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Resumen: Se busca analizar la relación entre diversificación del portafolio de generación eléctrica 
(fuentes renovables y convencionales) y rentabilidad financiera de las principales empresas genera-
doras de energía en Colombia entre 2015-2024. Se emplean modelos de datos de panel con efectos 
fijos por empresa y año, considerando como variables dependientes tres indicadores clave del des-
empeño financiero (roa, roce y margen neto); en el índice Herfindahl-Hirschman el porcentaje de 
generación proveniente de energías renovables y el número de tecnologías empleadas constituyen 
las variables explicativas. Se desprende que una mayor concentración tecnológica se asocia positi-
va y significativamente con la rentabilidad operativa medida con el roce; dicha relación no resulta 
estadísticamente significativa en el roa ni en el margen neto. Aspectos como participación de ener-
gías renovables, grado de diversificación tecnológica y efecto de interacción entre concentración y 
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participación renovable no presentan relaciones significativas con los indicadores de rentabilidad. 
Esto sugiere que los beneficios asociados a la especialización tecnológica se manifiestan en la efi-
ciencia del capital, mientras que la diversificación del portafolio —particularmente hacia fuentes re-
novables— no se traduce en mejoras financieras inmediatas. La evidencia indica que la transición 
energética en el sector eléctrico no genera efectos homogéneos a corto plazo ni en el desempeño 
financiero, planteando la necesidad de evaluar sus impactos en horizontes temporales más amplios 
y bajo condiciones regulatorias y tecnológicas en proceso de consolidación.

Palabras clave: calentamiento global; fuentes de energía alternativas; desarrollo sostenible; 
econometría financiera; finanzas corporativas; gobernanza.

Código jel: Q54, T42, Q01, C58, G30.

Effect of Portfolio Diversification on Financial Profitability: 
Evidence from the Main Power Generation Companies in 
Colombia (2015–2024)

Abstract: This study seeks to analyze the relationship between diversification of the electricity gen-
eration portfolio (renewable and conventional sources) and the financial profitability of the main en-
ergy generation companies in Colombia between 2015 and 2024. Panel data models with fixed effects 
by company and year are employed, considering three key indicators of financial performance (roa, 
roce, and net margin) as dependent variables. The Herfindahl-Hirschman Index, the percentage of 
generation from renewable energy sources, and the number of technologies used constitute the 
explanatory variables. The findings indicate that greater technological concentration is positively and 
significantly associated with operational profitability measured by roce; however, this relationship 
is not statistically significant for roa or net margin. Factors such as the share of renewable energy, 
the degree of technological diversification, and the interaction effect between concentration and 
renewable participation do not show significant relationships with profitability indicators. This sug-
gests that the benefits associated with technological specialization are reflected in capital efficiency, 
whereas portfolio diversification—particularly toward renewable sources—does not translate into 
immediate financial improvements. The evidence indicates that the energy transition in the electricity 
sector does not generate homogeneous short-term effects on financial performance, highlighting 
the need to assess its impacts over broader time horizons and under regulatory and technological 
conditions still undergoing consolidation.

Keywords: global warming; alternative energy sources; sustainable development; financial 
econometrics; corporate finance; governance.

Efeito da diversificação do portfólio sobre a rentabilidade 
financeira: evidências das principais empresas geradoras de 
energia na Colômbia (2015-2024)

Resumo: Busca-se analisar a relação entre a diversificação do portfólio de geração elétrica (fon-
tes renováveis e convencionais) e a rentabilidade financeira das principais empresas geradoras 
de energia na Colômbia entre 2015 e 2024. Utilizam-se modelos de dados em painel com efeitos 
fixos por empresa e ano, considerando como variáveis dependentes três indicadores-chave de 
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desempenho financeiro (roa, roce e margem líquida); 
o índice Herfindahl-Hirschman, a porcentagem de ge-
ração proveniente de energias renováveis e o número 
de tecnologias empregadas constituem as variáveis 
explicativas. Os resultados indicam que uma maior 
concentração tecnológica está associada de forma 
positiva e significativa à rentabilidade operacional me-
dida pelo roce; entretanto, essa relação não se mostra 
estatisticamente significativa para o roa nem para a 
margem líquida. Aspectos como participação de ener-
gias renováveis, grau de diversificação tecnológica e 
efeito de interação entre concentração e participação 
renovável não apresentam relações significativas com 
os indicadores de rentabilidade. Isso sugere que os 
benefícios associados à especialização tecnológica se 

manifestam na eficiência do capital, enquanto a diver-
sificação do portfólio — particularmente em direção 
às fontes renováveis — não se traduz em melhorias 
financeiras imediatas. As evidências indicam que a 
transição energética no setor elétrico não gera efei-
tos homogêneos de curto prazo sobre o desempenho 
financeiro, evidenciando a necessidade de avaliar seus 
impactos em horizontes temporais mais amplos e sob 
condições regulatórias e tecnológicas ainda em pro-
cesso de consolidação.

Palavras-chave: aquecimento global; fontes 
alternativas de energia; desenvolvimento sustentável; 
econometria financeira; finanças corporativas; 
governança.

Introducción
El acelerado deterioro del medio ambiente, pro-
piciado por la manera en que la sociedad produ-
ce y consume, es el principal reto que enfrenta la 
humanidad en la actualidad (Wang et al., 2024). 
Ante esta realidad los países han empezado a de-
sarrollar diferentes estrategias para abordarlo, en-
tre las que destacan las políticas energéticas (Liu 
& Song, 2023), como el Acuerdo de París (United 
Nations, 2015). Esta acción no es arbitraria, pues-
to que el consumo de energía es la principal causa 
del cambio climático al concentrar cerca del 60 %  
de las emisiones de gases de efecto invernade-
ro (gei) en el ámbito mundial (Naciones Unidas, 
2023); en consecuencia, el sistema energético glo-
bal se está transformando, lo que genera un impac-
to en la economía mundial (Kuzemko et al., 2024). 
Lo anterior da lugar a que las empresas del sector 
eléctrico reestructuren integralmente su enfoque 
corporativo, con el fin de adaptarse a las nuevas 
dinámicas de consumo y comportamientos del 
mercado (Westerman et al., 2020). 

En el caso colombiano, la transición hacia ener-
gías limpias implica un cambio estructural de la 
matriz eléctrica, lo que permite avanzar hacia un 
sistema eléctrico competitivo, confiable y con car-
bono neutral, alineado con los compromisos ad-
quiridos por la nación frente al cambio climático 
y el desarrollo sostenible (Unidad de Planeación 
Minero Energética, 2025). La capacidad efectiva 

neta de generación eléctrica en Colombia a di-
ciembre del 2024 fue de 21,46 gigavatios (GW) y 
está compuesta principalmente por generación 
hidroeléctrica (61,59 %), seguida de combustibles 
fósiles (28,37 %), generación fotovoltaica (9,14 %) y 
cogeneración (0,90 %) (xm Compañía de Expertos 
en Mercados S. A. E. S. P., 2025a). Esta diversifica-
ción busca reducir la dependencia de la generación 
hidroeléctrica y de los combustibles fósiles, que 
aún representan la mayor parte de la capacidad 
efectiva neta de generación eléctrica, y disminuir 
la vulnerabilidad en cuanto a la seguridad energé-
tica del país, ocasionada por fenómeno de El Niño 
(Plazas-Niño et al., 2023).

En términos corporativos, diversas investiga-
ciones sugieren que la diversificación en tecnolo-
gías renovables tiene una influencia positiva en el 
retorno sobre los activos (roa) (Dopierała et al., 
2022; Gitelman et al., 2025; Li et al., 2016; Odilova 
et al., 2023; Westerman et al., 2020); algunas sos-
tienen que impactan de manera negativa este indi-
cador (Ruggiero & Lehkonen, 2017; Tsai & Tung, 
2017; Westerman et al., 2020), mientras que otros 
trabajos mantienen una postura imparcial (Bres-
san, 2025; Hulshof & Mulder, 2020). En conse-
cuencia, y dada la falta de consenso, autores como 
Dorigoni y Anzalone (2024) recomiendan explorar 
la relación entre la sostenibilidad financiera y las 
empresas que cuentan con un portafolio eléctrico 
compuesto por fuentes de generación renovables o 
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convencionales, en diversos contextos y regiones, 
para contribuir en este debate.

Existen algunos estudios internacionales sobre 
la correlación entre la diversificación de la matriz 
eléctrica y la rentabilidad, incluyendo regiones 
como Asia (Li et al., 2016), Europa (Dopierała et al., 
2022) y Norteamérica (Bressan, 2025). Sin embar-
go, no hay evidencia empírica en el caso particular 
de la economía colombiana, lo que representa un 
vacío de investigación con posibles contribuciones 
teóricas y prácticas. Por tanto, este estudio preten-
de analizar la relación entre la diversificación del 
portafolio de generación eléctrica (fuentes renova-
bles y convencionales) y la rentabilidad financiera 
de las principales empresas generadoras de energía 
en Colombia durante el periodo 2015-2024.

Para alcanzar este propósito se desarrolla un 
análisis estadístico descriptivo, complementado 
con un modelo de datos de panel con efectos fijos 
en el que las variables dependientes corresponden 
a los indicadores de desempeño financiero: renta-
bilidad sobre el capital empleado (Return on Ca-
pital Employed [roce]), roa y margen neto (Net 
Margin). En cuanto a las variables explicativas, 
se considera el índice de Herfindahl-Hirschman 
(hhi) como medida del grado de concentración o 
diversificación tecnológica del portafolio eléctrico, 
el porcentaje de generación proveniente de fuentes 
renovables y convencionales, y el número de tecno-
logías empleadas por cada empresa en el periodo 
analizado. Asimismo, se incorpora un término de 
interacción entre el hhi y la participación de ener-
gías renovables con el fin de identificar posibles 
variaciones en la relación entre la estructura tecno-
lógica del portafolio y la rentabilidad empresarial, 
según el nivel de participación de tecnologías re-
novables y convencionales en la capacidad efectiva 
neta de generación.

Fundamentación teórica 

Cambio climático y transición 
energética
Estudios como los de Wang et al. (2024) y Liu y 
Song (2023) reconocen que el desafío del cambio 

climático es uno de los más apremiantes para la 
humanidad. En respuesta a esta realidad, las na-
ciones han implementado políticas energéticas, ya 
que el uso de energía contribuye aproximadamente 
al 60 % de las emisiones globales de gei (Naciones 
Unidas, 2023). Por lo anterior, 195 países adopta-
ron el Acuerdo de París y acordaron mantener el 
aumento de la temperatura mundial por debajo de 
2 °C (United Nations, 2015).

En la actualidad, los vehículos eléctricos y los 
centros de datos asociados con la inteligencia arti-
ficial y el almacenamiento en la nube están confi-
gurando la tendencia en el uso de energía (Rystad 
et al., 2025). En consecuencia, la matriz energética 
global está en proceso de cambio, lo que genera 
importantes consecuencias económicas (Kuzemko 
et al., 2024); se proyecta que el consumo global de 
electricidad se duplique para el 2030 y totalice 945 
TWh (World Economic Forum, 2025). En este 
contexto, frente a la urgencia actual de disminuir 
considerablemente las emisiones netas, un cambio 
profundo en la mezcla energética es indispensable 
(Timilsina et al., 2025). Esto impulsa a las empre-
sas en el mercado eléctrico a reconsiderar sus mo-
delos de negocio debido a las nuevas dinámicas de 
consumo y los requisitos del mercado (Westerman 
et al., 2020).

Diversificación del portafolio 
eléctrico mundial
La generación eléctrica es el proceso mediante el 
cual se produce energía a partir de tecnologías 
renovables como la hidráulica, la solar, la eólica 
y la cogeneración, que utilizan fuentes naturales 
(agua, sol, viento, biomasa) disponibles de forma 
permanente y abundante (Khaleel et al., 2025). En 
contraste, las tecnologías convencionales, como 
la térmica, emplean combustibles fósiles como 
carbón, petróleo y gas natural (Elwardany et al., 
2024). 

La diversidad tecnológica se refleja en la matriz 
de generación mundial (figura 1): en el 2024 cerca 
del 60 % de la electricidad se produjo con combus-
tibles fósiles (Graham et al., 2025). No obstante, la 
matriz energética global está cambiando. Por pri-
mera vez las fuentes renovables representaron un 
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tercio de la generación mundial, lideradas por la 
hidroeléctrica (14 %), seguida de la eólica (8 %), la 
solar fotovoltaica (7 %) y la bioenergía y los resi-
duos (3  %), mientras la energía nuclear aportó el 
9 %. Las tecnologías convencionales, basadas en la 

combustión, generan contaminantes como el dió-
xido de carbono, principal gei (Gao et al., 2025). 
Por ello, avanzar hacia un sistema eléctrico reno-
vable es clave para enfrentar el cambio climático 
(Attanayake et al., 2024).

Figura 1. Matriz de generación de electricidad para regiones seleccionadas, 2024

Fuente: International Energy Agency (iea, 2025).

Indicadores para el análisis de la 
rentabilidad financiera en empresas 
de generación eléctrica
Berk y DeMarzo (2019) identifican como indica-
dores clave del desempeño financiero el roa, que 
mide la eficiencia en el uso de los activos para ge-
nerar ingresos; el retorno sobre el patrimonio (Re-
turn on Equity [roe]), que refleja la rentabilidad 
obtenida sobre las inversiones de los accionistas; el 
roce, que evalúa la eficiencia en el uso del capital 
total (deuda y patrimonio), y el margen neto, como 
medida del beneficio obtenido en un periodo. Para 
el sector de generación eléctrica los indicadores 
más relevantes son el roa, el roe y el margen neto 
(Morina et al., 2021; Sueyoshi & Goto, 2009).

En el contexto de la transición energética, es-
tos indicadores permiten analizar cómo la diver-
sificación del portafolio de generación —entre 
tecnologías renovables y convencionales— im-
pacta la rentabilidad empresarial. Evaluar los in-
dicadores roa, roe, roce y el margen neto ayuda 

a determinar si la adopción de nuevas tecnologías 
mejora el desempeño financiero. Además, ofrece 
evidencia empírica sobre cómo las decisiones es-
tratégicas en la composición del portafolio eléc-
trico influyen en la rentabilidad, especialmente en 
mercados donde las políticas públicas, los precios 
de la energía y los incentivos verdes afectan la de-
manda, la inversión y la competitividad.

Diversificación eléctrica y 
desempeño financiero: estudios 
previos
Diversas investigaciones han explorado la rela-
ción entre la diversificación del sector eléctri-
co y el desempeño financiero de las empresas. 
Por ejemplo, Westerman et al. (2020) llevaron a 
cabo un estudio sobre una muestra de 129 em-
presas energéticas en Europa Occidental y, según 
los autores, la diversificación internacional de la 
industria tiene un impacto negativo en la ren-
tabilidad de las empresas de energía renovable, 
mientras que el beneficio es moderado para las 
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empresas con tecnologías convencionales. Ade-
más, concluyeron que las empresas renovables 
generalmente son más rentables que las empresas 
convencionales.

En un estudio de 102 empresas energéticas co-
tizadas en la bolsa de valores china, Li et al. (2016) 
establecieron que la diversificación de la industria 
tiene un impacto negativo en la rentabilidad cor-
porativa dentro del país y un impacto positivo en 
el extranjero. Los autores atribuyen esta diferen-
cia a la disponibilidad de mercados con políticas 
verdes y medidas de financiamiento que las in-
dustrias convencionales solo pueden penetrar con 
dificultad.

Por su parte, Odilova et al. (2023) demostra-
ron la tendencia positiva en la relación entre las 
inversiones en fuentes de energía renovable (fer) 
y el rendimiento financiero. Según los autores, la 
investigación en esta dirección debe intensificarse. 
También Dopierała et al. (2022) establecieron que 
existe un impacto positivo del precio de la energía 
en los parámetros ponderados en empresas reno-
vables como el margen neto o el roe, y un impac-
to negativo tanto para el roa como para el roe en 
fuentes de energía convencionales.

Bressan et al. (2025) afirman que el tipo de 
fuente de generación eléctrica no tiene un impac-
to significativo en el roa entre las empresas que 
operan en el campo de la energía en los Estados 
Unidos. Sin embargo, los inversores recurren a 
empresas cuyas fuentes de impacto son solar, eó-
lica y gas natural, lo que da una mayor valoración 
a aquellas dependientes de renovables. Hulshof y 
Mulder (2020) llegaron a la misma conclusión so-
bre las fuentes de uso renovable.

Por otro lado, diversos estudios registraron 
efectos negativos de tal participación, tanto a cor-
to como a largo plazo. Por ejemplo, Tsai y Tung 
(2017) y Ruggiero y Lehkonen (2017) sostienen 
que la participación en energías renovables afec-
ta negativamente al roa y al roe de las empresas 
del sector de servicios públicos. En contraste, Do-
rigoni y Anzalone (2024) estudiaron 64 empresas 
europeas entre el 2011 y el 2020 y concluyeron 
que aquellas con tasas altas de energías renova-
bles eran más rentables, aunque tenían altos costos 
de financiamiento que limitaban sus capacidades 

para invertir en tecnologías limpias; sin embargo, 
indican que es necesario estudiar la relación más 
profundamente.

Transición energética y 
sostenibilidad financiera en el 
sector eléctrico colombiano
En Colombia, la implementación de la transición 
energética implica un cambio estructural en la 
matriz eléctrica, orientándola hacia un sistema 
competitivo, confiable y neutro en carbono de 
acuerdo con los compromisos climáticos y el de-
sarrollo sostenible (Unidad de Planeación Minero 
Energética, 2025). En el 2024 la capacidad efecti-
va neta total de generación eléctrica en Colombia 
fue de 21,46 GW, compuesta principalmente por 
energía hidroeléctrica (61,59 %), plantas térmicas 
(28,37 %), solar fotovoltaica (9,14 %) y plantas de 
cogeneración con una participación similar de me-
nos del 1 % (xm, 2025a). Esta diversificación va en 
contra de la dependencia de fuentes de suministro 
tradicionales.

El Tercer Informe del Sistema de Monitoreo, Re-
porte y Verificación (mrv) de Mitigación de Emisio-
nes gei del Ministerio de Minas y Energía (2024) 
registra ciertos avances. La generación hidroeléc-
trica aumentó en 18,4 TWh entre el 2015 y el 2022; 
la disminución en la utilización de carbón y gas y 
el aumento en la eficiencia de las plantas térmicas 
de carbón se traduce en un menor valor de emisio-
nes de gei, logrando una reducción de 225 a 108 
tCO₂eq/GWh (toneladas de dióxido de carbono 
equivalente por gigavatio-hora) entre esos años, 
demostrando una matriz más limpia.

No obstante, la alta dependencia hidroeléctri-
ca y las vulnerabilidades que genera ante eventos 
como el fenómeno de El Niño exponen al país a 
posibles racionamientos y volatilidad tarifaria, que 
impactan tanto en los hogares como en las empre-
sas (Khan et al., 2024; Universidad ean, 2023). En 
este sentido, es imperativo fomentar la incorpo-
ración de la diversificación en la matriz eléctrica 
como una forma de minimizar el riesgo y la expo-
sición del sector a eventos ambientales, así como 
aumentar su competitividad y la sostenibilidad 
financiera.
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Colombia ha logrado ciertos avances en la im-
plementación y el uso de energías renovables, esto 
debido a instrumentos regulatorios como la Ley 
1715 del 2014 (Congreso de la República de Colom-
bia, 2014), y las leyes 2099 del 2021 (Congreso de 
la República de Colombia, 2021a) y 2169 del 2021 
(Congreso de la República de Colombia, 2021b) 
que fomentan las fuentes no convencionales de  
energía (fnce). Estas medidas tienen el objetivo 
de reducir las emisiones de gei en un 51  % para 
el 2030 y lograr emisiones netas cero para el 2050, 
así como estimular las inversiones en tecnologías 
de energía más limpia y la viabilidad económica de 
las empresas del sector eléctrico (Gitelman et al., 
2025).

Hipótesis 
A partir de la evidencia empírica proporcionada 
por estudios previos, se estima que la estructura 
de generación de las empresas del sector eléctrico 
colombiano —particularmente su grado de con-
centración y su composición entre fuentes renova-
bles y convencionales— influye significativamente 
en su desempeño financiero. Por tanto, se plantean 
las siguientes hipótesis:

	◾ H1: La concentración del portafolio eléctrico 
(medida mediante el hhi) se asocia positiva y 
significativamente con la rentabilidad financie-
ra de las empresas de generación eléctrica en 
Colombia1. 

	◾ H2: La participación de energías renovables en 
la matriz de generación eléctrica se asocia posi-
tivamente con la rentabilidad financiera2. 

	◾ H3: El número de tecnologías utilizadas en la 
generación eléctrica se asocia positivamente 
con la rentabilidad financiera3. 

1 	 Con base en la evidencia internacional que sugiere que 
la especialización tecnológica mejora la eficiencia y el 
desempeño financiero (Dopierała et al., 2022; Li et al., 
2016).

2 	 Sustentada en estudios que asocian la transición hacia 
fuentes limpias con menores costos operativos y venta-
jas reputacionales (Bressan, 2025).

3 	 Bajo el supuesto de que la diversificación tecnológica 
puede reducir el riesgo operativo y de mercado.

	◾ H4: La relación entre la concentración del por-
tafolio (hhi) y la rentabilidad financiera varía 
en función de la participación de energías re-
novables, de manera que la asociación positiva 
entre el hhi y la rentabilidad podría disminuir 
a medida que aumenta el porcentaje renovable4. 

Materiales y métodos

Selección de datos
Para este análisis se seleccionaron empresas del 
sector eléctrico colombiano cuya capacidad efec-
tiva neta de generación eléctrica, considerando 
todas las tecnologías, representa al menos el 1 % 
de la capacidad total instalada en el país. Se in-
cluyeron únicamente aquellas compañías con 
información completa y accesible para el perio-
do 2015-2024 (diez años), suficiente para realizar 
análisis estadísticos de correlación y regresión. En 
total, 15 empresas cumplieron con estos criterios. 
Todas reportan información financiera anual, 
completa y comparable, disponible en la base 
de datos Emerging Markets Research, Data and 
News (emis, s. f.). Además, se utilizó información 
pública del aplicativo Sinergox de xm (xm, s.  f.), 
que proporciona datos sobre capacidad efectiva 
neta, energía generada, tipo de tecnología y com-
bustible utilizado.

Las empresas incluidas son: aes Colombia y 
Cía. S. A. E. S. P., Urrá Generación Sostenible, Enel 
Colombia, Empresas Públicas de Medellín (epm) 
E. S. P., Celsia Colombia, Generadora y Comercia-
lizadora de Energía del Caribe (Gecelca) S. A. E. S. 
P., Gestión Energética (Gensa) S. A. E. S. P., Isagen 
S. A. E. S. P., Nitro Energy Colombia S. A. S. E. S. 
P., Proeléctrica S. A. S. E. S. P., Termobarranquilla 
(Tebsa) S. A. E. S. P., Termoemcali S. A. E. S. P., 
EnfraGen Termoflores S. A. S. E. S. P., EnfraGen 
Termovalle S. A. S. E. S. P. y Termoyopal Genera-
ción 2 S. A. S. E. S. P. Estas compañías representan 
el 87 % de la capacidad efectiva neta de generación 
eléctrica del país.

4 	 Siguiendo la hipótesis de interacción planteada en el 
modelo extendido, coherente con los resultados del ar-
tículo de Li et al. (2016).
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Diseño de variables para el modelo 
de datos de panel
En la tabla 1 se presentan las variables utilizadas 
para caracterizar las empresas del sector eléctrico 
colombiano, con énfasis en la composición tecno-
lógica de la matriz de generación y su relación con 
el desempeño financiero. Se incluyen principal-
mente variables continuas que permiten analizar 

la diversificación tecnológica, la participación de 
fuentes renovables y los indicadores financieros 
clave. De manera complementaria, algunas va-
riables pueden clasificarse en categorías con fines 
descriptivos e interpretativos; no obstante, las es-
timaciones econométricas emplean sus versiones 
continuas, con el fin de preservar la variabilidad 
de los datos y garantizar la coherencia con la espe-
cificación del modelo de panel.

Tabla 1. Variables del modelo

Variable Descripción Estándar

Tipo de tecnología utilizada
Renovable (hidráulica, solar, eólica, 
cogeneración) o convencional (térmica) 
(xm, 2025c).

Variable categórica utilizada con fines 
descriptivos. No se incluye directamente 
en el modelo econométrico.

Número de tecnologías utilizadas por 
empresa

Se refiere al conteo de tecnologías 
presentes en cada empresa (xm, 2025c).

Variable discreta. En el análisis descriptivo 
puede agruparse en categorías (por 
ejemplo, alto ≥ 2, bajo < 2) con fines 
comparativos.

Porcentaje de capacidad instalada 
de generación eléctrica por tipo de 
tecnología (renovable y no renovable)

Se define el porcentaje que tiene cada 
empresa por cada tipo de tecnología 
utilizada frente a su totalidad (xm, 2025c).

Variable continua.

hhi 

Mide la concentración de tecnologías 
utilizadas en el portafolio eléctrico de una 
empresa y se calcula como la suma de los 
cuadrados de las participaciones de cada 
fuente de energía en la generación de la 
empresa.
Un hhi alto indica mayor concentración 
tecnológica, mientras que un hhi bajo 
refleja mayor diversificación del portafolio 
(Brezina et al., 2016).

Variable continua. En el análisis 
descriptivo puede complementarse con 
clasificaciones auxiliares (por ejemplo, hhi 
≥ 0,9 y hhi < 0,9).

roa 
Corresponde al ingreso neto dividido 
entre los activos totales (Berk & DeMarzo, 
2019).

Variable continua. Obtenida de la base de 
datos emis.

roe 

Corresponde al ingreso neto dividido 
entre el patrimonio, reflejando la 
rentabilidad para los accionistas (Berk & 
DeMarzo, 2019).

Variable continua. Obtenida de la base de 
datos emis.

roce

Mide la rentabilidad generada a partir del 
capital total invertido, incluyendo deuda 
y patrimonio (Berk & DeMarzo, 2019; 
Whiting, 1986).

Variable continua. Obtenida de la base de 
datos emis.

Margen neto

Representa la proporción de utilidad neta 
con respecto a los ingresos, reflejando la 
eficiencia en la generación de beneficios 
(Berk & DeMarzo, 2019).

Variable continua. Obtenida de la base de 
datos emis.

Fuente: elaboración propia.
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Análisis de datos y herramientas
El procesamiento y el análisis de la información 
se realizó en el software R (versión 4.5.0), amplia-
mente utilizado en la investigación econométrica 
por su capacidad para integrar rutinas estadísti-
cas, estimaciones multivariadas y herramientas de 
visualización (Rizzo, 2019). En una primera fase, 
se efectuó un análisis descriptivo y correlacional 
con el fin de identificar la dirección y la fuerza 
de las relaciones entre variables. Para ello se cal-
cularon coeficientes de correlación de Pearson y 
Spearman, según la naturaleza de las variables y la 
forma de asociación observada, utilizando los pa-
quetes stats (Bolar, 2019) y Hmisc (Harrell, 2003) 
del entorno R.

En una segunda fase, se implementaron mode-
los de datos de panel con efectos fijos por empresa 
y año, estimados mediante el paquete plm (Crois-
sant & Millo, 2018), con el propósito de analizar la 
relación entre la diversificación del portafolio eléc-
trico y el desempeño financiero de las empresas. 
Este tipo de modelos permite explotar simultánea-
mente la variación transversal y temporal de los 
datos, y los efectos fijos constituyen una estrategia 
ampliamente utilizada para controlar la heteroge-
neidad no observable cuando esta puede estar co-
rrelacionada con las variables explicativas (Baltagi, 
2021; Wooldridge, 2013). 

En contextos sectoriales como el eléctrico, las 
empresas presentan diferencias estructurales per-
sistentes asociadas a factores como la escala de 
operación, la composición tecnológica de su por-
tafolio de generación, la regulación a la que están 
sujetas y su trayectoria organizacional. Estas ca-
racterísticas, en muchos casos no observables o di-
fíciles de medir, pueden estar correlacionadas con 
las variables explicativas incluidas en el modelo, lo 
que puede generar potenciales sesgos por variables 
omitidas si no se controlan adecuadamente (Balta-
gi, 2021; Wooldridge, 2013).

En este sentido, el uso de modelos de efectos 
fijos resulta muy pertinente, ya que permite con-
trolar esta heterogeneidad no observable inva-
riante en el tiempo y mejorar la consistencia de 
los estimadores (Allison, 2009; Hsiao, 2014). Esta 
aproximación ha sido ampliamente utilizada en 

estudios empíricos del sector energético, donde se 
ha documentado la existencia de diferencias signi-
ficativas entre empresas en términos de eficiencia, 
estructura tecnológica y desempeño financiero 
(Bhattacharya et al., 2016; Filippini y Hunt, 2011; 
Sadorsky, 2012).

Los errores estándar se estimaron mediante 
correcciones robustas agrupadas por empresa, a 
partir de los paquetes lmtest y sandwich (Zeileis, 
2004; Zeileis & Hothorn, 2002). Esta estrategia 
es consistente con la literatura econométrica, que 
ha demostrado que en presencia de heterocedas-
ticidad y autocorrelación intraunidad los errores 
estándar convencionales pueden subestimar la va-
rianza de los estimadores y conducir a inferencias 
sesgadas (Cameron & Miller, 2015). En consecuen-
cia, el uso de errores robustos agrupados permite 
obtener estimaciones más confiables en modelos 
de panel con estructura de datos agrupados.

Finalmente, los resultados de las regresiones y 
las estadísticas descriptivas se presentaron con for-
mato académico reproducible mediante el paquete 
Stargazer (Hlavac, 2018), garantizando consisten-
cia en la presentación de coeficientes, errores es-
tándar y niveles de significancia.

Pruebas de especificación del 
modelo
Para validar la pertinencia del uso de modelos de 
datos de panel se realizaron pruebas de especifica-
ción siguiendo la secuencia tradicional en la eco-
nometría aplicada. En particular, la prueba F para 
efectos fijos permite contrastar la existencia de he-
terogeneidad individual significativa frente a una 
especificación agrupada, mientras que la prueba 
de Breusch-Pagan evalúa si un modelo con efec-
tos aleatorios ofrece ventajas con respecto al mo-
delo de datos agrupados (Breusch & Pagan, 1980; 
Croissant & Millo, 2008). En el presente estudio 
ninguna prueba evidenció diferencias estadísti-
camente significativas (p > 0,05), lo que sugiere 
que no existe evidencia suficiente para rechazar la 
especificación agrupada desde un punto de vista 
estrictamente estadístico. No obstante, la elección 
del modelo de datos de panel con efectos fijos se 
fundamenta en criterios teóricos y en la naturaleza 
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del sector analizado, donde es plausible asumir la 
existencia de heterogeneidad no observable entre 
empresas correlacionada con las variables expli-
cativas, lo que podría sesgar las estimaciones bajo 
una especificación agrupada. En este sentido, la 
adopción de efectos fijos responde a una estrategia 
econométrica conservadora orientada a mejorar la 
consistencia de los estimadores.

Asimismo, se aplicó la prueba de Hausman, la 
cual permite comparar la consistencia de los esti-
madores de efectos fijos y efectos aleatorios bajo el 
supuesto de correlación entre los efectos no obser-
vados y las variables explicativas (Hausman, 1978). 
Los resultados no mostraron diferencias estadísti-
camente significativas entre ambas especificacio-
nes (p > 0,05), lo que indica que no se encuentra 
evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula 
de que el estimador de efectos aleatorios es consis-
tente frente al de efectos fijos.

No obstante, se optó por estimar modelos con 
efectos fijos por empresa y año, con el propósito 
de controlar la heterogeneidad no observable en-
tre las firmas, la cual podría estar correlacionada 
con las variables explicativas. Esta decisión res-
ponde a una estrategia conservadora ampliamente 
utilizada en la literatura econométrica aplicada, 
particularmente en contextos en los que la teoría 
económica sugiere la posible existencia de corre-
lación entre efectos no observados y regresores, y 
donde las pruebas de especificación pueden pre-
sentar limitaciones en términos de potencia esta-
dística (Greene, 2011; Hsiao, 2014).

Adicionalmente, se realizaron pruebas de 
diagnóstico sobre los supuestos del modelo. En 
particular, la prueba de Breusch-Pagan para hete-
rocedasticidad evalúa la presencia de varianza no 
constante en los residuos (Breusch & Pagan, 1979). 
En este caso, no se evidenció heterocedasticidad 
estadísticamente significativa al nivel del 5 % (p > 
0,05), aunque con indicios débiles al 10 %, lo que 
sugiere una posible heterogeneidad en la varianza 
que no puede descartarse completamente.

Por su parte, la prueba de autocorrelación serial 
en panel de Wooldridge/Breusch-Godfrey permi-
tió detectar la existencia de correlación tempo-
ral en los errores (Drukker, 2003), evidenciando 

autocorrelación significativa (p < 0,01). Este resul-
tado indica que los residuos están correlacionados 
a lo largo del tiempo dentro de cada unidad, lo cual 
es consistente con la naturaleza de los datos finan-
cieros y operativos en panel.

Asimismo, la prueba de dependencia trans-
versal de Pesaran (cd) evidenció correlación con-
temporánea significativa entre las unidades del 
panel (Pesaran, 2004), lo que sugiere la existencia 
de choques comunes o factores sistémicos que 
afectan simultáneamente a las empresas del sec-
tor eléctrico, tales como condiciones regulatorias, 
dinámicas del mercado energético o fenómenos 
climáticos.

En función de estos resultados se estimaron 
errores estándar robustos agrupados por empresa, 
con el fin de obtener inferencias consistentes frente 
a problemas de heterocedasticidad y autocorrela-
ción intraunidad. En modelos de datos de panel, 
es común que los errores presenten correlación 
dentro de cada unidad de análisis y varianza no 
constante, lo que puede conducir a una subestima-
ción de la varianza de los estimadores cuando se 
utilizan errores estándar convencionales (Angrist 
& Pischke, 2008). En este sentido, el uso de erro-
res estándar robustos agrupados permite corregir 
estas dependencias y obtener inferencias estadísti-
camente válidas en presencia de correlación intra-
grupo (Cameron & Miller, 2015). Esta práctica es 
ampliamente recomendada en estudios empíricos 
con datos empresariales, donde la estructura panel 
genera dependencias dentro de las firmas a lo largo 
del tiempo (Petersen, 2006).

Las pruebas de especificación y diagnóstico 
fueron implementadas mediante el paquete plm y 
funciones complementarias de los paquetes lmtest 
y sandwich, ampliamente utilizados para el análi-
sis econométrico de datos de panel en el entorno 
R (Zeileis, 2004). Los resultados de las pruebas de 
especificación y diagnóstico del modelo se sinteti-
zan en la tabla 2, en la que se presentan los estadís-
ticos, grados de libertad y niveles de significancia 
correspondientes.

En conjunto, las pruebas evidencian la presen-
cia de dependencias en los errores, lo que justifica 
el uso de errores estándar robustos agrupados.
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Tabla 2. Pruebas de especificación y diagnóstico del modelo de panel (roce)

Prueba Estadístico gl Valor de p Interpretación

Prueba F (fe vs. modelo de datos agrupados) 0,891 (23, 122) 0,609 No se rechaza modelo agrupado

lm Breusch-Pagan (aleatorios vs. modelo de 
datos agrupados) 0,178 1 0,673 No se rechaza modelo agrupado

Hausman (fe vs. re) 0,234 3 0,972 No se rechaza la consistencia del 
estimador re frente a fe

Breusch-Pagan (heterocedasticidad) 36,997 26 0,075 Evidencia débil (10 %)

Wooldridge/bg (autocorrelación) 33,665 9 <0,001*** Existe autocorrelación

Pesaran cd (dependencia transversal) 5,652 — <0,001*** Existe dependencia transversal

*** p < 0,01.
Nota: los valores corresponden a pruebas de especificación y diagnóstico del modelo estimado con roce como variable dependiente.
gl: grados de libertad; fe: efectos fijos (Fixed Effects); re: efectos aleatorios (Random Effects).
Fuente: elaboración propia.

Modelo
La ecuación (1) examina la relación entre la diver-
sificación del portafolio eléctrico y el desempeño 
financiero de las empresas generadoras de energía 

en Colombia, mientras que la ecuación (2) analiza 
si dicha relación varía según el nivel de participa-
ción de fuentes renovables en la matriz de genera-
ción eléctrica.

= + 1 + 2 % + 3 + + +   	 (1)

= + 1 + 2 % + 3 + + +

= + 1 + 2 % + 3 +

 4( .  % ) + + +

	 (2)

Donde 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑖𝑡 representa los indica-
dores de desempeño financiero de la empresa i en el 
año t, medidos principalmente mediante el roce. 
Como análisis de robustez, se estimaron modelos 
adicionales sustituyendo la variable dependiente 
por roa y margen neto, con el propósito de verifi-
car la consistencia de los resultados.

El término 𝐻𝐻𝑖𝑖𝑡 mide el grado de concentra-
ción tecnológica en la generación eléctrica, ac-
tuando como proxy de diversificación eléctrica. 
Un valor más alto del hhi indica una estructura 
productiva más concentrada, mientras que valores 
más bajos reflejan una mayor diversificación de las 
tecnologías utilizadas.

La variable %Renovableit expresa el porcenta-
je de generación a partir de fuentes renovables, y 

𝑁𝑢𝑚𝑇𝑒𝑐𝑛𝑜𝑙𝑜𝑔𝑖𝑎𝑠𝑖𝑡 representa el número de tec-
nologías empleadas por cada empresa en el año 
considerado. El término de interacción (hhi. %Re-
novable) permite evaluar si la relación entre la con-
centración sobre la rentabilidad varía en función 
del nivel de participación renovable.

Los modelos controlan los efectos no obser-
vados mediante efectos fijos por empresa 𝜇𝑖 y por 
año 𝜆𝑡, con el fin de capturar factores específicos 
de cada compañía y choques comunes a todos los 
periodos.

Los coeficientes se estiman utilizando un mo-
delo de panel con efectos fijos (within estimator) y 
errores estándar robustos agrupados por empresa, 
de acuerdo con la especificación:



12

Revista Facultad de Ciencias Económicas  ■  Vol. 34(1) 

P. Duque ■ J. Y. Arias-Franco ■ G. I. Velásquez-Trujillo

( ∼ +  % + , =

" ℎ ",  =  " "). 

Las pruebas de robustez sustituyen la variable 
dependiente por roa y margen neto para confir-
mar la consistencia de los resultados. El roe fue 
analizado de manera descriptiva, pero no se inclu-
yó en las regresiones debido a la alta dispersión y la 
sensibilidad a la estructura de capital de las empre-
sas, que podrían sesgar las estimaciones.

Resultados

Estadísticas descriptivas
En la tabla 3 se presenta la capacidad efectiva neta 
de generación eléctrica instalada de las quince em-
presas analizadas.

Tabla 3. Capacidad efectiva neta de generación eléctrica en Colombia, 2015-2024 (MW)

Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

aes Colombia 1,000 1,020 1,020 1,020 1,020 1,020 1,020 1,020 1,020 1,040

Urrá 338 338 338 338 338 338 338 338 338 338

Enel Colombia 3,420 3,489 3,493 3,524 3,539 3,529 3,516 3,516 3,336 4,027

epm 3,467 3,479 3,479 3,484 3,476 3,479 3,467 4,054 4,764 4,841

Celsia Colombia 1,074 1,048 1,058 1,100 1,335 1,374 1,386 1,662 1,794 1,916

Gecelca 1,367 450 450 723 723 727 727 737 745 735

Gensa 327 327 327 332 178 178 178 178 178 178

Isagen 2,990 2,989 2,989 3,004 3,004 2,859 3,036 3,223 3,10 3,050

Nitro Energy — — — — 30 30 80 80 260 261

Proeléctrica 90 90 90 90 90 90 100 139 111 112

Tebsa — 918 918 918 911 911 911 911 911 911

Termoemcali 213 213 213 213 213 213 213 229 229 229

EnfraGen Termoflores 608 610 610 610 610 610 610 605 605 605

EnfraGen Termovalle 197 197 197 200 200 241 241 241 241 241

Termoyopal Generación 2 50 50 50 50 50 150 186 186 186 186

Fuente: elaboración propia con base en datos obtenidos de xm (2025a).

La información se extrae de fuentes abiertas 
difundidas por xm como administrador del Siste-
ma Interconectado Nacional (sin) (xm, 2025b), que 
desagregan datos sobre la capacidad instalada por 
año y por tipo de tecnología. Los datos recopilados 
corresponden a las empresas que cumplieron con 
los criterios de inclusión de la encuesta (capacidad 
efectiva neta > 1 %, información financiera dispo-
nible, aportaron valores anuales para la capacidad 
neta efectiva de generación).

La tabla 3 relaciona la capacidad efectiva de 
generación de electricidad de cada empresa en 
diferentes periodos de evaluación, reflejando sus 
políticas de inversión para la generación de ener-
gía, expansión o conversión a renovables. También 
se extrae información similar para hacer un ran-
king de las mejores empresas en el mercado eléc-
trico colombiano. Empresas como Enel Colombia, 
epm, Celsia Colombia, aes Colombia e Isagen tie-
nen una capacidad instalada mucho mayor, lo que 
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demuestra su hegemonía en el sistema eléctrico 
nacional.

Varias compañías, incluyendo Celsia Colom-
bia, Nitro Energy y Termoyopal, se destacan por 
un crecimiento considerable de sus capacidades 
instaladas, lo cual podría ser consecuencia de la 
introducción de tecnologías renovables o de un 
portafolio eléctrico ampliado. Empresas como 
Urrá muestran un factor de capacidad efectiva 
neta constante durante todo el periodo, reflejan-
do una política operativa de estado constante sin 
considerar grandes expansiones tecnológicas. En 
contraste, empresas como Termobarranquilla 
(Tebsa) y Termoemcali muestran diferencias que 
pueden estar asociadas con la evolución de la re-
gulación, la modernización de plantas o cambios 
en la demanda.

Esta información es necesaria para calcular va-
riables como el porcentaje de capacidad instalada 
renovable y no renovable, el hhi de diversificación 
tecnológica y para hacer comparaciones con va-
riables financieras como roa, roe, roce y margen 
neto.

En la tabla 4 se presenta el porcentaje de capa-
cidad neta efectiva por tipos de tecnología corres-
pondientes al 2024, y se categoriza a las empresas 
como Renovables o Convencionales5. Luego se es-
tablece el conjunto de tecnologías empleadas por 
cada empresa.

5 	 La clasificación se hizo así: si la capacidad total insta-
lada utilizando tecnologías renovables supera el 50 %, 
se consideran como Renovables; de lo contrario, son 
Convencionales.

Tabla 4. Porcentaje de capacidad efectiva neta por empresa por tipo de generación a diciembre del 2024 (MW)

Empresa
Renovable Convencional Tipo de 

tecnología 
utilizada

Número de 
tecnologías 

utilizadas
Cogeneración 

(%) Eólica (%) Hidráulica 
(%) Solar (%) Térmica (%)

aes Colombia 1,91  0,00  98,09  0,00  0,00  Renovable 2

Urrá 0,00  0,00  100,00  0,00  0,00  Renovable 1

Enel Colombia 0,00  0,00  77,21  17,2  5,61  Renovable 3

epm 0,00  0,00  87,67  1,86  10,47  Renovable 3

Celsia 
Colombia

1,77  0,00  58,64  19,3  20,32  Renovable 4

Gecelca 0,00  0,00  0,59  1,44  97,97  Convencional 3

Gensa 0,00  0,00  0,00  0,00  100,00  Convencional 1

Isagen 0,00  0,00  95,50  4,50  0,00  Renovable 2

Nitro Energy 30,63  0,00  0,00  1,15  68,23  Convencional 4

Proeléctrica 0,00  0,00  18,68  0,89  80,43  Convencional 3

Tebsa 0,00  0,00  0,00  0,00  100,00  Convencional 1

Termoemcali 0,00  0,00  0,00  0,00  100,00  Convencional 1

EnfraGen 
Termoflores 0,00  0,00  0,00  0,00  100,00  Convencional 1

EnfraGen 
Termovalle 0,00  0,00  0,00  0,00  100,00  Convencional 1

Termoyopal 
Generación 2 0,00  0,00  0,00  0,00  100,00  Convencional 1

Fuente: elaboración propia con base en datos obtenidos de xm (2025a, 2025b, 2025c).
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El hhi se calculó como la suma de los cua-
drados de los porcentajes de generación por tec-
nología para medir el grado de concentración o 
dispersión del portafolio eléctrico de cada empre-
sa. Este indicador permite identificar si la estruc-
tura tecnológica de generación es diversificada o 
concentrada (Brezina et al., 2016). De acuerdo con 

el valor obtenido, las empresas se clasifican en dos 
categorías: aquellas con un hhi inferior a 0,9 se 
consideran de alta diversificación, mientras que 
las que presentan un hhi igual o superior a 0,9 se 
catalogan como de baja diversificación. La tabla 5 
presenta los valores correspondientes del hhi para 
cada empresa analizada.

= ( ó 2 + ó 2 + á 2 + 2 + é 2).

Tabla 5. Clasificación de las empresas según el promedio del hhi y el nivel de diversificación tecnológica, 2015-2024

Empresa
Renovable Convencional

hhi total Clasificaciónhhi 
cogeneración 

hhi 
eólica 

hhi 
hidráulica hhi solar hhi térmica 

aes Colombia  0,000037 — 0,996208 — — 0,996245 Baja 
diversificación

Urrá — — 1,000000 — — 1,000000 Baja 
diversificación

Enel Colombia — — 0,770107 0,002949 0,011751 0,784807 Alta diversificación

epm 0,000004 0,000023 0,770452 0,000035  0,013098 0,783613 Alta diversificación

Celsia Colombia 0,000695 — 0,688548 0,006524  0,020083 0,715850 Alta diversificación

Gecelca — — 0,000010 0,000021  0,993656 0,993687 Baja 
diversificación

Gensa — — — — 1,000000 1,000000 Baja 
diversificación

Isagen — — 0,854177 0,000321 0,005800 0,860298 Alta diversificación

Nitro Energy 0,418830 — — 0,000019  0,093454 0,512304 Alta diversificación

Proeléctrica — —  0,007046  0,000008 0,929118 0,936172 Baja 
diversificación

Tebsa — — — —  0,90000 0,900000 Baja 
diversificación

Termoemcali — — — — 1,00000 1,000000 Baja 
Diversificación

EnfraGen Termoflores — — — — 1,00000 1,000000 Baja 
diversificación

EnfraGen Termovalle — — — — 1,00000 1,000000 Baja 
diversificación

Termoyopal 
Generación 2 — — — — 1,000000 1,000000 Baja 

diversificación

Fuente: elaboración propia con base en datos obtenidos de xm (2025a, 2025b, 2025c).
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Las empresas fueron clasificadas según el cri-
terio del tipo de tecnología dominante en su por-
tafolio de generación de energía: Renovable para 
aquellas cuya generación se basa principalmente 
en fuentes como hidráulica, solar, eólica y bioma-
sa, y Convencional para las empresas que depen-
den principalmente de fuentes térmicas (carbón, 
gas natural, petróleo). Este requisito permite la 
comparación del desempeño financiero y la diver-
sificación del portafolio a través de modelos de ne-
gocio (tabla 6).

Los hallazgos sugieren que las empresas de tec-
nologías convencionales tienen mayor roa y roe 
que las renovables, mostrando un mejor éxito fi-
nanciero a corto plazo. Pero un roce ligeramente 
más alto en empresas con tecnologías renovables 
sugiere que estas compañías son más eficientes en 
el despliegue del capital total. Por otro lado, las 
empresas convencionales presentan un margen 
neto promedio más alto, aunque la mediana es 
menor que en las renovables, lo que sugiere mayor 
dispersión o presencia de valores atípicos.

Las empresas con tecnologías tradicionales 
presentan un mayor grado de concentración (hhi), 
lo que sugiere que están menos diversificadas en 

su portafolio eléctrico. En contraste, las empresas 
de energías renovables muestran mayor diversifi-
cación; esto puede estar relacionado con diferen-
tes estrategias y determinantes. En primer lugar, 
buscan minimizar los riesgos operativos y finan-
cieros mediante la diversificación tecnológica y 
preparándose para las fluctuaciones en los precios 
de los combustibles, la disponibilidad de agua o 
las regulaciones. En segundo lugar, satisfacen los 
requisitos normativos, aprovechando las agendas 
de transición energética, los imperativos de des-
carbonización y los compromisos de gobernanza 
ambiental y social (esg). Finalmente, su capacidad 
para innovar y ser flexibles les permite adoptar 
nuevas tecnologías, como la solar distribuida, el 
almacenamiento de energía o el hidrógeno verde, 
opciones para crecer y diversificar su portafolio.

La tabla 6 muestra que, aunque las empresas con 
tecnologías convencionales podrían ser más renta-
bles financieramente, las empresas de tecnología 
renovable muestran signos de un mejor uso del 
capital y mayor diversidad en portafolio eléctrico, 
lo que puede ser un activo estratégico cuando se 
considera a largo plazo, especialmente bajo las po-
líticas de transición energética y descarbonización.

Tabla 6. Estadísticas descriptivas

Resúmenes variables principales

Variable
Renovables Convencionales

N Promedio Mediana N Promedio Mediana

roa 6 0,072 0,048 9 0,119 0,042

roe 6 0,150 0,110 9 0,484 0,212

roce 6 0,154 0,109 9 0,123 0,120

Margen neto 6 0,192 0,185 9 0,221 0,106

hhi 6 0,857 0,823 9 0,927 1,000

Fuente: elaboración propia con base en datos obtenidos de emis (s. f.) y xm (2025a, 2025b, 2025c).
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Análisis correlacional
Antes de la estimación de los modelos de datos de 
panel, se efectuó un análisis de correlación entre 
las principales variables del estudio con el propó-
sito de identificar la dirección y la magnitud de las 
relaciones bivariadas. La tabla 7 presenta los co-
eficientes de correlación de Pearson y Spearman 
entre los indicadores de rentabilidad (roa, roe, 
roce y margen neto) y las variables asociadas a la 
composición tecnológica del portafolio eléctrico: 
el porcentaje de generación renovable, el hhi y el 
número de tecnologías empleadas.

Los resultados indican que, en general, las co-
rrelaciones entre el porcentaje de generación reno-
vable y los indicadores financieros son bajas y no 
significativas estadísticamente; esto sugiere que 
la relación entre ambas dimensiones no es lineal 
simple y puede depender de factores estructurales 
como el tipo y el número de tecnologías utilizadas. 
Esta evidencia preliminar refuerza la pertinencia 
de emplear modelos de regresión con datos de pa-
nel, que permiten controlar efectos específicos por 
empresa y año, así como capturar la dinámica tem-
poral de la rentabilidad en función de la diversifi-
cación del portafolio eléctrico.

Asimismo, se observa una alta coherencia in-
terna entre los indicadores de desempeño finan-
ciero. En particular, los coeficientes roa-roe y 
roa-margen neto muestran correlaciones positi-
vas y altamente significativas, lo cual confirma que 
miden una misma dimensión de rentabilidad. En 

contraste, la relación roa-roce presenta un pa-
trón no lineal: el coeficiente de Pearson es cercano 
a cero, mientras que el de Spearman resulta eleva-
do y significativo. Este comportamiento sugiere la 
existencia de valores atípicos o relaciones monotó-
nicas no lineales, lo que justifica el uso de estima-
dores robustos en los modelos posteriores.

En cuanto a la estructura del portafolio eléc-
trico, el porcentaje de generación renovable se 
asocia negativamente con el hhi y positivamente 
con el número de tecnologías empleadas, compor-
tamiento coherente con un patrón de mayor diver-
sificación. A su vez, el hhi mantiene correlaciones 
positivas y significativas con los indicadores de 
rentabilidad, situación que podría reflejar econo-
mías de escala y ventajas operativas en empresas 
con una estructura de generación más concentra-
da. Por su parte, los vínculos entre la participación 
renovable y la rentabilidad son débiles o no robus-
tos, lo que sugiere que los efectos de la transición 
hacia fuentes limpias sobre la rentabilidad no son 
homogéneos entre las empresas del sector.

En conjunto, estos resultados sustentan las es-
pecificaciones adoptadas en los modelos de panel, 
que consideran cada indicador de desempeño por 
separado para evitar problemas de multicolineali-
dad y emplean una única métrica principal de di-
versificación por modelo. Además, se incorporan 
efectos fijos por empresa y año, así como y errores 
estándar robustos agrupados, con el fin de mitigar 
los posibles sesgos derivados de heterogeneidad in-
observable y valores extremos.
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Resultados del modelo de panel

Modelo base (ecuación 1)
Con base en la especificación econométrica plan-
teada en la ecuación (1), se estimaron tres modelos 
de datos de panel con efectos fijos por empresa y 
año, aplicados a tres indicadores financieros alter-
nativos: roce, roa y margen neto. Esta estrategia 
permite contrastar la consistencia de los resul-
tados al representar la rentabilidad empresarial 
desde distintas dimensiones y reducir potenciales 
problemas de multicolinealidad entre los indica-
dores financieros. Las estimaciones se realizaron 
mediante el método de mínimos cuadrados dentro 

del grupo (within estimator), utilizando errores es-
tándar robustos agrupados por empresa para co-
rregir posibles problemas de heterocedasticidad y 
autocorrelación serial. Además, se incorporaron 
efectos fijos por empresa(𝜇𝑖) y por año (𝜆𝑡), con el 
fin de controlar diferencias estructurales perma-
nentes entre firmas y choques macroeconómicos 
comunes a todos los periodos del análisis.

Los resultados correspondientes a este modelo 
base se presentan en la tabla 8, donde se reportan 
los coeficientes estimados para el hhi, el porcen-
taje de generación renovable y el número de tec-
nologías utilizadas, así como las medidas de ajuste 
dentro del grupo (R² within) para cada una de las 
especificaciones.

Tabla 8. Resultados de los modelos de panel ecuación 1 (efectos fijos empresa-año)

Variable Modelo 1: roce Modelo 2: roa Modelo 3: margen neto

hhi 0,161 (0,064)* 0,318 (0,248) 0,446 (0,382)

%Renovable −0,095 (0,072) −0,198 (0,154) −0,383 (0,249)

Tecnologías (n.°) −0,015 (0,033) 0,100 (0,081) 0,145 (0,110)

Constante y efectos fijos Sí Sí Sí

Efectos año Sí Sí Sí

Observaciones 150 150 150

R² (within) 0,32 0,28 0,26

Nota: errores estándar robustos; *p < 0,05.
Fuente: elaboración propia.

Modelo 1: roce
El primer modelo utiliza como variable depen-
diente el roce, indicador que captura la eficiencia 
con la que las empresas generan retornos a partir 
del capital total empleado, incluyendo tanto recur-
sos propios como financiación externa, convirtién-
dose así en una medida integral del desempeño 
operativo en empresas intensivas en capital como 
las del sector eléctrico.

De acuerdo con los resultados presentados en 
la tabla 8, el coeficiente asociado al índice de con-
centración tecnológica (hhi) es positivo y estadís-
ticamente significativo (β = 0,161; p < 0,05). Este 
resultado indica que, manteniendo constantes los 

efectos específicos por empresa y año, un mayor 
grado de concentración en el portafolio de gene-
ración se asocia con un incremento en el retorno 
sobre el capital empleado. En términos económi-
cos, el coeficiente estimado sugiere que variaciones 
en la estructura tecnológica del portafolio pueden 
estar relacionadas con cambios relevantes en la efi-
ciencia del uso del capital.

Este hallazgo es consistente con la hipótesis 
de que estructuras productivas más concentradas 
pueden estar asociadas a ventajas operativas, tales 
como economías de escala, mayor especialización 
técnica o menores costos de coordinación. No 
obstante, dado el enfoque observacional del mo-
delo, esta relación debe interpretarse como una 



19

Revista Facultad de Ciencias Económicas  ■  Vol. 34(1) 

Efecto de la diversificación del portafolio sobre la rentabilidad financiera: evidencia de las principales empresas

asociación condicionada y no como un efecto cau-
sal directo.

En contraste, las variables porcentaje de gene-
ración renovable (β = −0,095; p > 0,05) y del núme-
ro de tecnologías utilizadas (β = −0,015; p > 0,05) 
no presentan coeficientes estadísticamente signifi-
cativos, lo que sugiere que, una vez controlada la 
heterogeneidad no observable mediante efectos 
fijos, ni la participación de fuentes renovables ni 
el grado de diversificación tecnológica explican de 
manera sistemática la variabilidad del roce en el 
periodo analizado.

El modelo presenta un coeficiente de deter-
minación dentro del grupo de 0,32, lo que indica 
que aproximadamente el 32 % de la variación in-
traempresa en el roce es explicada por las varia-
bles incluidas. Este nivel de ajuste es consistente 
con estudios empíricos en finanzas corporativas y 
energía, donde la rentabilidad suele estar influen-
ciada por múltiples factores no observados.

Por último, es importante señalar que estos 
resultados se obtienen en un contexto donde se 
identificaron problemas de autocorrelación y de-
pendencia transversal en los errores, por lo cual las 
estimaciones se basan en errores estándar robustos 
agrupados por empresa. En este sentido, la signifi-
cancia estadística del hhi resulta particularmente 
relevante, al mantenerse incluso bajo una especi-
ficación que corrige estas fuentes potenciales de 
sesgo en la inferencia.

Modelo 2: roa
El segundo modelo considera como variable de-
pendiente el roa, indicador que mide la capacidad 
de la empresa para generar utilidades a partir del 
total de sus recursos, independientemente de la es-
tructura de financiamiento. A diferencia del roce, 
este indicador refleja la eficiencia operativa global 
del uso de los activos, incorporando tanto decisio-
nes productivas como financieras.

De acuerdo con los resultados reportados en la 
tabla 8, el coeficiente asociado al índice de concen-
tración tecnológica (hhi) es positivo (β = 0,318). 
Este resultado sugiere que, si bien existe una re-
lación positiva entre la concentración del porta-
folio eléctrico y la rentabilidad sobre activos, la 

evidencia empírica no permite afirmar que dicha 
asociación sea robusta una vez controlados los 
efectos fijos por empresa y año.

De manera similar, el porcentaje de genera-
ción renovable presenta un coeficiente negativo (β 
= −0,198; p > 0,05), lo que indica que una mayor 
participación de fuentes renovables no se traduce 
en mejoras significativas en la eficiencia global de 
los activos. Por su parte, el número de tecnologías 
utilizadas muestra un coeficiente positivo, pero no 
significativo (β = 0,100; p > 0,05), sugiriendo que la 
diversificación tecnológica, por sí sola, no explica 
variaciones sistemáticas en el roa.

En conjunto, estos resultados contrastan con 
los obtenidos para el roce, donde la concentración 
tecnológica sí mostró un efecto estadísticamente 
significativo. Esta diferencia puede interpretarse 
en función de la naturaleza de ambos indicadores: 
mientras el roce captura la eficiencia del capital 
empleado, el roa incorpora una base más amplia 
de activos, incluyendo elementos que pueden no 
estar directamente vinculados con la estructura 
tecnológica de generación. En este sentido, la au-
sencia de significancia en el roa sugiere que los 
beneficios asociados a la concentración tecnológica 
podrían estar operando principalmente a nivel del 
uso del capital, sin traducirse necesariamente en 
una mayor eficiencia del total de activos. 

El modelo presenta un R² within de 0,28, indi-
cando que el 28 % de la variabilidad intraempresa 
del roa es explicada por las variables incluidas. 
Este nivel de ajuste es consistente con la literatu-
ra empírica, en la que la rentabilidad sobre activos 
suele estar influenciada por múltiples factores no 
observados, incluyendo decisiones financieras, 
condiciones de mercado y dinámicas regulatorias.

Al igual que en el modelo anterior, las esti-
maciones se obtienen utilizando errores estándar 
robustos agrupados por empresa, lo cual resulta 
particularmente relevante dado que las pruebas 
de diagnóstico evidenciaron la presencia de au-
tocorrelación y dependencia transversal. En este 
contexto, la falta de significancia estadística de las 
variables explicativas debe interpretarse como un 
resultado robusto y no como una limitación del 
modelo.
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Modelo 3: margen neto
El tercer modelo utiliza como variable dependiente 
el margen neto, indicador que mide la proporción 
de utilidades finales generadas por la empresa en 
relación con sus ingresos. A diferencia del roa y el 
roce, este indicador incorpora no solo la eficien-
cia operativa, sino también efectos asociados a la 
estructura de costos, decisiones financieras, cargas 
fiscales y otros factores contables, lo que lo con-
vierte en una medida más amplia —y potencial-
mente más volátil— del desempeño empresarial.

De acuerdo con los resultados presentados en la 
tabla 8, el coeficiente asociado al índice de concen-
tración tecnológica (hhi) es positivo (β = 0,446), 
aunque no estadísticamente significativo (error 
estándar = 0,382; p > 0,05); esto indica que no se 
encuentra evidencia suficiente para afirmar que la 
concentración del portafolio de generación tenga 
un efecto sistemático sobre el margen neto.

De manera similar, el porcentaje de genera-
ción renovable presenta un coeficiente negativo (β 
= −0,383; error estándar = 0,249; p > 0,05), lo que 
sugiere que una mayor participación de fuentes 
renovables no tiene un impacto estadísticamente 
significativo sobre la rentabilidad neta de las em-
presas. Por su parte, el número de tecnologías uti-
lizadas muestra un coeficiente positivo (β = 0,145; 
error estándar = 0,110; p > 0,05), indicando nueva-
mente ausencia de evidencia estadística suficiente 
para establecer una relación sistemática entre la 
diversificación tecnológica y este indicador.

Estos resultados contrastan con los obtenidos 
para el roce, donde la concentración tecnológica 
sí mostró un efecto positivo y estadísticamente sig-
nificativo, y con el roa, en los que la relación fue 
positiva, pero no significativa. Esta diferencia pue-
de explicarse por la naturaleza del margen neto, 
que incorpora múltiples dimensiones del desem-
peño empresarial que trascienden la eficiencia 

productiva, incluyendo factores financieros, fisca-
les y contables que no están directamente captura-
dos por las variables explicativas del modelo.

El modelo presenta un R2 within = 0,26, lo que 
indica una capacidad explicativa moderada para 
capturar la variabilidad intraempresa del margen 
neto. Este resultado es consistente con la literatura 
financiera, que señala que este indicador suele es-
tar influenciado por una combinación amplia de 
factores operativos y no operativos.

Las estimaciones se obtienen bajo una especifi-
cación de efectos fijos con errores estándar robus-
tos agrupados por empresa, en un contexto donde 
se identificaron problemas de autocorrelación y 
dependencia transversal. En este sentido, la au-
sencia de significancia estadística de las variables 
explicativas debe interpretarse como un resultado 
robusto y no como una limitación del modelo.

Modelo extendido con interacción 
(ecuación 2)
Con el fin de evaluar si la relación entre la concen-
tración tecnológica del portafolio de generación y 
la rentabilidad empresarial varía en función de la 
participación de fuentes renovables, se estimó un 
modelo extendido que incorpora un término de 
interacción entre el hhi y el porcentaje de genera-
ción renovable. Esta especificación permite anali-
zar si la relación entre la concentración tecnológica 
y el roce cambia según el grado de transición ha-
cia energías renovables.

Los resultados del modelo se presentan en la 
tabla 9. El coeficiente asociado al hhi es positivo 
y estadísticamente significativo (β = 0,164; error 
estándar = 0,068; p < 0,05), lo que indica que, man-
teniendo constantes los efectos fijos por empresa y 
año, una mayor concentración tecnológica se aso-
cia con un incremento en el retorno sobre el capital 
empleado.
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Tabla 9. Resultados de los modelos de panel (ecuación 2): efectos fijos empresa-año con interacción hhi × %Reno-
vable

Variable Coeficiente Error estándar t Valor de p Signif.

hhi 0,164 0,068 2,40 0,018 *

%Renovable −0,038 0,295 −0,13 0,899 No significativo

N.° Tecnologías −0,017 0,035 −0,49 0,623 No significativo

hhi × %Renovable −0,053 0,285 −0,19 0,852 No significativo

Constante y efectos fijos Sí

Efectos año Sí

Observaciones 150

R² (within) 0,32

Nota: errores estándar robustos; *p < 0,05.
Fuente: elaboración propia.

Por su parte, el porcentaje de generación reno-
vable (β = −0,038; error estándar = 0,295; p >  0,05) 
y el número de tecnologías utilizadas (β = −0,017; 
error estándar = 0,035; p >  0,05) no presentan efec-
tos estadísticamente significativos, sugiriendo que 
estas variables no explican de manera sistemática 
la variabilidad del roce en el modelo extendido.

En cuanto al término de interacción entre el 
hhi y el porcentaje de generación renovable, su 
coeficiente es negativo (β = −0,053), pero no esta-
dísticamente significativo (p > 0,05). Este resulta-
do indica que no se encuentra evidencia suficiente 
para afirmar que la participación de energías re-
novables modere la relación entre la concentración 
tecnológica y la rentabilidad. Si bien el signo del 
coeficiente es consistente con la hipótesis teórica 
de una posible atenuación del efecto de la concen-
tración en contextos de mayor diversificación re-
novable, dicha relación no resulta empíricamente 
verificable en el periodo analizado.

En consecuencia, los resultados no permiten 
confirmar la hipótesis H4. En términos sustanti-
vos, esto sugiere que el desempeño financiero de 
las empresas, medido a través del roce, continúa 
estando principalmente asociado al grado de con-
centración tecnológica del portafolio, sin que la 
incorporación de fuentes renovables altere signifi-
cativamente dicha relación.

El modelo presenta un coeficiente R2 wi-
thin = 0,32, lo que indica una ligera mejora en la 

capacidad explicativa con respecto al modelo base. 
Finalmente, las estimaciones se obtienen bajo una 
especificación de efectos fijos con errores estándar 
robustos agrupados por empresa, lo que garanti-
za inferencias consistentes frente a problemas de 
heterocedasticidad y autocorrelación identificados 
previamente.

Discusión
Los hallazgos muestran un patrón consistente en 
la relación entre la estructura tecnológica del por-
tafolio de generación y el desempeño financiero de 
las empresas del sector eléctrico colombiano. En 
particular, el índice de concentración tecnológica 
(hhi) presenta una asociación positiva y estadís-
ticamente significativa con el roce, mientras que 
dicha relación no se manifiesta de forma significa-
tiva en el roa ni en el margen neto. Asimismo, la 
participación porcentual de energías renovables, el 
número de tecnologías utilizadas y el término de 
interacción hhi × %Renovables no presentan efec-
tos estadísticamente significativos.

En conjunto, estos resultados sugieren que, 
durante el periodo 2015-2024, la eficiencia asocia-
da a la especialización tecnológica —derivada de 
economías de escala, aprendizaje operativo y me-
nores costos de coordinación— tiende a superar 
los posibles beneficios de la diversificación tecno-
lógica en términos de rentabilidad del capital. Este 
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resultado es consistente con la literatura interna-
cional que destaca cómo, en sectores intensivos en 
capital y con altos costos fijos, las estrategias de 
especialización pueden generar ventajas operati-
vas significativas (Dopierała et al., 2022; Li et al., 
2016). 

No obstante, la ausencia de significancia en los 
modelos de roa y margen neto introduce un ma-
tiz relevante. Mientras el roce captura de manera 
más directa la eficiencia del capital empleado, el 
roa incorpora una base más amplia de activos y el 
margen neto integra, además, efectos financieros, 
fiscales y contables. En este sentido, los resultados 
sugieren que la asociación entre la concentración 
tecnológica y la rentabilidad se manifiesta prin-
cipalmente en la eficiencia del capital, sin tradu-
cirse necesariamente en mejoras generalizadas en 
la rentabilidad global ni en la utilidad final de las 
empresas. Este hallazgo contribuye a matizar la 
literatura que ha documentado relaciones positi-
vas entre diversificación o expansión tecnológica 
y desempeño financiero, mostrando que dichas 
asociaciones pueden depender críticamente del in-
dicador de rentabilidad utilizado.

Por otra parte, la no significancia de las varia-
bles asociadas a la participación de energías reno-
vables es coherente con estudios que evidencian 
que los beneficios financieros de la transición ener-
gética no se materializan de manera inmediata. 
Investigaciones previas señalan que la adopción 
de tecnologías renovables puede implicar altos 
costos de inversión inicial (capex), periodos de 
aprendizaje tecnológico y desafíos asociados a la 
intermitencia y a los costos de integración en la 
red (Bressan, 2025; Hulshof & Mulder, 2020). En 
este contexto, la ausencia de efectos significativos a 
corto plazo no implica necesariamente una falta de 
impacto, sino que sugiere la existencia de dinámi-
cas temporales más complejas en la relación entre 
transición energética y rentabilidad.

Asimismo, los resultados refuerzan la eviden-
cia de que la diversificación tecnológica, medida 
por medio del número de tecnologías utilizadas, 

no garantiza por sí misma mejoras en el desempe-
ño financiero. Este hallazgo es consistente con la 
literatura que advierte que la diversificación pue-
de generar costos de coordinación y complejidad 
organizacional si no está acompañada de capaci-
dades gerenciales y operativas adecuadas (Tsai & 
Tung, 2017). En este sentido, la diversificación sin 
una estrategia clara puede diluir los beneficios po-
tenciales asociados a la ampliación del portafolio 
tecnológico.

En relación con el modelo extendido, la au-
sencia de significancia del término de interacción 
hhi × %Renovable indica que no se encuentra 
evidencia empírica suficiente para afirmar que la 
participación de energías renovables modere la re-
lación entre concentración tecnológica y rentabi-
lidad. Aunque el signo negativo del coeficiente es 
consistente con la hipótesis teórica de una posible 
atenuación del efecto de la concentración en con-
textos de mayor diversificación renovable, esta re-
lación no resulta estadísticamente verificable. Este 
resultado sugiere que, en el contexto colombiano, 
la transición hacia fuentes renovables aún no mo-
difica de manera sustancial la lógica económica 
que vincula la especialización tecnológica con el 
desempeño financiero.

Desde una perspectiva comparativa, estos ha-
llazgos aportan al debate sobre la relación entre 
diversificación, sostenibilidad y rentabilidad en el 
sector energético. Mientras algunos estudios han 
encontrado efectos positivos de la expansión de 
energías renovables sobre el desempeño financie-
ro (Odilova et al., 2023; Westerman et al., 2020), 
otros han documentado resultados nulos o incluso 
negativos a corto plazo (Bressan, 2025; Ruggiero 
& Lehkonen, 2017). En este sentido, la evidencia 
encontrada para Colombia se alinea con esta se-
gunda línea de investigación, sugiriendo que la 
transición energética no necesariamente se tra-
duce en beneficios financieros inmediatos para las 
empresas generadoras. Los resultados empíricos 
permiten evaluar las hipótesis planteadas en el es-
tudio, como se resume en la tabla 10.
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Tabla 10. Contrastación de hipótesis

Hipótesis Descripción Resultado del modelo Evidencia empírica

H1

La concentración del portafolio 
eléctrico (medida mediante el hhi) se 
asocia positiva y significativamente 
con la rentabilidad financiera de las 
empresas de generación eléctrica en 
Colombia.

Aceptada

El coeficiente del hhi fue positivo y 
estadísticamente significativo en el modelo roce 
(β = 0,16; p < 0,05), indicando que una mayor 
concentración tecnológica se asocia con mayor 
eficiencia del capital empleado.

H2

La participación de energías 
renovables en la matriz de 
generación eléctrica se asocia 
positivamente con la rentabilidad 
financiera.

Rechazada
El porcentaje de generación renovable presenta 
coeficientes negativos y no significativos en todos 
los modelos (roce, roa y margen neto).

H3

El número de tecnologías utilizadas 
en la generación eléctrica se asocia 
positivamente con la rentabilidad 
financiera.

Rechazada

El número de tecnologías presenta coeficientes 
pequeños y no significativos en todos los modelos, 
lo que indica ausencia de relación sistemática con 
la rentabilidad.

H4

La relación entre la concentración 
del portafolio (hhi) y la rentabilidad 
financiera varía en función de 
la participación de energías 
renovables, de manera que la 
asociación positiva entre el hhi y 
la rentabilidad podría disminuir a 
medida que aumenta el porcentaje 
renovable.

Rechazada
El término de interacción hhi × %Renovable no es 
estadísticamente significativo (p > 0,05), lo que 
indica ausencia de efecto moderador.

Fuente: elaboración propia.

El análisis de la tabla 10 confirma que única-
mente la hipótesis H1 recibe respaldo empírico, 
lo que refuerza la idea de que la especialización 
tecnológica continúa siendo un determinante re-
levante de la rentabilidad en el sector eléctrico 
colombiano. Este resultado coincide con estudios 
que encuentran que la priorización de tecnologías 
específicas puede mejorar la eficiencia productiva 
y el desempeño financiero en mercados energéti-
cos consolidados (Dopierała et al., 2022; Li et al., 
2016). 

Por el contrario, las hipótesis H2, H3 y H4 no 
son respaldadas por la evidencia empírica. En par-
ticular, la ausencia de efectos significativos asocia-
dos a la participación de energías renovables y a 
la diversificación tecnológica sugiere que la tran-
sición hacia matrices energéticas más sostenibles 
no ha generado, al menos a corto plazo, beneficios 
financieros directos para las empresas. Este resul-
tado es consistente con la literatura que señala una 
posible desconexión entre el desempeño ambiental 

y el desempeño financiero en procesos de transi-
ción energética (Ruggiero & Lehkonen, 2017).

En conjunto, los resultados indican que el mer-
cado eléctrico colombiano continúa premiando la 
especialización operativa en términos de eficiencia 
del capital, mientras que los beneficios financieros 
de la diversificación tecnológica y de la transición 
hacia energías renovables parecen depender de 
factores adicionales, como la madurez tecnológi-
ca, la reducción de costos de integración y el dise-
ño de los marcos regulatorios. En este sentido, la 
evidencia sugiere que la rentabilidad financiera no 
responde de manera inmediata a los procesos de 
transición energética, lo que plantea importantes 
implicaciones para la toma de decisiones empresa-
riales y de política pública.

Conclusiones 
El presente estudio analizó la relación entre la di-
versificación del portafolio de generación eléctrica 
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(fuentes renovables y convencionales) y la rentabi-
lidad financiera de las principales empresas gene-
radoras de energía en Colombia durante el periodo 
2015-2024, mediante modelos de datos de panel 
con efectos fijos por empresa y año.

Los resultados permiten establecer una con-
clusión central: la estructura tecnológica del por-
tafolio se asocia de manera diferenciada con el 
desempeño financiero dependiendo del indicador 
utilizado. En particular, se encuentra evidencia 
robusta de que una mayor concentración tecno-
lógica se asocia con una mayor eficiencia en el 
uso del capital (roce), mientras que este resulta-
do no se extiende de manera significativa al roe 
ni al margen neto. Asimismo, la participación de 
energías renovables, el grado de diversificación 
tecnológica y el término de interacción no pre-
sentan efectos estadísticamente significativos lo 
que indica que, en el periodo analizado, la tran-
sición hacia fuentes renovables no constituye un 
determinante directo de la rentabilidad financiera 
a corto plazo.

Desde una perspectiva teórica, el estudio 
aporta evidencia que matiza la relación entre di-
versificación energética y desempeño financiero, 
mostrando que dicha relación no es homogénea ni 
lineal. En particular, se evidencia que los efectos 
de la estructura tecnológica dependen del indica-
dor de rentabilidad considerado; esto sugiere que 
la literatura no debe asumir una relación directa 
entre diversificación y desempeño sin distinguir 
entre dimensiones del resultado financiero. Asi-
mismo, los hallazgos contribuyen al debate sobre 
transición energética al evidenciar que la incor-
poración de fuentes renovables no genera, a corto 
plazo, efectos financieros sistemáticos, introdu-
ciendo una lectura más cauta frente a enfoques que 
plantean beneficios inmediatos de la sostenibilidad 
sobre la rentabilidad.

En términos prácticos, los resultados sugieren 
que las decisiones de política pública y de gestión 
empresarial en el sector eléctrico deben considerar 
que la transición energética no garantiza mejoras 
financieras inmediatas. Para los tomadores de de-
cisión esto implica la necesidad de diseñar instru-
mentos regulatorios y financieros que faciliten la 

viabilidad económica de las inversiones en ener-
gías renovables, especialmente en etapas tempra-
nas de adopción. Para las empresas, la evidencia 
indica que las estrategias de especialización tecno-
lógica continúan siendo relevantes en términos de 
eficiencia del capital, por lo que la incorporación 
de fuentes renovables debe realizarse de manera 
gradual, estratégica y financieramente sostenible, 
considerando horizontes a largo plazo más que re-
tornos inmediatos.

Limitaciones del estudio
Los resultados deben interpretarse con cautela. 
En primer lugar, el análisis se basa en un enfo-
que observacional, por lo que no permite estable-
cer relaciones causales definitivas ni descartar 
completamente la presencia de endogeneidad. En 
segundo lugar, las pruebas de diagnóstico eviden-
ciaron problemas de autocorrelación y dependen-
cia transversal; aunque fue parcialmente corregido 
mediante errores estándar robustos, puede afectar 
la precisión de la inferencia estadística. En tercer 
lugar, el modelo no incorpora variables relevan-
tes de carácter financiero, regulatorio o macro-
económico que podrían influir en el desempeño 
empresarial.

Adicionalmente, el estudio presenta limitacio-
nes en la construcción de las variables. En particu-
lar, no se incorporó la generación real por empresa 
ni las variaciones climáticas asociadas a fenóme-
nos como El Niño y La Niña, las cuales pueden 
afectar de manera significativa la disponibilidad y 
el desempeño de las fuentes energéticas. Tampo-
co se realizó un tratamiento específico de valores 
atípicos ni se consideraron posibles dinámicas 
no lineales en la relación entre diversificación y 
rentabilidad.

Líneas futuras de investigación
A partir de estas limitaciones, futuras investiga-
ciones podrían ampliar el enfoque mediante la 
inclusión de variables operativas (generación efec-
tiva, factores de planta), climáticas y regulatorias, 
así como por medio de metodologías que permi-
tan abordar de manera más rigurosa problemas de 
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endogeneidad, como modelos dinámicos de panel 
o enfoques de variables instrumentales. Igualmen-
te, resulta pertinente explorar horizontes tempora-
les más amplios que permitan capturar los efectos 
de maduración de la transición energética, así 
como integrar indicadores financieros y ambien-
tales adicionales que contribuyan a evaluar de ma-
nera más completa la sostenibilidad y la resiliencia 
de los portafolios de generación.

En síntesis, la evidencia sugiere que la 
transición energética en el sector eléctrico co-
lombiano debe entenderse como un proceso es-
tructural a mediano y largo plazo, cuyos efectos 
sobre la rentabilidad dependen de condiciones 
tecnológicas, regulatorias y de mercado aún en 
consolidación.

Declaración sobre el uso de 
inteligencia artificial
Los autores declaran que se emplearon herramientas 
de inteligencia artificial únicamente como apoyo en 
la revisión de estilo, claridad y corrección gramati-
cal del manuscrito. Dichas herramientas no fueron 
utilizadas para la generación de datos, el análisis 
estadístico ni la interpretación de los resultados. El 
contenido académico, la formulación teórica, el di-
seño metodológico y las conclusiones del estudio son 
responsabilidad exclusiva de los autores. Asimismo, 
la revisión, la validación y la aprobación final del 
manuscrito fueron realizadas íntegramente por los 
autores, quienes asumen la plena responsabilidad 
por la totalidad del contenido del artículo.
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