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Editorial

Doctora Martha Inés Blanco Alviar
Decana Facultad de Ingenierias Administrativas
mblanco@unab.edu.co

CULTURAFINANCIERAEN LAUNAB

El proyecto de Cultura Financiera, puesto en marcha desde el afio 2008 por
el programa de Ingenieria Financiera en alianza con la Bolsa de Valores de
Colombia BVC, ha registrado aceptacion importante por la comunidad
santandereana. La creciente participacion de estudiantes y publico en
general en las actividades desarrolladas permite afirmar que se evidenciara
en el mediano y largo plazo impactos positivos en nuestra economia
regional.

Este proyecto nace con el propésito claro de propiciar, mantener y
desarrollar ambientes en la Universidad en los cuales se adquiera cultura
financiera. Esta afirmacion se sustenta en el argumento de las variadas
decisiones financieras que deben tomar los individuos en el transcurso de su
vida. Los resultados de estas determinaciones dependeran de una
formacion en conceptos tales como el ahorro e inversion, que se adquiere a
menor edad y que adicionada a la formacion en edad adulta, en temas
especializados, puedan dar respuesta adecuada a preguntas tales como:
¢,Cual es la rentabilidad deseada de mi patrimonio?; ; Cémo invertir y ganar
dinero en la Bolsa de Valores?; ; En cuales entidades invertiré mis excesos
de liquidez? . Cada determinacion dependera del grado de conocimiento y
cultura financiera que se tenga en el momento especifico e impactara en la
economia personal y de las familias.

Es asi como en afio 2008, el programa de Ingenieria Financiera de la
UNAB, adecud un espacio, en el cual la comunidad académica y la
sociedad en general, pudiesen adquirir cultura financiera y fortalecer la
formacién académica. Este espacio se denomina Punto BVC UNAB. En
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Editorial

este se propicia el contacto de estudiantes, de
inversionistas actuales y potenciales y todos
aquellos interesados en obtener asesoria
adecuada con miras a generar valor y beneficios
para todos, con oportunidades de inversiéon en
empresas con proyeccién de negocio y
crecimiento. El espacio se ubica en el primer
piso del Edificio Armando Puyana Puyana en un
area equivalente a 92 mts cuadrados. Un
profesional de la Ingenieria Financiera esta a
cargo, e imparte charlas relacionadas con las
finanzas modernas. Alli se ofrece asesoria
integral en relacion con el funcionamiento de las
pantallas de sistemas transaccionales
instaladas por la BVC, con la informacion en
tiempo real del mercado accionario colombiano,
mercado de divisas y de renta fija.
Adicionalmente se tiene una red de Internet, la
cual permite al visitante acceder a un
revolucionario conglomerado interactivo de
informacion financiera que contribuye al
entendimiento de los mercados mundiales.
Cuenta con cinco terminales de computador, en
las cuales pondra acceder a Internet, teléfonos y
consultar la pantalla de negociacion de titulos de
rentavariable.

Martha Inés Blanco Aiviar

Las estadisticas de los tltimos afios, registran una
participacion de las comunidades regionales,
integradas a colegios, universidades con
programas de pregrado y posgrado, inversionistas
y publico en general. Es asi como al finalizar el afio
2008 se registré una asistencia de 3031 personas
en el proyecto, cifra que fue superada en el afio
2009 cuando asistieron de 3092 visitantes.
Durante el afio 2010, la participacion fue de 2964
personas. Durante la vigencia del 2011 se
contabilizaron 3259 personas involucradas al
proyecto y durante el primer semestre del 2012, la
cifrade 1903 personas.

Este proyecto genera grandes retos para el
Programa de Ingenieria Financiera, por cuanto se
verifica en cada afio de funcionamiento del
proyecto, un incremento en los publicos que
participan y una demanda de informacion cada
vez mas especializada. Nuestro objetivo sera dar
respuestas pertinentes, propiciar mayores
tiempos e incorporar mayores recursos técnicos
al proyecto. El compromiso de la comunidad que
integra la Facultad: estudiantes, docentes,
padres de familia y administrativos se hace
evidente y su participacion es garantia de éxito.

D |
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Programa Visién Colombia 2019:
Una lectura desde las escuelas del
crecimiento econémico (neoclasica

y endogena

“El lenguaje econémico es un conjunto de tautologias que tienen la finalidad de servir como
criterios de ordenacion de la realidad empirica. Mediante él, entonces, se significan ciertos
fenomenos de la realidad y se facilita su compresion dentro de una hipotesis”

Robert Cooter

OMAR ALFONSO OCHOA MALDONADO"
Docente Universitario
ochoaomar2006@yahoo.es

RESUMEN:

El proposito palmario del presente articulo, es el de efectuar una revision
conceptual de las estrategias incorporadas en el Programa Vision Colombia
2019, elaborado por el Gobierno Nacional, con miras a lograr el crecimiento
econdmico a largo plazo en el pais, lo cual se traduce en la obtencion de
niveles mas elevados del PIB potencial. Teniendo claro ese norte orientador,

1 Abogado con grado de Honor de la Universidad Nacional de Colombia. Especialista en Geslion Pablica e Instituciones Administrativas, Universidad de los
Andes; en Derecho Constitucional, Universidad Nacional de Colombia y en Derecho Privado Economico, Universidad Nacional de Colombia. Estudios en
Filosofia, Pensamiento Polflico y Econdmico Universidad Santo Tomas, candidato a Magister en Derecho Econémico Pontificia Universidad Javeriana.
Docente Ocasional Facultad de Derecho, Ciencias Politicas y Sociales Universidad Nacional de Colombia. Aclual Jefe de Control Interno,

Superintendencia de Servicios Pblicos Domiciliarios.
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Programa Vision Colombia 2019: Una lectura desde las escuelas del crecimiento econdmico (necclasica y endogena)

nos ref_eriremos en primer lugar al marco teérico
que guiara el estudio que se propone desarrollar,
para posteriormente adentrarnos en el analisis de
las principales acciones que se formulan para ser
desarrolladas en cada una de las areas
estratégicas identificadas en el documento,
resaltando las principales coincidencias del Plan
2019, con los modelos de crecimiento econémico
a largo plazo propios de la escuela neoclasica de
la economia, asi como con los postulados de la
escuelaenddgena.

PALABRAS CLAVES: Planeacion Financiera,
Plan Nacional de Desarrollo, Escuela Neoclasica
del Desarrollo, Politicas Publicas, estrategias de
desa_lrrollo economico, escuela enddgena del
crecimiento.

ABSTRACT:

The blatant purpose of this article is to conduct a
conceptual review of the strategies built into the
program Vision Colombia 2019, prepared by the
National Government with a view to achieving
long-term economic growth in the country, which
means obtaining higher levels of potential GDP.
Being clear about the North East, we refer first to
the theoretical framework that guided the study
aims to develop, for later in the analysis of the
main actions that are formulated to be developed
in each of the strategic areas identified in
document , Highlighting the main matches of the
Plan 2019, with models of long-term economic
growth characteristic of the neoclassical school of
economics, as well as the tenets of endogenous
school.

KEYWORDS: Financial Planning, National
Development Plan, School Development
Neoclassical, Public Policy, economic
development strategies, endogenous growth
school.
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INTRODUCCION:

Una de las criticas mas reiteradas frente al disefio
y ejecucién de las politicas publicas en el pais en
forma inveterada, es la inmediatez con que se
pretenden materializar las mismas, respondiendo
simplemente a coyunturas historicas muy
particulares, y con el animo de mostrar
“resultados” cortoplacistas que aparejen efectos
electorales.

Frente a esa constante, es loable que el Gobierno
Nacional consciente de la necesidad de
estructurar lineamientos de largo aliento como
referentes que guien el desarrollo econémico y
social, haya elaborado el programa Vision
Colombia 2019, lanzado oficialmente en el afo
2005 para discusion, con la activa participacion
del Departamento Nacional de Paleacion, como
un primer intento por lograr un acuerdo sobre lo
fundamental en materia de directrices que deben
orientarnos hacia unas metas respecto de las
cuales exista un amplio consenso politico, lo cual
permitira que independientemente de la
administracion de turno, se le brinde continuidad a
la ejecucion de la politica establecida, situacion
que redundara en beneficio del crecimiento
economico y el bienestar colectivo.

Con base en los postulados programaticos
contenidos en el citado Documento, el presente
articulo pretende auscultar especificamente el
objetivo relacionado con el crecimiento
econdmico y las estrategias que se esbozan para
su consecucion, a la luz de dos escuelas
economicas del crecimiento econdmico: la
neoclasica y la endégena, tratando de establecer
puentes conectores entre el contenido del plan y
los postulados de esas vertientes del
pensamiento.

Igualmente, se efectia una resefia de las
estrategias mencionadas y los factores claves de
éxito para materializar las ambiciosas metas
propuestas en el Documento, efectuando una
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critica constructiva frente a su consistencia
macroeconomica.

Especial referencia hace a la politica fiscal y su
incidencia en el crecimiento sostenido como
factor catalizador y equilibrante de las demas
variables, maxime en nuestro pais en donde el
gasto del sector publico constituye una de las
variables de mas dificil manejo, en razén a la
situacién deficitaria entre ingresos fiscales Y
egresos, aunadas ala carencia de una auténtica
voluntad politica que discipline el comportamiento
de las finanzas publicas. En efecto:

(..) Una creciente literatura destaca la nocion
de que la politica fiscal es el resultado de
complejas interacciones entre el poder
ejecutivo, el legislativo y toda una serie de
intereses de grupos politicos y econdmicos.
En un estudio pionero Alesina, Hausmann,
Hommes y Stein (1995), utilizando datos
sobre las caracteristicas de las instituciones
presupuestales de 20 paises de América
Latina, encuentran evidencias que senalan
que dichas instituciones tienen un importante
efecto sobre los déficits fiscales.
(CARDENAS, 1999, 175).

Por dltimo, se plantearan algunas ideas que
sirven de colofon frente ala discusion planteaday
la relevancia de contar con un instrumento que
como el Programa Vision Colombia 2019
trasciende lo coyuntural y se adentra en proyectar
lineamientos estructurales de politica publica,
alrededor de los cuales se construya un desarrollo
econémico sostenido que coadyuve la efectividad
de los derechos inherentes a un Estado Social de

Derecho.

I. EL MODELO TEORICO QUE SUBYACE AL
PLANTEAMIENTO DEL PROGRAMA VISION
COLOMBIA2019

El presente analisis parte de los supuestos
conceptuales propios de teoria del crecimiento,
bajo la optica del modelo de SOLOW? que se
enmarca en la Escuela Neoclasica y por otro lado
del modelo de crecimiento endégeno, para con
posterioridad matizarlas con referencia a su
aplicacion concreta al caso colombiano alaluz de
los postulados plasmados en el Documento

2 E| modelo de Solow plantea un modelo d
del modelo intervienen como faciores la pro
la renta nacional; por tanto, implica una abstraccion

e caracler cuantitativo para explicar el crecimiento de la produccio
duccion nacional, el aharro, y el capital fijo. Elmodelo parte del supu
frente a la interaccion con agentes externos, €s decir, no contem

Colombia Visién 2019, el cual retoma elementos
estructurantes de los dos modelos econdmicos de
crecimiento resenados, circunstancia que, de
contera, nos permite efectuar un parangon conlas
experiencias en el desarrollo de otros paisesysus
factores claves de éxito en ese propdsito.

Para el efecto, se estima pertinente en primera
instancia remitimos a la concepcion propia de la
teoria neoclasica del crecimiento, segun la cual el
crecimiento de la produccion se encuentra vinculado
estrechamente con el comportamiento y evolucion
de los diferentes factores productivos, dentro de los
cuales destacamos el capital y el trabajo, asi como
su nivel de incidencia sobre la renta.

El desarrollo metodoldgico de esta teoria nos indica
que en un primer nivel es menester hacer
abstraccién del progreso tecnolégico en las primeras
instancias del desarrollo, en las cuales, cuando se
logra un punto en el cual la renta y el capital per
capita se mantienen constantes, se ha alcanzado un
“astado estacionario”, en el que el ahorro generado
en una economia es equivalente a la inversion
necesaria en los factores capital y trabajo.

Como resultado de la anterior situacion tenemos
necesariamente una tasa de crecimiento de la
poblacion igual a la expansion de la produccion,
en forma independiente del nivel del ahorro. La
anterior seria una tendencia secular que
implicaria la convergencia de los paises en
desarrollo al estado descrito, en ausencia de
mejoras de caracter tecnologico, reflejandose en
un indicador que mostraria un PIB per capita
constante.

Esta teoria implica entonces que los rendimientos
son constantes, pero decrecientes para cada uno
de los factores de produccion, puesto que en
algtin momento cada maquina o bien de capital
adicional aumenta la produccion, pero en una
cantidad menor que la anterior (DORNBUSCH,
2005, 65). En este punto, la economia alcanza un
estado estacionario, en donde el PIB per capita
como se ha indicado precedentemente es

constante.

Posteriormente, al aumentar la relacion capital y
trabajo ello permite un aumento en el nivel de
renta que si bien no conlleva un crecimiento
n nacional de bienes y servicios. En la estructura

esto de que el Producto Interno Bruto es igual a
pla las importaciones ni las exporlaciones.
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inmgdiato de la produccion, si favorece el nivel de
capital y la produccion per capita en el largo plazo.

Aunando a lo anterior, cuando nos encontramos
frente a un estado estacionario con tendencia al
crecimiento de la renta per capita y mayor
acumulacion de capital, ello se ve reflejado en el
progreso técnico que indudablemente marca la
pauta en torno al crecimiento de la produccion,
razon por la cual, se afirma que:

La tasa de crecimiento de la renta per capita
correspondiente al estado estacionario
depende de la tasa de progreso técnico. La
tasa de crecimiento de la produccion
agregada correspondiente al estado
estacionario es la suma de la tasa de progreso
técnico y de la tasa de crecimiento de la
poblacion. (DORNBUSCH, 2005, 75).

En ese orden de ideas, el factor tecnoldgico ocupa
un lugar de especial relevancia en la teoria
neocléasica, por cuanto es el insumo que a la
postre permite generar las condiciones propicias
para el crecimiento economico, trascendiendo las
instancias de desarrollo anteriores. En ese
sentido se senala por parte de esta vertiente del
pensamiento, lo siguiente:

En 1957, un ano después de publicar el
articulo tedrico sobre el modelo neoclasico,
Solow hizo otro aporte importante, esta vez en
el terreno empirico. Traté de descomponer el
crecimiento en los Estados Unidos en sus
diferentes factores: la acumulacion de capital,
la acumulacion de trabajo y el progreso
técnico, a veces llamado el residuo de Solow’,
Concluyd que casi el 80% del crecimiento
economico en los Estados Unidos se debia
atribuir al progreso tecnoldgico.
(MONTENEGRO, 2005, 64).

Segun los anteriores postulados conceptuales de
la escuela neoclasica, si dos o mas paises
ostentan la misma tasa de crecimiento de la
poblacién, los mismos niveles de ahorro y de
produccion, accederan al mismo nivel de renta.
De tal suerte que los paises en vias de desarrollo
deberian alcanzar un nivel de ahorro similar al de
los desarrollados y con acceso a similar
tecnologia lograrian alcanzar niveles importantes

Omar Alfonso Ochoa Maldonado

de desarrollo (progreso técnico mas crecimiento
demografico).

El otro modelo conceptual es el del crecimiento
enddgeno, segun el cual el progreso en materia
tecnoldgica depende de los niveles de ahorro, en
la medida en que este Ultimo esté focalizado hacia
la formacion de capital humano. En el escenario
de largo plazo, el crecimiento de los paises
industrializados depende de la tasa de
crecimiento tecnologico.

De esa forma, la teoria del crecimiento endégeno
surge como la respuesta a un interrogante
principal que suscita la teoria neoclasica del
crecimiento, consistente en que dicho modelo no
explica cuales son los determinantes econdémicos
del progreso tecnoldgico. Para el modelo bajo
estudio, la inversion en capital humano, en
investigacion y en desarrollo es el factor axial para
lograr el crecimiento de largo plazo.

En ese orden de ideas, la producciéon de
conocimiento es vital para el crecimiento
economico, tal como lo asevera la doctrina
especializada en los siguientes términos:

Los modelos que explican el crecimiento
como resultado de la produccién de
conocimiento, conocidos como modelos de
Investigacion y Desarrallo (1&D), hacen varios
aportes importantes. Primero, ofrecen
explicaciones con fundamento
macroeconomico a la pregunta de cémo se
genera el conocimiento, como parte de la
actividad econdmica intencional. Como el
conocimiento no seria el subproducto
automatico de alguna otra actividad, se vuelve
importante pensar en como se estimula su
produccion y difusién. Segundo, hay un grado
alto de consenso sobre el importante papel
del conocimiento como explicacion del
crecimiento global en el dltimo siglo.
(MONTENEGRO, 2005, 74).

Frente a los paises en vias de desarrollo, el
crecimiento esta asociado a los niveles de ahorro,
al crecimiento poblacional, a la internacionalizacién
de sus economias y a un entorno caracterizado por
la seguridad, asi como por la estabilidad juridica y
politica.

3 El conceplo de productividad que es pertinente en este caso esla i i I :
0 liner preductividad lotal de los factores (PTF), es decir, [a medida de qué tan eficientemente
se ulilizan todos los faclores de produccion juntos. No se debe confundir con el coneepto de productividad laboral, que mide laqeﬁciencia ceﬂeque se

convierten las horas de trabajo en unidades efectivas de trabajo.
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Bajo la orientacion de los anteriores derroteros
conceptuales, nos adentramos en el analisis
concreto del instrumento de planificacion:
Documento Colombia Vision 2019, y las
estrategias plasmadas en el mismo para alcanzar
el desarrollo econémico.

En lo que respecta al tipo del modelo de
crecimiento adoptado por el citado Programa
Visién Colombia 2019, podemos sefialar que en
dicho documento programatico se retornan
aspectos de ambas teorias, tal como pasamos a
explicara continuacion.

Il. LAS METAS PLANEADAS Y LAS ACCIONES
ESTRATEGICAS DEL PROGRAMA VISION
COLOMBIA 2019

El Programa Vision Colombia 2019 ha sido
concebido como un documento a través del cual
se articulan distintos consensos e imaginarios de
los diferentes sectores de la poblacion
colombiana, orientados a estructurar una vision
de largo plazo que propenda por el desarrollo
economico sostenible del pais.

Este instrumento responde a la imperiosa
necesidad de forjar politicas publicas de largo
aliento que garanticen lineas de continuidad en
materias tales como la paz, el bienestar social, la
justicia social, la creacion de infraestructura, la
calidad de vida, la productividad, la competitividad,
el crecimiento econdmico, entre otras. Respecto a
los aspectos enunciados, las administraciones de
turno han tenido una vision pragmatica que ha
fragmentado en la practica la continuidad de las
estrategias con vocacion de continuidad, haciendo
por lo general tabla rasa de los diferentes
acumulados obtenidos en periodos anteriores. Lo
anterior es consecuente con un factor de eéxito
crucial para cualquier economia: tener objetivos
de largo plazo y no coyunturales, a ese loable
proposito apunta el documento bajo estudio.

En tal sentido, la propuesta contenida en el
Programa Vision Colombia 2019 se sustenta en
dos axiomas fundamentales: Consolidar el modelo
politico de talante democratico y afianzar un
modelo econdémico sin exclusiones. En ese
sentido, el texto propone como uno de sus cuatros
grandes objetivos; “lograr una economia que
garantice un mayor bienestar’. En ese aspecto, el
documento centra su atencion en la consolidacion

11

de una base material que posibilite el cumplimiento
de las metas propuestas especialmente en lo
referente al aumento en el nivel de ingreso por
habitante y la distribucién equitativa de los frutos
del crecimiento, aspecto en el cual reviste especial
importancia el papel que juegue el Estado como
elemento regulador y catalizador de la economia a
través del disefio e implementacion de politicas
puiblicas consecuentes con el ideario democratico
y pluralista que pregona la Carta Politica.

Lo anterior sin perjuicio de otros aspectos tales
como el aprovechamiento pleno de los recursos
naturales del pais, esto es; la tierra, los mares, la
biodiversidad y su estratégica localizacion
geografica. Asi mismo, también se plantea una
necesaria integracion de la economia con los
mercados externos, lo que propiciaria el crecimiento
de la misma de tal manera que la ciencia, la
tecnologia y la innovacion desempefien un papel de
primer orden en el logro de ese plausible propaosito.

Para ilustrar el camino a seguir, es pertinente
remitirnos a la experiencia internacional de paises
que, como los llamados tigres asiaticos, han
enfocado su accion a generar altas tasas de
ahorro que redunden en mayor inversion en
bienes de capital y en capital humano, brindando
condiciones propicias para la inversion, el cual
debe ser un referente de forzosa observancia
para adentrarnos en las rulas del progreso
productivo.

Para cumplir con el objetivo mencionado, el
documento propone oche estrategias basicas de
accion, las cuales se enmarcan dentro de los
supuestos conceptuales propios de la aplicacion
de dos modelos de crecimiento economico: la
teoria neoclasica del crecimiento y la teoria del
crecimiento enddégeno.

Analicemos ahora brevemente cada una de estas
estrategias propuestas en ese frente de accion y
su relacion con los modelos econémicos de
crecimiento resefiados.

IIl. OBJETIVO. UNA ECONOMIA QUE
GARANTICE UN MAYOR NIVEL DE
BIENESTAR. ESTRATEGIAS 2019 Y
MODELOS DE CRECIMIENTO:

1. Consolidar una estrategia de crecimiento:
Para lograr el aumento en el tamafio de la
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economie!, el documento propone consolidar una
estrategia de crecimiento fundamentada
principalmente en: a) cambios tanto en la oferta
como en la demanda de la estructura productiva, y
b) asegurar la apropiacion de los retornés
espergdos de la inversion. Bajo esa perspectiva
el pais debe propender por aprovechar sus:
vente;qas comparativas que devienen de su
localizacion, biodiversidad y recursos naturales
para convertir esas prerrogativas en ventajaé
pompetlpvas que se proyecten hacia los mercados
mternaquona!es, generando de esa forma una
expansion del sector productivo.

De esa fo_rma, el documento propone un aumento
de maquinaria e infraestructura, es decir, en el
capital de produccion, lo cual es consecuer;te con
los postulados propios de la teoria neoclasica del
degarrollo. Igualmente, el documento también
sefala como instrumento de crecimiento, un
mejoramngqto paulatino en la cobertura y cafidad
de educacién en aras de formar capital humano, lo
que supone entonces darle primacia ,al
cgnqcumlento como elemento primordial para el
crecimiento economico, axioma que es inherent

alateoria del crecimiento endégeno. >

Dgntro de los faclores claves de éxito encontramos:
el Incremento de los factores de produccion y de Ié
r"elfaclon_ capital — trabajo, los cuales guardan un
intimo mve_i de concordancia con la accion descrita
en la medida que el crecimiento econdmico en Ia;
forma propuesta en el documento en andlisis
apunta a cambios cuantitativos tanto en Ia:
demandleg como en la oferta de la estructura de
produccion, me.ta que solamente se puede obtener
con Ial pxpansuc’)n de su capital productivo y la
abgqrcmn de mano de obra calificada y no
calificada, a la vez que se optimiza el
aprove_chamlento de los recursos naturales
dlsponlblfa‘s, factores que conjugados en debida
forma._ militan a favor de un ensanchamiento de la
capacidad de produccion y un mayor dinamismo de
la relacion capital —trabajo.

2.- Afianzar la consistencia macroeconémica:
Como §egunda accion, se pretende ur{
2ﬂ?nzqmlento de la consistencia macroecondémica
o Vr:;gs de Iuna mayor participacion del sector
privac en los proyectos de inversion, de tal
Al r;a ?eu; el tahorro privado y la inversion publica
- plementen generando sinergias. Sobre este

pecto en particular, se llama la atencién en torno
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ala ngcesidad de ajustar el gasto publico que en la
actualidad aparece seriamente desbalanceado por
el exceso de gasto frente al nivel de ingresos
fiscales, lo cual origina una marcada dependencia
del .endeudamiento externo y la necesidad de
continuas reformas tributarias para solventar las
coyunturas que se pretende conjurar.

En este punto se estima necesario en el largo plazo
generar una dinamica econémica que permita un
mayor recaudo de tributos en la medida en que
haya. un crecimiento econdmico sostenible que
permita gmpiiar las bases impositivas, reduciendo
la necesidad de endeudamiento. Por éﬁro lado eé
fundgmgntal generar condiciones normativas fre:nte
ala wablliq.ad financiera de los pasivos pensionales
en el med}ano y largo plazo, asi como garantizar un
ﬂUJo_ efectivo de recursos del centro a la periferia por
QI sistema general de participaciones, sin que ello
implique un Qesangre del sector central, para lo cual
se propone indexar cada afio el crecim'iento de las
citadas transferencias. Respecto a las
transfe‘re.r)cias del centro a la periferia vy la
sostenibilidad fiscal, es pertinente traer a colacion
algur]as recomendaciones de la Mision de Ingreso
PUbIICO,l especialmente relacionadas con la
problematica territorial respecto de la cual

advertia como necesidad: -

Disefiar un esquema de reparto de los
recursos en el cual las transferencias se
entreguen premiando el esfuerzo fiscal de las
regiones o por lo menos incentive
depldamente ese esfuerzo. Para aquellas
entidades locales sin capacidad, se propone
e'sta?lecer una organizacion basada en
disefios mas eficientes de administracion y
fondos nacionales de desarrollo local
(ZAPATA, 2002). :

Desde la perspectiva neoclasica, el mayor nivel de
ahorrq termina generando crecimiento de la
capgmdad productiva, a ello apunta esta accién en
partlpglar, al generar condiciones fiscales
propicias para el ahorro del sector publico
(s_upera_lwt del tesoro) y a su vez una politica
tributaria que pondere el incentivo a la inversion y
el l:e_c:audo de los recursos provenientes de las
actividades productivas en expansién. En efecto
sobre el particular se asevera: ' '

Las_ bgses sobre las cuales se asienta ese
crecimiento econdémico son: Alto crecimiento
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real del PIB y baja inflacion. Estabilidad de
precios, es un objetivo necesario para crear un
clima de confianza y para que los agentes
tomen sus decisiones adecuadamente -
Elevada tasa de ahorro domeéstica y
estabilidad del tipo de cambio: nuevo

comportamiento del sector exterior mas p

equilibrado y menos estrangulador del
crecimiento economico.” (MARTINEZ, 2000,

97).

Como factor de éxito se destaca la generacion de
ahorro e inversion, en la cual el sector publico
cumple un papel relevante mediante el ajuste en el
gasto publico, la generacion de excedentes y su
canalizacion hacia el sector productivo por
construcciéon de infraestructura o, incluso, como
participe en los mercados, erigiéndose de esa
forma en agente dinamizador de los mismos.

3.. Desarrollar un modelo empresarial
competitivo: Como tercera accion, se propone
desarrollar un modelo empresarial competitivo que
aproveche las ventajas comparativas volviéndolas
competitivas y de esa forma generar valor
agregado, adaptandose a las exigencias de los
mercados internacionales. En este punto en
particular, se resaltan medidas que generen
estabilidad juridica de las inversiones, de tal manera
que nuestro ordenamiento normativo debe
flexibilizarse en lo referente a la necesidad de contar
con inversion extranjera, aspecto en el cual se ha
avanzado con la ley de proteccion al inversionista —
Ley 963 de 2005 — e instrumentos tales como los
contratos de estabilidad juridica que propenden por
atraer capital fordneo. Dentro de las acciones que
se proponen en este item, encontramos la paulatina
certificacion con estandares internacionales de los
procesos productivos, aspecto sobre el cual
también se ha avanzado ante |a generalizacion de
la cultura de las cerlificaciones de calidad de los
procesos y procedimientos, via normas técnicas
internacionalmente reconocidas.

E| crecimiento de la produccion como resultado de
un mayor nivel de ingreso que se vea reflejado en
mayor capacidad de inversion esta directamente
relacionado con esta accion en particular, lo cual
es un fiel trasunto que deviene de la teoria
neoclasica del crecimiento econémico.

Sobre ese particular, es destacable el impulso del
componente tecnolégico como motor del
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desarrollo productivo empresarial, frente al cual
subsisten en economias en desarrollo como las
nuestras ciertas resistencias por el temor
infundado al paro parcial de la mano de obra,
cuando en la practica el avance en esa materia
termina redundando en la generacion de nuevas

osiciones mejor remuneradas. En efecto:

No es sorprendente que el progreso
tecnologico se encuentre a menudo con cierta
resistencia. Aunque cada vez se acepta mas
que esa resistencia es inutil —el cambio
acabara llegando- y que los beneficios del
progreso son superiores a los costes, tambiéen
se reconoce cada vez la ayuda que puede
proporcionar el Estado a los trabajadores
desplazados por el cambio tecnolégico para
encontrar otro empleo. (STIGLITZ, 1998,

483).

Ergo, para consolidar un modelo competitivo en el
seno de un entorno cada vez mas exigente es
necesario apelar como factor de éxito al progreso
tecnologico, tanto desde el punto de vista de
adquisicion de infraestructura productiva como la
creacion de la misma, incentivando procesos de
relacion simbidtica entre ciencia y tecnologia.

Lo anterior sin perjuicio del impulso de politicas
puiblicas focalizadas a canalizar la mano de obra
cesante y no calificada, hacia programas de
capacitacion 'y entrenamiento en nuevas
tecnologias, lo cual genera una mejora en la
competitividad y una sensible reduccion en las

tasas de desempleo.

Sobre el papel del gasto publico en ese cometido
se ha indicado, con sindéresis, que:

(...) al estudiar el tema del gasto publico en
relacion con el papel del Estado en el
desarrollo econoémico y social de una Nacion,
se puede determinar que “el tipo de inversion,
necesario en las primeras fases de desarrollo,
con frecuencia implica gastos elevados, tales
como los relacionados con el desarrollo de
sistemas de transporte o apertura de zonas
subdesarrolladas del pafs, sumada a una
inversion en infraestructura.” (GUTIERREZ,
2000, 320). La inversién en esta etapa debera
estar principalmente, por no decir totalmente,
a cargo del Estado, yaque la provision de este
tipo de proyectos por parte del sector privado
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§eria ‘imposible, dada la magnitud de las
inversiones y la lenta recuperacion de la
inversion social. (MOLINA, 2010, 98-99).

4.- Aprovechar las potencialidades del campo:
png cuarta accion planteada en el documento
indica un aprovechamiento de las potencialidades
c'iel campo, de tal manera que se hace especial
eénfasis en el sector primario de la economia como
motor del crecimiento. Lo anterior, implica el
aumento de las areas sembradas en el pais,
optimizar la utilizacion del uso del suelo fértil
a_mpllar la cobertura y mejorar la operacion de Ioé
sislemas de riego y drenaje, desarrollar el
mercado financiero en el sector rural en el cual
hace escasa presencia, a traves de la creacion de
Ilngas de financiamiento que fomenien esta
actlv_idad productiva, aprovechar las ventajas de
la diversidad biolégica y genética, semillas y
material reproductivo para incrementar la
productividad de la produccion agropecuaria y
fqrtalecer el sistema de Medidas Sanitarias y
Fitosanitarias (MSF).

Consepuentes con el modelo neoclasico de
crec!rplento, esta accion se encamina a la
tecnificacion de los procesos agricolas, en aras de
una mayor eficiencia en la explotacion econémica
de la tierra. Ademas, es indudable que si en algo
podemos competir en los mercados
mte_rnacionales es en la produccion agricola
razon por la cual, los esfuerzos de tecnificacion sé
debe;n. cenfrar en ese sector y de esa forma
propiciar las condiciones no solamente para
garan'Fizar la seguridad alimentaria del pais, sino
un nl\(el de produccion que nos permita
Incursionar con éxito en los mercados
internacionales.

Como factor de éxito destacamos la ampliacion de
la supgrﬁcie cultivada, a través de diferentes
mecanismos como la expropiacion y extincion del
don’u'nlo, una auténtica reforma agraria y una
politica de seguridad para la explotacion
productiva del campo.

5.-_ Aprovechar los recursos maritimos: Como
quinta accién se propone el aprovechamiento de
!os recursos maritimos, tanto para el comercio
internacional como para la industria turistica
emgpndo al pais la incorporacion de su extensiér;
maritima en beneficio de su desarrollo. En este
punto, se plantea la promocién de la “cultura
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maritima‘" desde las instituciones educativas y la
genergm()n de conocimientos cientificos vy
tecno_logicos sobre el particular. Asi mismo,
adquiere vital importancia el establecimiento de
una institucionalidad para el manejo de estos
temas.,‘ que se encarne, por ejemplo, en la
creacion de un ministerio o un departamento
administrativo especifico para este sector. Se
hace alusion a la necesidad de un marco
normativo que se refleje por un lado, en la
presencia de la problematica maritima en los
planes de desarrollo y en el desarrollo de una
legislacion especifica para esa materia.

Através de la implementacion de estos procesos
edt_;cativos y de una nueva institucionalidad, se
festlma que esta quinta accion es un desarrollo que
implica una emanacion del modelo de crecimiento
endégeno, toda vez que le otorga preponderancia
al factor de investigacion y desarrollo como
elem'en_tos primordiales del crecimiento
econémico.

La gcci()n descrita se entrelaza con un factor
crucial, trascender las fronteras y crecer hacia
fugr'a, aprovechando el destacado
pos_taonamiento geografico del pais que le
posibilita contactarse con diversos mercados
foraneos.

6.- Generar una infraestructura adecuada para
el desarrollo: Como sexta accion se pretende
generar una infraestructura adecuada para el
desa}rroflo, de tal manera que se apunte a un
crecimiento y mejoramiento en sectores como el
de trgnsporte, telecomunicaciones, minas y
energia. Para lograr los objetivos propuestos,
res_pecto de los sectores mencionados, es
indispensable el mejoramiento tecnoldgico a nivel
de la infraestructura productiva, necesaria para
ensanchar la capacidad de los sectores
enunciados; lo cual indudablemente se enmarca
dentro de los postulados de la teoria neoclasica
del crecimiento y la tendencia secular a que el
crecimiento de la produccién sea consecuente
con lainversion en tecnologia e infraestructura.

Dicho debate no es pacifico, se ha argumentado
que el crecimiento y el desarrollo tienen un
enorme impacto social en sus primeras fases, lo
cual potencialmente entraria en contradiccion con
el reconocimiento prolifico de derechos de estirpe
constitucional, frente a lo cual es vital la funcion

que el sector publico desempefie como
amortiguador de esas nocivas consecuencias
sociales. Las investigaciones en la materia sobre
esa controversia sefialan:

De ofro lado, se ha argumentado que el
liberalismo econdmico y la democracia politica
son procesos conflictivos en paises que estan
atravesando por determinadas etapas de
crecimiento.  Esto se debe en primera
instancia a las dislocaciones sociales y a las
crecientes desigualdades caracteristicas de
las primeras fases de desarrollo.  Esias
inevitables limitaciones se ven exacerbadas
por las reformas orientadas hacia el mercado.

(HAGGARD, 1994, 411).

Ese tipo de connotaciones sociales debe
sopesarse con los esquemas de ajuste e inversion
necesarios para encauzar un crecimiento
sostenido, en aras de soslayar derechos tan caros
al esquema propio de un estado social de derecho.

Es indudable que un factor de éxito basico en aras
del crecimiento es la inversion en infraestructura
en comunicaciones, transporte vy, tal vez, el mas
relevante en el futuro: la mineria y los recursos
hidricos y eléctricos, para cuyo aprovechamiento
no solamente requerimos una fuerte inversion
publica, sino el concurso del sector privado en
proyectos de auténtico riesgo compartido.

7.~ Asegurar una estrategia de desarrolio
sostenible: En este punto se plantea, como factor
determinante para el crecimiento econdmico, que el
mismo vaya acompafado de un aprovechamiento
sostenible del medio ambiente, de los recursos
naturales y de la biodiversidad. Bajo tales premisas,
se hace especial énfasis en el mejoramiento
ambiental a través de medidas tales como la
reforestacion, planes ambientales de mejoramiento
para cuencas, paramos y ecosistemas acuaticos e
implementar medidas de control de emisiones
toxicas y la disminucion de la polucién de las
grandes urbes, entre otras.

Para el necesario desarrollo del capital humano,
es condicion sine qua non, un ambiente adecuado
para las futuras generaciones, razones por las
cuales, esta accion se enmarca claramente
dentro de los postulados propios de la teoria del

4 Sobre el particular es pertinen
Mag. Ponenle Dr. Jorge lvan Palacio Palacio.
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crecimiento endégeno que hace especialmente
énfasis en el capital humano como motor del

desarrollo econdmico.

No obstante lo anterior, la inversion en tecnologia
que pregona la escuela neoclasica debe ser
coherente con una politica ambiental que impida
arrasar con el medio ambiente, en aras de lograr
el mayor nivel de productividad por conducto de la
utilizacion de la capacidad productiva que en todo
caso tiene un alto nivel de responsabilidad en el
plano ambiental, por la cual debe velar de manera

prevalente el aparalo eslatal.

Frente a ese particular, uno de los pilares que se
proyecta como bastion para el desarrollo
econdmico, es el sector minero energético, en el
cual se tienen cifradas las esperanzas de
hallazgos, explotaciones y en consecuencia, un
denodado aporte al crecimiento econdmico en su
conjunto en la proxima década. Esa tematica
revista visos de alta sensibilidad frente a las
comunidades asentadas en las zonas geograficas
de donde se pretende extraer los recursos
naturales, maxime cuando Ia jurisprudencia
constitucional® ha sido enfatica y reiterativa frente
a la necesidad de contar con la instancia de
consulta previa a las comunidades afectadasenel
curso del desarrollo preliminar de un proceso de
explotacion minera que necesariamente implica
socavar en alguna forma el medio ambiente.

Sobre ese sector en particular y su relevanie
papel en el desarrollo productivo se ha sefialado

con acierto:

Colombia se ha convertido en un pais minero
exportador, y si maneja la macroeconomia
irresponsablemente puede quedar afectada
por “la maldicién de los recursos naturales”.
Las rentas derivadas del petrdleo, del carbon,
el gas, el zinc y el oro -todos los cuales son
extraidos mediante procesos intensivos en
capital y que tienen poca relacion con el resto
de la economia- tenderan a fortalecer la
moneda nacional y socavaran la rentabilidad
de las exportaciones y 1a produccién local de
bienes transables que son intensivos en
trabajo y tienen amplias ramificaciones con el
resto de la economia. (KALMANOVITZ, 2010,

340-341).

Revision de la Corte Constitucional n°, T-129 de 2001,
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Se tendra entonces que hacer compatible el
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inveterada dependencia de la importacion de

desar dmi ' Scni
minergollcs)inegonoméco jalonado por el sector técnica. Edwards resume con inusitada claridad
! esmedro de los demas renglones los anteriores asertos al sefialar:

econdmicos, los cuales quedarian seriamente
afectados si los esfuerzos se concentran en el
sector primario, en detrimento del ensanchamiento
de _Ig capacidad productiva en otros frentes de
accion tales como el industrial y el manufacturero.

8:- qudamentar el crecimiento en el desarrollo
cientifico y tecnolégico: Con esta accion se
resalta el papel protagénico de la ciencia, la
tecnoiogl’a y la innovaciéon en el crecimiento
productlvo del pais. En tal sentido, para lograr
dicho propésito, el documento propone la
produccion, difusién y uso del conocimiento para
el aprovechamiento de los recursos humanos y
naturales del pais asi como el posicionamiento de
cen?ros de investigacion y de profesionales
dgdlcados exclusivamente al tema investigativo.
Sin lugar a dudas, esta accién es la principal
exponente del modelo de crecimiento endégeno

gl cuall reconoce la inversion en capital humano'
investigacion y desarrollo como el motor eficienté
para obtener mayores niveles de PIB potencial®

En efecto, sobre ese particular se asevera: "Segun-
los mogelos de crecimiento endégeno, el progreso
tecno'logicoi depende del ahorro, especialmente

de la inversion destinada a la formacién de capital

humano”. (DORNBUSH, 2005, 76).

En nuesiro pais recientemente se ha dado un
paso fundamental en ese sentido con la creacién
del Departamento Administrativo Ciencia
Tecnologia e Innovacion®, lo cual implico una
reestructuracién del antiguo Conciencias e
igualmente la preocupacion porque alcancemos
en (-?I 2019, una inversion en ciencia y tecnologia
equivalente a 1.5% del PIB, contando para el
efu_ecto con la activa participacion de capital
privado en la consumacion de ese propdsito.

Este fac_tpr crucial debe ser uno de los de mayor
proyeccion, por cuanto tradicionalmente el sector
de ciencia y tecnologia ha sido relegado y
margmal,‘desc:onociendo el didlogo necesario que
debe gmstir entre la empresa como unidad
productiva y la academia como polo de desarrollo
de nuevas tecnologias que optimicen los
procesos productivos y reduzcan nuestra

Para generar este rapido crecimiento de largo
plazq ~€s necesario que cumplan tres
condaciqnes. Primero, deben acumular capital,
lo que implica altos indices de ahorro que
gyuden a pagar nuevas maquinas, equipos e
infraestructura. En segundo lugar, deben usar
sus fugrzas laborales de manera eficiente, lo
que exige una legislacion laboral moderna q’ue
egtlmu!e el empleo de mujeres, jovenes y
ciudadanos de mayor edad. Finalmente
deben lograr un alto indice de crecimiento de:
la productividad, lo que solo se puede alcanzar
asegurando un sistema educacional de alta
calidad y amplio acceso. (EDWARDS, 2006).

Desde esa perspectiva, tal accion en la forma
propuesta pareciera ser ain muy limitada, por
cuanio no se dimensiona el protagonismo' que
para gzl progreso social vy productivo ostenta el
conocimiento cientifico y su difusion; muestra
fehamente.de ello es la meta limitada de acceso a
la educacion superior que se propone el Plan
(40%, hoy es del 25%), lo que indicaria relegar a
un segundo plano la trascendencia de la
educacion en el progrese de los pueblos, no
splamente en su cobertura como hoy se preténde
sino desde la dptica de su calidad.

CONCLUSIONES

Al efectuar un analisis de las distintas metas
plantgaqas en relacién con el crecimiento
economico que debe experimentar el pais en el
largo plazo y las estrategias de accion para
desarrollar cada uno de esos objetivos, arribamos
a la conclusion de que el Plan 2019 no es un
instrumento de planeacion que se haya inspirado
excl‘usivamente en un unico modelo de
crecimiento econémico, sino que por el contrario
es el_resultado de la conjuncién de elementos qué
provienen tanto del modelo neoclasico de
crecimiento como del modelo de crecimiento
enddgeno.

En ese orden de ideas, en el Documento Visién
2019 se hace referencia al modelo neoclasico de

SEIPIB potencial mide el de p q
el nivi roduccién maximo que un pais puede anzar con el trabajo, capital y tecnologia existentes I ovocar presiones
i de alcanzar ¢ jO, Iy 4] Sin prov P

inflacionarias.

6 Ley 1286 de 2009, “Por la cual ifi
) e 2009, ual se modifica la Ley 29 de 1990, se fransfor ienci ini i
Nacional de Ciencia, Tecnologia e Innovacion en Colombia y se dictan ofras disrgc?s?ciggg:sl?nmas O HREE ERRRRS iRo. CE il S
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crecimiento dentro del objetivo “una economia
que garantice un mayor nivel de bienestar”, en
relacion con acciones concretas en materia de
crecimiento con un nivel de inversion proyectado
del 25% sobre el PIB en el 2019, ahorro que en
buena medida debe provenir de la estabilidad
macroeconomica de las diferentes variables que
posibiliten enfocar la inversion hacia la adquisicion
de bienes de capital y tecnologia para los sectores
en los cuales el pais puede lograr una ventaja
competitiva en el entorno internacional, aunado a
la inversién en infraestructura como otro elemento
indispensable para propiciar el crecimiento
econdmico.

Consecuente con los postulados neoclasicos,
encontramos especial énfasis en el disefio y
puesta en funcionamiento de politicas orientadas
al aumento de demanda de maquinaria,
infraestructura, mejoramiento tecnoldgico en los
sectores de transporte, telecomunicaciones,
minas y energia, aprovechamiento de las
potencialidades del campo y de los recursos
maritimos, entre ofros.

De manera coetanea, el Plan 2019 tambien
reconoce las bondades de la teorfa del
crecimiento  endoégeno, al propender por el
mejoramiento en la cobertura en educacion, asi
como la promocién de la investigacion y el
desarrollo para difundir el conocimiento y generar
valor agregado.

En ese aspecto, es preciso hacer referencia al
consenso generalizado en torno a como el
progreso tecnolégico impulsa el desarrollo
econémico de los paises y como el mismo esta
estrechamente vinculado a los avances de la
ciencia, circunstancia que nos interpela en
nuestro contexto en donde la inversion en
investigacion es, tal vez, una de nuestras
debilidades mas sensibles. Efectivamente, una
mirada comparativa nos demuestra como las
experiencias internacionales exitosas en la
materia tienen como comun denominador el
aumento significativo en la tasa de habitantes con
acceso a centros educativos, como ocurre en el
caso de los llamados Tigres Asiaticos, en
contraposicion a paises con alto grado de
crecimiento demografico y elevados indices de

7 La riqueza del capital humanao y su ritmo de aumento son cruciales p
porque el capital humano es el principal factor determinante de la
capital humano, si bien es extremadamente importante, no basta p
desarrallo acertada. (FERRARI 2003, 2).
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analfabetismo y escolaridad como ocurre con
algunos del Africa septentrional’.

Como critica desde una perspectiva constructiva,
podemos sefialar que el Plan es timido en materia
de generar infraestructura social, si bien existen
avances significativos para propiciar condiciones
de seguridad al inversionista y estabilidad
normativa, es menester ir mas alla en materia de
desregulacion de ciertas actividades empresariales
que no llevan insito un interés publico para facilitar
su expansion y ejercer de manera comprensiva una
supervision estatal que no implique co-
administracion, ni hipertrofia normativa para el
ejercicio de una actividad econdmica licita.

Igualmente, mientras no solventemos el conflicto
armado, ese factor sera un obstaculo al progreso
social que no genera ab initio una desventaja
comparativa generalizada frente al entorno que no
tiene ese fenémeno, situacion que nos obliga a
mezclar una estrategia de reivindicacion del
monopolio legitimo de la fuerza en cabeza del
Estado como postulado de inspiracion weberiana
y a la vez una politica de paz que no descarte la
salida negociada al conflicto armado que es Obice
en la actualidad para el desarrollo de nuestro
principal sector productivo: el campo y sus
posibilidades latentes y atin inexploradas.

Por ultimo, parafraseando a Stiglitz debemos
enfocar nuestros esfuerzos no solo en la
generacion y adquisicion de tecnologia, sino que
ese ensanchamiento productivo redunde en un
mejoramiento correlativo- de los indicadores de
bienestar y de distribucion del ingreso, sobre el
particular ha sefialado dicho autor: “Son cuatro las
principales fuentes del crecimiento de la
productividad: el aumento de la acumulacion de
bienes de capital (inversion), la mejora en la
calidad de la poblacion activa; el aumento de la
eficiencia de la asignacion de recursos; y el
cambio tecnolégico.” (STIGLITZ, 1998, 485).

Otro elemento fundamental es la disciplina fiscal,
sin la cual cualquier intento de crecimiento no
pasade serunabuena intencién, en lamedida que
el sector publico debe coadyuvar eficientemente
en el equilibrio de las variables macroecdnomicas
a través de la implementacion de politicas

ara el nivel y la velocidad del desarrollo econamico de un pafs, fundamentalmente
capacidad de un pais para producir y adoptar innovaciones tecnolégicas. La inversion en
ara lograr un rapido crecimien

to econdmico: debe ir acompaiada de una estrategia de
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anticiclicas y como motor eficiente que impulse
via cubrimiento de necesidades sociales las
actividades productivas. Sobre ese aspecto se
resalta:

— Un marco presupuestal ideal deberia tener las
siguientes caracteristicas (Banco Mundial,
1998, Wisner, 2005):

— Disciplina fiscal y consistencia de las politicas
de ingresos y gastos con la estabilidad
macroeconomica,

— Asignacion de acuerdo a prioridades de
politica, es decir, mecanismos de priorizacion
en la composicion del gasto (sectorialmente,
regionalmente, etc.)

— Eficiencia y eficacia en la ejecucion y en la
evaluacién. (OLIVERA, 2008, 54).

Los factores enunciados en su conjunto, son el fiel
reflejo del convencimiento en el sentido que el
Plan 2019, tiene como asidero y leitmotiv de sus
metas la inversion en el capital humano y en el
conocimiento, como factores de insoslayable
observancia en procura del éxito de las
estrategias trazadas para lograr el anhelado
crecimiento economico a largo plazo.
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Una adecuada gestion de riesgos
contribuye a la creacion de valor
en las empresas, caso del sector

financiero en Colombia

Gloria Inés Macias Villalba
Docente investigador programa de Ingenieria Financiera

Universidad Auténoma de Bucaramanga, UNAB

En el contexto de globalizacion de los mercados financieros, las empresas
de los diferentes sectores se encuentran con frecuencia en situaciones de
toma de decisiones que deben ser coherentes con las esfrategias de
negocios y el nivel de riesgo que desean asumir, para que aporte en |a

generacion de valor a sus grupos de interés.

El presente documento pretende realizar una conexion entre los riesgos
empresariales y la creacion de valor, la hipotesis es que una adecuada
gestion de riesgos contribuye a la creacion de valor en las empresas; segun
Rodriguez' (2011), los objetivos de las organizaciones estan enmarcados
en aspectos como el crecimiento sostenido de beneficios y utilidades, la
consolidacion en el sector, la diversificacion del riesgo, minimizar los costos
y maximizar el valor de la entidad; significa que el manejo del riesgo debe ser
parte esencial en la planeacion de estrategias y toma de decisiones de las

empresas.

Cabe sefialar que la gestién de riesgos empresariales apunta a una
premisa, generar valor para sus grupos de interés, porque cuando toman

1 Juan |. Rodriguez, “Riesgo”, Material de Clase, Facultad deAdministracion de empresas, GUN, 2011, p.5
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decisiones se enfrentan a la incertidumbre, y el
reto es definir el nivel de riesgo tolerado; puesto
que, no saber con certeza el resultado de una
decision, este puede ser positivo o negativo, lo
que implica también que se presentan riesgos y
oportunidades con potencial de deteriorar o
aumentar el valor de la empresa; por tanto,
cuando se gestionan los riesgos, esto contribuye
a los directivos de las empresas a controlar mejor
las variables asociadas a los diferentes riesgos a
los que se exponen y asi mejorar la capacidad de
generarvalor’.

Enla primera parte se analizan los aspectos para
tener en cuenta en la gestion de riesgos, iniciando
con el conocimiento del riesgo que se debe tener
en las empresas, las diferentes etapas que se
abordan en una administracion de riesgos, v
como los modelos de control interno incluyen en
sus componentes el analisis de los riesgos; en la
segunda parte se realiza una revision de los
elementos que contempla la gestion basada en el
valor, el valor de la empresa ajustada a los
riesgos, como se mide la creacion de valor,
cuales de sus variables se asocian al riesgo y
como el riesgo es un elemento que impacta en el
calculo de los flujos de caja de las empresas; en la
tercera parte, se realiza un analisis del sector
financiero en Colombia que es el mas regulado en
materia de gestion de riesgos con la supervision
de entidades de control y vigilancia y la forma
como ha presentade una evolucion favorable en
los indicadores que aportan a la generacion de
valor.

En primer lugar, en el dia a dia de las empresas se
toman decisiones que siempre estaran asociadas
a incertidumbre, lo que genera la presencia del
riesgo. Segln Lorenzo Preve el riesgo es “toda
diferencia entre lo ocurrido y lo esperado’™, la idea
es conceptuar el riesgo como la contingencia de
generar resultados que pueden ser positivos y
negativos y no siempre pensar que riesgo es el
evento que produce pérdidas, significa que los
riesgos se pueden visualizar como
oportunidades. Al tomar la definicion de riesgo de
Preve, se argumenta la necesidad de que existan
dos circunstancias, una operacion en el futuro
para hablar de lo esperado o valor esperado y una

Gloria Inés Macias Vilialba

variable aleatoria que presenta diferentes valores
para la existencia del riesgo que se da por la
volatilidad, debido a los cambios en la variable;
por tanto, los accionistas de las empresas estaran
dispuestos a asumir los riesgos que les
representen una posible rentabilidad en el futuro,
y a su vez les puedan incrementar el valor de su
capital invertido.

Sin embargo, no es posible realizar una gestion
de riesgos sin que exista una cultura de riesgos en
todas las areas y niveles en la empresa, segtn
PwC, la cultura de riesgos tiene que ver con el
“ambiente interno de la organizacion™, es decir, la
forma en que se hacen las cosas en relacion con
la aceptacion del riesgo. Un primer elemento para
tener en cuenta es el lenguaje relacionado con el
riesgo; esta familiaridad se inicia con las debidas
capacitacion y comunicacion orientadas por el
equipo lider de gestiéon de riesgo; se pueden
realizar por medio de manuales de riesgo’, que
comprometan a cada miembro de la entidad a
estar enterado de todo lo relacionado con el
proceso de administracion de los riesgos.

Por otra parte, los directivos y lideres del proceso
de gestion del riesgo logran que su personal cree
una verdadera cultura de riesgos no solo desde la
teoria sino con los hechos en suquehacer diario,
aportando en el cumplimiento de los principios y
objetivos de la empresa. Ademas, cuando se
tiene un dominio del lenguaje de los riesgos a los
que se puede enfrentar la empresa desde su
puesto de trabajo, se comprende qué tanto puede
afectar a los objetivos para el cumplimiento de
metas propuestas, y su impacto econdmico en los
resultados esperados para el éxito de la
empresa’.

Ahora bien, si las empresas no conocen los
diferentes riesgos a los que se pueden enfrentar,
no pueden saber qué hacer con ellos y como
reducirlos. Es decir, si no conocen a su enemigo,
¢como lo atacan?, un primer acercamiento es
reconocer que existen unos riesgos que son
propios de la actividad que realiza la empresa, son
los riesgos inherentes, por ejemplo, una entidad
financiera se expone a diferentes riesgos por el
tipo de operaciones que ejecuta, tiene riesgo de

2 hitp:/iwww.coso.org/documents/COS0_ERM_ExecutiveSummaryspanish.pdf

3LorenzoAPreve, "La Geslion estratégica del riesgo corporative”, JAE, Articulo I de 11, p.1

4 Price Waterhouse Coopers, “Auditoria de la cultura de riesgos”, Gonsulloria, Edicion3, 2009,p.4

5 Las empresas adoptan Manuales de Riesgo con el fin de definir objetivos, politicas, metodologias, documentos de registro y procedimientos del Sistema

de Administracion de Riesgo a seguir.

6 Félix Miranda Quesada, “Cullura de Riesgos”, 2011, www.arliculo.org/a rticulo/d45550/cullura_del_riesgo.html
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o, debido al potencial incumplimiento de la
, es la cartera que se genera en la
los recursos. Cuando los riesgos
busca reducir su impacto;

crédit
contraparte,
colocacion de
se gestionan, se '
entonces queda el riesgo residual.

Los riesgos se definen dfa acuerdo con su
clasificacion o tipol.ogla, algunos son
considerados administrativos, otros estrateglco|s,
otros financieros,..sin embargo, en gl_rparco d? a;
Superfinanciera, entidad de supervisiony con rol
en Colombia, se consideran riesgos fapang1e|ods.
el riesgo de mercado (tasas de interés, tlpol e
cambio, precios) que se generan por das:
variaciones en las condpones 'd(.a1 mercalo.
riesgo de crédito, por el incumplimiento de a:l
obligaciones Contractualgs que se dan p?; .
deterioro de la situacion financiera de la entida
con la cual realizd negocios, el _n‘g%go
operacional, como la cqntlngenma de per tl as
por fallas operativas, 0 madgpuados regis r;)s.l
pérdidas por fraude vy dgbllldades l_(.an“codrj Eio
interno; y el riesgo de 1iqgldez, la pOb‘lbl]ldat e
incurrir en pérdidas ocasmnac_iqs por {a venla [0}
compra de activos en condiciones inusuales,
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también se refiere a las pér.did.a!s ocurridas por
dificultades en obtener financiacion.

De otro lado, estan los riesgos administrativos qué si
relacionan con fallas en los controles de I_os prpcgs;os
o en la falta de idoneidad de los funcionarios; dgs
riesgos estratégicos, que se (jan por madecu?ales
planes de negocios, decisiones empreisa_res s
equivocadas, y ofros. ..como,el riesgo naturr? b rllar ge
pais, riesgo laboral,...Ademas, se puede al e
una fipologia de riesgos que .r’lace referencia 3.
diversificacion o no de la posicion por tpmar, son o5
riesgos no sistematicos y S|stemgt|cos, los ’pnr(rj\: B
son los que se pueden redu.CIr a tra\_/es.d 2
diversificacion, por ejemplo, el riesgo ‘dg liquidez =
propio de la empresa, Yy los_ sistematicos son ¥
mercado como el riesgo de tipo de cambio, que
da por las condiciones del mercado.

La importancia de tener en cuenta que extﬁg:
riesgos diversificables o no, '!e permite & q M~
toma decisiones de inversion, :~:.elecclona:1 0
proyeclos y aclivos de tal forma qu%o. I?X’:]I‘
compensacion de riesgos, y sé puede obse

en el siguiente grafico,

[ X Riesgo no
|\ ~ sislematico

\
| Riesgo />/\

| total

[

Riesgo
sistematico

Segun aumenta el
numero de aclivos en
una cartelera, |a
desviacion tipica de

T e __ éstaseacercaraala

desviacion tipica del
mercado eliminando el
riesgo no sistematico

Nomero de activos

Fuente: http:llknol.google.comlklel

Para la medicion del riesgo sistgmétnco,. se
aplican técnicas que perrp]ten determinar la prlma|
asociada por la exposicion a este .nesgc').'es e
beta B, mientras que el riesgo no S|§tematlco Is;e
mide a través de la desviacion estandar de c:s
rendimientos del activo, y se reduce por 1a
cantidad de activos oinversiones en el portafolio.

21

-riesgo-en—las-carteras—de-inversién

menciond al inicio, otro aspecto muy
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cabo un proceso a través d'e etapas's_ecuence se:
que permita identificar areas criticas qu

Como se
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deben gestionar para el logro de estrategias y
metas. El proposito es mejorar el desempefio
financiero de la entidad o asegurarse de que no
sufra pérdidas econémicas que deterioren su
estabilidad. Asimismo, la importancia de contar
con un proceso de administracion de riesgo,
permite trabajar en forma organizada cada una de
las actividades, y sobre todo, el desarrollo y
analisis de las diferentes etapas enfocadas a la
forma como se puede crear valor, y todo este
proceso enmarcado en el plan estratégico de la
empresa.

Dentro del proceso de administracion de riesgos,
independientemente del ndmero de etapas por
seguir, debe incluir la medicién, el control y la
evaluacion. Ademas, una parte fundamental que
interviene en cualquier etapa del proceso es la de
comunicacion y documentacion permanente, es
decir, que existan continuas consultas y
busqueda de informacion.

=

COMUNICAC
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Dado que la gestion del riesgo es una parte
integral que conduce a la buena toma de
decisiones, es necesario definir una estructura
que permita desarrollar un proceso sistémico y
apropiado a las caracteristicas de la empresa.
Icontec 2009 recomienda que el proceso inicia
con el establecimiento del contexto del riesgo,
luego con la identificacién, el analisis, la
evaluacion y finaliza con el tratamiento de los
riesgos; y dos elementos que estan entodas las
etapas, que son la comunicacién y consulta, y
el monitoreo y revisién’. Con la aplicacion de
cada una de las etapas propuestas es posible
reducir el impacto negativo de los riesgos y
aprovechar las oportunidades para mejorar el
desempefio; sobre todo buscar y tener en la
empresa una gestion preventiva y no reactiva
frente alriesgo.

El proceso propuesto se puede observar en el
siguiente grafico,

EVALUACION
DEL RIESGO

Fuente: Norma NTC 5254 Directrices de Gestién del Riesgo. 2009

A partir de la vision general del proceso de
administracion del riesgo, a continuacion se dara
una descripcion y analisis de cada una de las etapas:

El establecimiento del contexto consiste en definir
los parametros para la gestién del riesgo, se
determina el alcance para llevar a cabo las demas

— S s
7ICONTEC, Manual de directrices de gestion del riesgo, 2009, p. 23.
81bid. p. 30-91
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etapas, aqui es donde se realiza una revisién de lo
interno y externo de la empresa. La informacién
que se obtenga de esta etapa es la base para la
identificacion de los riesgos.

El contexto externo hace referencia al ambiente
externo en el que funciona la empresa; se puede

estar hablando de la ecgnomia, los camt?los
politicos, de regulacion, soc_::a_les engeneral, como
afectan los objetivos, dgcsspr'\es y metas de la
empresa, también la _S|tua(;|on del sector, Ips.
competidores, y el ambiente externo del negocmi
el contexto interno tiene que ver con e
conocimiento de la empresa degde su mision,
vision, objetivos, estrategias, mfrgestructura,
procesos, cultura organizacional y clima laboral.
En sintesis, en el contexto externo se pueden
analizar las oportunidades y amenazas y en el
contexto interno las fortalezas. y debilidades; en
esta etapa se busca identiﬂcar_factores que
pueden generar la presencia de riesgos, aporta
informacion que sirva como apoyo en el desarrollo
de las demas etapas del proceso.

Mapa de Riesgos 1
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La segunda etapa es la iden_tificacién de los
riesgos, busca visualizar Ios' riesgos a que se
expone la entidad en los dlferen}gs procesos,
areas de negocio, proyectos o actw@ade; _de la
empresa. Un riesgo que no se haya identificado
queda excluido de las demas etapas del proceso
de administracion del riesgo. Es por esto que se
debe definir la metodologia o forma como se van a
registrar; para ello se proponen !95 Ilamgdos
mapas de riesgo, que son una .herram_lenta
metodologica que permite hacer un ln\{epta!ﬂo de
los riesgos en forma ordenada y sistematica™, con
la definicién y descripcion de aspectos como
causa, consecuencia, ...entre otros. Algunos
ejemplos de mapas de riesgo con elementos de

identificacion son

RIESGO DESCRIPCION POSIBLES CONSECUENCIAS
Como se manifiesta Efectos ocalsionados por el
Sintomas riesgo
r:'uente: Elaboracion propia
e Riesgos 2

epa s : PROBABILIDAD CONTROlI:
: ENTE

CONSECUENCIA DE EXIST

RIESGO DESCRIPCION -

Fuente: Elaboracion propia

i i : ento,
El mapa inicial de riesgos se puede elaborar encuentra gsoc;ado el rlte-:slgo.. Fuente, ev
teniendo en cuenta los componentes a los que se  consecuencia, causa, CoNntroles .

Componente Descripcion Ejemplo
Fuente Lo que tiene potencial intrinseco de Cartera
hacer dafio, o generar
oportunidades. .
Evento Incidente, o acontecimiento que Incumplimien 0 e
ocurre de la fuente. contraparte o impago
ardidas economicas por
i fecto o resultado para los Pérdi
Consecuencia ilrrlr\‘/%?jtt;?égos cartera no recuperada.
3 5 el inci n la asignacion de
enero el incidente o Fallas e N
Causa E\?t;r?tge e los cupos de crédito
Controles Qué controles se tiene  n actualmente | Revision de %Ci;cadores
para reducir el riesgo, y si son de cartera venc
efectivos.

mhm-wwmm R I 1 0

o i directrices de gestion del riesgo.
e: Elaboracion propia con base en el Manual de
ruent ICONTEC. 2009.

eacion, ( sqi i iesgos®, 2007, p.4
9 Departamento Nacional de Planeacion, Grupo de Planeacion, "Guia metodoldgica para la elaboracion del mapa de riesgos”, 2 p.

Pag.41

23




Una adecuada geslion de riesgos conlribuye a la creacion de valor en las empresas, case del sector financiero en Colombia.

Una vez identificados los riesgos, se desarrolla |a
etapa de analisis del riesgo, aqui es donde se dan
los parametros para determinar prioridades y si es
necesario tratarlos; de ahi que el resultado de esta
etapa sea establecer el nivel de riesgo, después de
un analisis detallado de los dos elementos
fundamentales del riesgo, el impacto y la
probabilidad. Ademas, el andlisis del riesgo depende
de la informacion que se tenga de cada riesgo en
términos de datos histéricos, registros completos, o
el propésito del analisis, que permita realizar una
combinacién adecuada de consecuencias con la

Tanto la consecuencia como la probabilidad se
pueden medir utilizando diferentes tipos de
analisis, desde el mas sencillo como el cualitativo,
el intermedio semicuantitativo, o métodos mas
detallados y técnicos como el cuantitativo. En el
analisis cualitativo se utilizan palabras para
describir la magnitud del impacto y la posibilidad
de que ocurra el evento, se establecen niveles, de
tal forma que se puedan llevar los riesgos a una
matriz de calificacion y priorizacion, aqui es
necesario definir los criterios para proponer las
escalas de medicion, por ejemplo, para tres

posibilidad de ocurrencia del riesgo, niveles,
Probabilidad Impacto —’
Baja Improbable Leve Menor
| Media Posible Moderado Moderado
Alta Probable Catastrofico Mayor

Fuente: Elaboracion propia

En el analisis semicuantitativo se asignan valores
a cada urio de los niveles de riesgo establecidos
en el analisis cualitativo; la idea es que permita

realizar con mayor facilidad la combinacién de
impacto y probabilidad para establecer el nivel de
riesgo, por ejemplo;

Probabilidad Impacto 1
memhahle 1 Menor 8
Posible 2 Moderado 10 —
Probable 3 Mayor 20

Fuente: Elaboracion propia

Y finalmente, el analisis cuantitativo utiliza valores
que se obtienen de un procesamiento de datos con
técnicas estadisticas, de tal forma que se pueda
llegar a determinar el impacto en términos de
perdidas esperadas y |a probabilidad o frecuencia
de esa pérdida, por ejemplo, en los riesgos
financieros, el riesgo de mercado utiliza
metodologias como el Valor en Riesgo (VaR), que
es la maxima pérdida que puede presentar un
portafolio en un intervalo de tiempo con un nivel de
confianza dado, y en condiciones normales de
mercado; el VaR es un valor que se obtiene a través
de diferentes técnicas estadisticas, unas
paramétricas™y otras no paramétricas”, y el mixto o

Montecarlo que combina los dos. Con metodologias
como el VaR de Montecarlo, las empresas pueden
Crear escenarios utilizando variables de control y
variables de decision para generar diferentes
resultados que de esta forma le permiten analizar
las pérdidas y seleccionar los riesgos que se
ajusten a las estrategias y objetivos propuestos.

A partir de la medicién del impacto y la
probabilidad, por cualquiera de los métodos
mencionados, se lleva a una representacion
grafica como la matriz para establecer el nivel de
riesgos, y la matriz se elabora teniendo en cuenta
que:

10 Ulilizan distribuciones de probabilidad conocidas como la normal para el comportamiento de las pérdidas Y ganancias del portafolio, se calculan medias,

desviaciones, correlaciones

11 Nosupone ningtin fipo de distribucian de probabilidad, asume que las correlaciones entre los activos estan implicitas.
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Riesgo = Funcion de (Consecuencia y Probabilidad)
Riesgo = Consecuencia x Probabilidad

|La matriz de riesgos debe festar vinculapd,a.a unosi
criterios establecidos y al nlve] de atencion; cog e
fin de prepararse para gestlopar!o, se pue :an
utilizar colores, como en el siguiente ejemplo,
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donde se observa que un rigsgo en un nivel
extremo requiere atencién_ mmed@ta en su
tratamiento, porque sus |mpl|caC|pnes son
devastadoras para el buen _funcmpamiento de IaI
empresa, que pueden impedir su norma
desarrollo y generacion de valor para los grupos

deinterés.

Muy Frecuente

Puede Ocurrir

Eventualmente

Rara vez

Fuente: Elaboracion propia

3 3 4 <
o 3 4 |
Probable 2 3 — *I
3 2 MODERADO
3 3ALTO ]
1 ° - | 4EXTREMO |
1 1 2 3 4
G e | 3 3 3
insignificante  Menor Moderado Mayor Catastréfico
analiza el tratamiento del riesgo, con la

De acuerdo con la posicion del riesgo en la matriz
se realiza la evaluacién del riesgo, donde se
revisan las medidas de control que la empresa
utiliza para gestionar el riesgo y que tan efec‘tl'vas
son. Los controles existentes se pueden clasmcal;
en preventivos, para actuar sobrt_a Ig causaI e
riesgo y evitar que se .matenallce, y los
correctivos, en caso de ocurrir el evento delr'iesgo
tener el plan de accion. En la' g\(aluamqn se
comparan los resultados del analls:.ts del riesgo
con la efectividad de los controles eXIstgntfes, para
decidir si un riesgo determinado .c_or_mnua en el
mismo nivel establecido en el anah;;us o} L:)aja de
nivel por los controles que se estan aplicando.

Ademds, la evaluacion implica revisar si el riesgo

necesita tratamiento y cual es su prioridad.

Continuando con el proceso de administracién del

identificacion de opciones para gestlonarlosl, en La
busqueda por reducir e! impactoyla probapl!lda !
Aqui juegan un papel importante las decisiones
de los directivos de la empresa para seleccionar
las estrategias de tratamiento mas .aqeouadas,
teniendo en cuenta la relacion beneﬂcp — costo,
de tal forma que un riesgo que se decida tratar
genere un beneficio que compense el costo
asumido para gestionarlo. Asi mismo, quando se
analizan las opciones de tr_atamlento se
determina qué tanto reducen e[ riesgo, es_demr,
que el riesgo residual sea lo mas bajo posible, y
los beneficios u oportunidades que se puedan

generar.

Para el tratamiento de los riesgos se presentan
opciones como:

riesgo propuesto, después de la evaluacion, se

12 ICONTEGC, Manual de directrices de gestidn del riesgo, 2009, p. 51.
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Opciones para
tratar el Riesgo

Posibles acciones

Evitar - Salir de negocios

- No emprender proyectos que generen altos riesgos

Compartir/Transferir o
- Utilizar los seguros

- Buscar socios para los proyectos nuevos

Reducir/controlar - Tratar con controles

- Realizar coberturas

- Diversificar los portafolios

Aceptar
- Provisionar

- Mantener planes de contingencia

- Relener el riesgo si se adapta al perfil de la empresa

Fuente: Elaboracion propia

En ia_opcic’m de reducir el riesgo, si la posicion es
una !r)versién, las empresas deben tomar la
c!ecnsmn de tal forma que la combinacién entre
riesgo y rentabilidad sea lo mas favorable posible,
e_ntonces utilizan la estrategia de la
dlrversificacic'm, para reducir el riesgo no
sistematico, y exigir una prima por el riesgo
s:stgmético o de mercado. Si de acuerdo con la
posnc;én la empresa se expone a riesgos
fmancieros como precios, tipo de cambio, tasas de
interés, puede analizar la posibilidad de
coberturas a través de los productos derivados
(Futuros, Forwards, Opciones o Swaps), aqui es
donde debe revisar la relacion beneficio coslo, y Ia
facilidad de acceder a este mercado.

Cualquiera que sea la opcion a utilizar, la empresa
debe analizar las posibilidades de acuerdo con su
perfil de riesgo, o grado de aceptacion del riesgo. La
cqpqcidad para tolerar el riesgo se basa
pnnmpglmente en dos aspectos, los recursos
fm_anmeros disponibles que pueden estar
aS|gn_ados por unidad de negocio y la habilidad
emocional para enfrentar la incertidumbre que se
genera en los resultados esperados. Por esto, para
_[a empresa, antes de tomar cualquier decision, es
!mpor’(ante determinar su perfil de riesgo, es decir,
|dentit_"|carse como conservadora, moderada o
agresiva, de esta forma se dara un mejor
cumplimiento a los objetivos y metas de la empresa.

Por otra parte, en este proceso de administracion
de riesgos, se deben evidenciar dos elementos
que esltén involucrados en todas las etapas, la
comunicacion y consulta y el monitoreo y revision,
fundamentales para que haya integralidad, y para
que se fomente la cultura de riesgo. La
comunicacion se desarrolla en la medida en que
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se establezca un adecuado didlogo entre las
partes implicadas tanto internas como externas
que‘permita hablar el mismo idioma, intercambio
de informacion, conocer las opiniones de los
demas, y retroalimentar cada etapa.

El monitoreo y revision estd encaminada a la
bisqueda de una mejora continua en las
metodologias y estrategias disefiadas para
gestionar los riesgos, es evaluar el desempefio de
cac!a etapa, es aprender de los errores para
mejorar el proceso, y por supuesto los resultados;
por consiguiente, es necesario realizar un contraste
entre lo esperado y lo realimente oblenido, para io
cual se establecen indicadores de desempefio
apropiados para cada unidad de negocio que sean
coherentes con los objetivos definidos.

Para resumir esta parte, cuando las empresas
gestionan los riesgos, deben tener en cuenta en la
planeacion y ejecucion incorporar aspectos como,
alinear el riesgo tolerado y la estrategia disefada
para el cumplimiento de metas u objetivos, de tal
forrr_w} que se reduzcan las sorpresas, y las
decisiones estén encaminadas a maximizar su valor.

Una vez conocidas cada una de las etapas del
proceso de administracion del riesgo, veamos
como esta gestion contribuye a un buen gobierno
corporativo, y asimismo, un buen gobierno
corporativo aporta en la generacion de valor de la
empresa. Para entrar en este tema es necesario
revisar en primera instancia qué es el Gobierno
Corporativo.

Pues bien, se fundamenta en “principios y normas
que regplan el disefio, integracion vy
funcionamiento de los 6rganos de gobierno de la

empresa, como son los tres poderes dentro de una
sociedad: Accionistas, Directorio vy Alta
Administracion””, también se puede definir como
“un sistema interno dentro de una empresa en el
cual se establecen directrices que deben regir su
ejercicio, buscando, entre otros, transparencia,
objetividad y equidad en el trato a los socios y
accionistas de una entidad, ... y la responsabilidad
social de sus organismos de control internos y
externos, frente a los grupos de interés ..."", de ahi
la importancia de mantener una buena relacion
entre el proceso de administracion de riesgos de la
empresa y los proposilos de unas buenas
practicas del gobierno corporativo que protejan los
intereses de los accionistas, y revelen informacion
transparente al mercado y, por ende, generen
confianza alos potenciales inversionistas.

En las buenas practicas de gobierno corporativo,
la junta directiva y la alta administracion deben
estar al tanto de los procesos y la forma como se
manejan los riesgos que afectan su normal
funcionamiento, porque estaran dentro de los
grados tolerables que han sido aprobados con
anterioridad. Ademas, una gestion adecuada de
riesgos les ofrece seguridad para actuar en caso
de resultados adversos, siempre y cuando se
hayan manejado dentro de los parametros
establecidos.

R T

Otro aspeclo que vale la pena mencionar, es que
si se ha llevado un proceso de administracion de
riesgos apropiado, se genera una estructura que
permite facilitar la movilidad de la informacion, la
comunicacion y consulta entre las diferentes
partes de la empresa, para la definicion y
consecucion de metas organizacionales tomando
decisiones coherentes; y que apunte a la
busqueda de la transparencia tanto en reportes
como en responsabilidades.

Por otro lado, la administracion de riesgos apoya a
las empresas en sus procesos de control interno,
entendido el control interno como “las politicas,
procedimientos, practicas vy estructuras
organizacionales disefiadas para proporcionar
razonable confianza en que los objetivos de los
negocios seran alcanzados y que los eventos
indeseados seran prevenidos o detectados y

13 hitp:/fes.wikipedia.org/wiki/Gobierno_corporativo
14 Rodrigo Estupiiian Gaitan, Adminisiracion o Geslion de Riesgos ERM
15 Ibid. p. 2.
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corregidos™®. En esta definicion se observa
claramente cémo se involucra la gestion de
riesgos cuando menciona los eventos que
identifiquen y se reduzcan, para lograr segin el
COSO0™ la efectividad y eficacia en las
operaciones, confianza en la informacion
financiera, y acato a las leyes, normativas y
politicas; sin duda estos aspectos llevan a obtener
rentabilidad, buen desempefio y manejo de los
recursos de la empresa, en beneficio de los
grupos de interés, como accionistas,
proveedores, clientes, entre otros.

Ahora bien, las empresas que adoptan modelos
de control interno, lo hacen de acuerdo con sus
caracteristicas, tamafio y actividades que
desarrollan propias de su objeto social; y pueden
enfocarlos hacia dos directrices, desde el punto de
vista administrativo en el cumplimiento de metasy
desde el punto de vista contable en la verificacion
de informacion. Sin embargo, los beneficios son
conjuntos, favorecen el logro de los objetivos y
metas, integran al personal con los objetivos, el
personal conoce su desempefio para
retroalimentar y mejorar, evitan la tentacion de
fraudes, y facilitan a los directivos demostrar como
se utilizaron los recursos y el cumplimiento de los

objetivos'’.

El modelo mas utilizado de control interno es el
COSO, que presenta cinco componentes: El
ambiente de control donde se establece el
contexto para el desarrollo de los demas
componentes se fundamenta en la integridad y
competencia del personal, los valores, la filosofia
de la administracién, proporciona disciplina,
compromiso y estructura; se podria decir que hace
referencia a cultura y actitud en la empresa. La
evaluacion de riesgos, en este segundo
componente se estaria ubicando todo el proceso
de administracion de riesgo, desde la
identificacion hasta el tratamiento; ademas,
gestionar el riesgo debe ser parte integral del
sistema de control interno; y segun la
superfinanciera, son transversales en todas las
actividades, procesos y areas de negocio de la
entidad, para que sea posible el logro de los
objetivos estratégicos, y calidad y transparencia
de lainformacion.

y laAuditoria Interna, ECOE Ediciones, 2008, p. 299

16 COSO: Commitee of Sponsoring organizations of the Treadway Commission
17 Ricardo Gutiérrez Calderdn, “Otros Modelos de Control”, ITAM, presentacion ppl, p.22-25
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Continuando con los componentes del sistema de
control interno, el tercero hace referencia a las
actividades de control, es decir, las politicas y
procedimientos que permiten que todo esté bajo
control en todos los niveles y funciones de la
empresa, y se cumplan las estrategias y planes
propuestos para la reduccion de los riesgos, con
una revision inicial del costo generado en relacion
con el beneficio esperado. Las actividades de
control pueden ser de diferentes tipos, preventivos,
correctivos, defectivos, administrativos, entre
otros, que en dultimas, son actividades
encaminadas a reducir los riesgos.

El cuarto componente del sistema de control
interno propuesto por el COSO, es la informacion
y comunicacion, que debe ser coherente con el
proceso de administracion del riesgo en el sentido
de hablar el mismo lenguaje, que la informacion
sea pertinente y oportuna; para ello la empresa
debe contar con un buen sistema de informacién y
comunicacion que permita el normal desarrollo de
las actividades, y la toma de decisiones acertadas
y a tiempo. Y por tltimo como todo sistema debe
ser monitoreado o supervisado para que funcione
en forma correcta de acuerdo con lo planeado, en
este componente del sistema se comprueba la
efectividad de los controles establecidos para el
manejo de los riesgos, se puede realizar a través
de indicadores de desempefio, aqui juegan-un
papel importante los auditores tanto internos
como externos, porque evaltian todo el proceso, y
se realizan las respectivas retroalimentaciones y
ajustes para mejorar los resultados.

Por consiguiente, se puede decir que las
empresas que adoptan sistemas de control
interno para determinar su eficiencia, se pueden
orientar para evaluar el desempefio con los
niveles de reduccion de los riesgos a los que se
encuentran expuestas, a través de indicadores
establecidos, de tal forma que los propésitos de la
empresa se puedan alcanzar, y ademas se
contribuye a que se generen retornos que sean
consecuentes con los niveles de riesgo asumidos,
esto significa que los procesos de control estan
alineados con la gestion de riesgos de la empresa
yapuntaaunade las premisas de las empresas, la
generacion de valor.

Entonces, hasta ahora hemos visto cémo un
proceso de administracién del riesgo bien
desarrollado aporta a las buenas practicas del
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gobierno corporativo, y que a su vez, las empresas
pueden contar con sistemas de control interno que
permitan cumplir con la gestién adecuada de los
riesgos, mantienen un mejor control de las
variables asociadas a los diferentes riesgos
inherentes a las actividades que desarrollan, y
contribuyen con la generacién de valor para los
accionistas; sin embargo, es importante analizar
como la gestién de riesgos se involucra en las
diferentes metodologias y variables necesarias
para determinar el valor agregado en las empresas.

Pues bien, en la mayor parte del documento
hemos eslado hablando de cémo la gestion de
riesgos permite a la alta administracion tomar
decisiones empresariales coherentes, y
oportunas en la busqueda por el logro de objetivos
y metas; entonces veamos cuales son las
decisiones financieras que enfrentan las
empresas, son de inversion, de financiacién y de
operacion como las tradicionales, y decisiones de
dividendos y riesgos.

Si se tiene en cuenta que en las diferentes
decisiones financieras, la empresa busca una
asignacion adecuada de recursos, veamos las
caracteristicas de cada una; las decisiones de
operacion o de explotacion son las encaminadas
al cumplimiento del objeto social de la empresa
para que se lleve a cabo su ciclo en forma
apropiada, las decisiones de inversion son las que
permiten que se genere mas operacion a través de
nuevos negocios, nuevas lineas, desarrollo de
nuevos proyectos, entre otros...y las de
financiacion son las decisiones que determinan
cuales son las combinaciones 6ptimas de fuentes
que permitan financiar la inversion.

Cuando se toman decisiones de financiacion se
determina cual es la estructura éptima de capital,
laidea es encontrar la proporcién adecuada de los
derechos financieros de la empresa: las deudas y
el capital. Lo anterior porque el valor de la empresa
esta dado por estos dos elementos, ¥ = B +S,
donde B es el valor de mercado de la deuda ySes
el valor de mercado del capital accionario. Aqui es
donde la administracién juega un papel
importante, evaluar cual es la mejor combinacién
para hacer que el valor de la empresa se
maximice.

En la busqueda de una proporcién éptima entre la
deuda y el capital, se debe tener en cuenta qué
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tanto afecta al rendimiento para los accign.:sta}s.
De acuerdo con la proposicion Il de Modlgllaql y
Miller, “El riesgo para los tenedores Qe cq,pltal
accionario aumenta con el apalancamiento”, se
dice que al accionista le favorece que la empresa
esté apalancada, es decir que aumenta su
rentabilidad, pero, también trae consigo la
incertidumbre que se genera por los rendimientos
esperados. Si la rentabilidad_aumenta se espera
que el riesgo también, es decir que e?l rendimiento
esperado del capital esta (.:Ilrecéamente
relacionado con el apalancamiento™ y por
consiguiente con el riesgo; y entran en escena las
condiciones del mercado, porque en la medida en
que sean favorables, los rendlmle.ntoslpara los
accionistas mejoran, pero para S|tuactones'de
recesion o crisis la rentabilidad empeora, aqui es
donde el riesgo se manifiesta, enla §ensnb|hdad de
las variables asociadas a la rentabilidad.

19
Por otra parte, Rappaport " estqblece una
relacion entre las decisiones fmanmeraslgn la
empresa y como le apuntan a la generacion de

valor para el accionista, habla de las decagmn_es de
la direccién en la red de valor para el accionista, y
las vincula con los impulsores de valor o factores
que contribuyen a la generacion de \f_&}lor, Para las
decisiones de explotacién (operacién) propone
como impulsores, el crecimientq de las ventas, el
margen de beneficio y los mpuest_qs sobre
beneficios; para las decisior)es deinversion, las de
corto (inversion en capital c.lrculan‘tle) y las de largo
plazo (inversion en activos fijos); para _las.
decisiones de financiacion, el costo de caplf[c?ll,
ademas, incluye como otro impulsor la duracion
del crecimiento del valor o el plazo que se Idebe
esperar para que la rentabili_dad de las inversiones
sea superior al costo de capital. nga uno dIPT estos
impulsores de valor se debe medir para utlllggrlos
en el calculo del flujo de caja de.explotacron,‘ y
evaluar si se consiguié o no el objetivo emprgsanal
que es la generacion de valor, a traves del

indicador EVA.

En el siguiente cuadro se representa la red de
valor.

B (o)
B « Duracion de
]I:’)* ) crecimiento del \-':lluri
| é OPERACION |
| | _|Cumplimiento del |
(S. [ *lobjeto social de la | ¢ Crecimiento:de las ' o =
| i ventas , FLUJO DE CA.
N empt J « Margen de beneficio ry) DE OPERACION ;
E de operacién
S| | \
INVERSION ; B e
D Para generar méas IMPULSORES « Inversion requerida: OBIETIVO
E operacion, nuevos DE s Corto plazo > S RREARTAT
] mogUsies, s Lot r_Largo plidzo N Generar valor para
L i —l ~ el accionista
i "L /L
e ital: TASA DE RENDIMIENTO
E Para determinar la = Costo :iie gapg:l. [ e s 3 .
M —¥proporcion adecuada costo de deuda y > e ACCAIROAN[STA
P entre deuda y capital, recursos propios D
R!|| |apalancamiento
E
S a Y
A

Fuente: Elaboracion propia basada en la red de valor propuesta por Rappaport.

18 Jaffe Ross Westerfield, Finanzas Corporativas, Oclava Edicion, Mc Graw Hglfl},_iégog, p.405
19 Alfred Rappaport, La creacion de Valor para el accionista, Deusto, 1998, p.
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Como se puede apreciar en el cuadro anterior,
existe una clara relacion entre las decisiones
financieras y el valor de la empresa. Por tanto, es
importante que quienes dirigen las empresas
identifiquen cuales son los impulsores de valor
que mejoran sus flujos de caja en términos de
ingresos y costos, asi como realizar un analisis de
cada impulsor de valor para determinar qué hay
detras de él; esto hace que se puedan conocer los
factores de riesgo asociados a cada uno.

A continuacion, veamos como las variables
utilizadas en el calculo de la generacion de valor
para las empresas estan sujetas a incertidumbre,
por ejemplo, si un impulsor de valor en las
decisiones de operacion es el “crecimiento de las
ventas”, significa que la empresa debe hacer
proyecciones de ventas y para ello utilizara
herramientas de pronéstico, donde existiran
factores de riesgo, porque no se sabe con
exactitud cuanto van a crecer; se pueden hacer
analisis de registros historicos de ventas con
técnicas estadisticas, econométricas,
simulaciones, comparacion con el sector; se
establecen supuestos.., con ello estamos
buscando explicaciones o soportes para
argumentar a los inversionistas el por qué se
utilizé determinado factor de crecimiento. Segtin
Cachanosky™ “no podemos responderles que es
un palpito, les vamos a tener que decir los motivos
por los cuales estimamos dicho crecimiento...”,
con lo anterior estamos confirmando que el riesgo
esta presente y requiere una gestion adecuada
de manera que se pueda tener mas estabilidad en
los flujos de caja proyectados, es decir un menor
rango de variacion de los resultados esperados.

Ademas, asociado con las ventas esta el riesgo
de precio; por las condiciones del mercado, la
empresa estara expuesta a incertidumbre del
precio de venta en el futuro, asi se realicen
pronosticos. La oferta y demanda del producto en
el mercado se exponen a diferentes factores
exogenos (que no esta en manos de la empresa
controlar), y que afectan directamente a la utilidad
operacional; sin embargo, se pueden utilizar
técnicas de gestién de riesgo para analizar la
posibilidad de cobertura, por ejemplo, con
productos derivados. Otra variable que también
influye en la utilidad operativa son los precios de
la materia prima que pueden aumentar el rubro de
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los costos operacionales. Por lo anterior, estamos
hablando del riesgo de mercado que esta
implicito en la determinaciéon de la medida de
generacion de valor.

De la misma forma que se analizé la presencia de
riesgo en el impulsor “crecimiento en las ventas”, lo
mismo sucede con los demas impulsores de valor.
Veamos para las decisiones de financiacion el
“costo de capital’, que segin Rappaport esta
controlado no solo por el riesgo de la empresa, sino
ademas, de la forma como se toman las decisiones
para determinar las proporciones adecuadas de
deuda y capital. Si se revisa al detalle el costo de
capital, para determinar qué variables que lo
componen estan sujetas a incertidumbre, nos
damos cuenta de que en primera instancia, Costo de
Capital = Costo de deuda + Costo de RecursosPropios,
en el costo de la deuda se debe incluir el costo de la
deuda futura o nueva y costo de la deuda actual y
para el costo de los recursos propios se debe
buscar la tasa apropiada que compense el riesgo
en la inversion para los accionistas.

Para el calculo del costo de la deuda actual, se
halla una promedio ponderado de acuerdo con
los montos de deuda y las tasas de financiacion,
pero para las deudas nuevas o futuras es
necesario determinar la tasa de financiacion, que
puede ser proyectada. Para el costo de los
recursos propios se utilizan metodologias como el
CAPM*, donde se involucra un elemento de
riesgo de mercado, el beta de la empresa, que
para calcularlo, si la empresa cotiza en bolsa no
hay problema, pero si no cotiza, entonces se
utiliza el beta de empresas que cotizan en bolsa
de actividad similar para adaptarlo a la empresa.
En todo este proceso se estan manejando
variables con incertidumbre, por ejemplo, ¢con
qué plazo se calcula el beta? Dos afios, tres afos,
...¢con datos mensuales, diarios, semanales?
Ademas, el modelo CAPM se expresa como,
Costo de capital propio = Activo libre de riesgo + beta
* prima por riesgo,y la prima por riesgo depende
del rendimiento del mercado, hay que definir qué
activo libre de riesgo es el apropiado, si se trabaja
el ultimo dato o el promedio de un periodo, en
definitiva, costo de capital propio =R,+  *(R, - R, ),
donde Rf es el rendimiento del activo libre de
riesgo, B es la medida del riesgo de mercado, y
Rm es el rendimiento del mercado.

20 Juan Carlos Cachanosky, "Las decisiones empresariales y las predicciones en la economia’, p. 3.
21 CAPM: Modelo para la valoracién de activos de capital; propuesto por William Sharpe (1964).
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Segun el modelo CAPM, existe una relacion
directa entre la rentabilidad esperada por los
accionistas (costo de capital propio) y el beta de la
empresa. Sin embargo, esta sujeto al rendimiento
del mercado y al activo libre de riesgo que se
utilicen para su calculo, ademas del riesgo
sistematico medido a través del beta. Lo que se
busca es tener una medida razonable de
rendimiento requerido que sirva a los accionistas
como referencia para tomar decisiones de
continuar con la empresa, y apoyar los nuevos
proyectos con mas inversion; y esto se daria solo
si el rendimiento de la accion segtiin el CAPM, es
inferior al rendimiento esperado de la accion,
segtin Van Horne®, “proporciona un rendimiento
esperado en exceso del que exige el mercado
para el riesgo sistematico involucrado”, esto
traerfa como consecuencia un aumento del precio
de las acciones, mejores dividendos, lo que se
manifiesta en creacion de valor para el accionista.

Por otra parte, el rendimiento esperado por el
accionista que se genera del modelo CAPM
puede estar incrementado por la prima riesgo
pafs, debido a que los indicadores utilizados en el
calculo del modelo se deben traer al contexto del
pais, por ejemplo, se utilizan tasas libres de riesgo
de Estados Unidos de los bonos del tesoro y los
betas son de sectores externos de la misma
actividad y ajustados para la empresa. En estos
casos, es conveniente agregar una prima por
riesgo pais.

Antes de continuar, es necesario realizar una
contextualizacion sobre la creacion de valor, y
como se mide. Pues bien, la creacion de valor,
como lo hemos comentado anteriormente, es el
objetivo de los que dirigen las empresas,
Mascarefias® afirma que “El principal objetivo de
la direccion empresarial debe ser la maximizacion
del valor de la compaiiia para sus propietarios”,
pero, ¢como se crea valor? el valor se puede
apreciar a través del precio de mercado de las
acciones comunes, es decir, se puede determinar
el valor de mercado de la empresa a partir del
precio de sus acciones en el mercado, y el valor
de las acciones estara influenciado por la oferta y
la demanda, y que a su vez depende de las
decisiones de inversion, financiacion y reparto de
dividendos de la empresa; de tal forma que la
rentabilidad de las inversiones sea mayor a los

22 James C Van Horne, Administracion financiera, Prenlice Hall, p. 74.

costos de adquirir los recursos para la inversion.

Sin embargo, el precio de mercado de las
acciones de una empresa, puede estar o no
cercano a su valor real, porque también se ve
influenciado por su tamarno, y qué tan sensible es
a los movimientos de los inversionistas vy
variables del mercado; por ejemplo, nuestro
mercado colombiano es muy concentrado y
pequefio, de tal forma que los movimientos de los
inversionistas que tengan mayor participacion las
hacen mover, y como consecuencia, el precio de
las acciones pueden estar sobrevaloradas o
subvaloradas.

Entonces, entre mas crezca el precio de mercado
de las acciones, la empresa valdra mas, pero
también, adicional al tamafio y concentracion del
mercado, el precio se ve afectado por diferentes
factores que pueden ser externos como las
condiciones de la economia, el sector,
restricciones, regulaciones, cambios en las
politicas, o internos, en la empresa, que estan
relacionados con las decisiones estratégicas, en
cuanto a niveles de endeudamiento, politica de
dividendo. Estos factores, estan sujetos a riesgo
por el grado de incertidumbre a los que se
exponen, y a las expectativas de rendimiento
sobre las inversiones y de crecimiento de la
empresa, que en Ultimas afectan indicadores
financieros que son determinantes en el célculo
de la medida de creacion de valor, por ejemplo
margen sobre las ventas, impuestos, estructura
de capital,.., entre otros. La empresa, al realizar la
planeacion de un sistema de gestion de riesgos,
debe considerar todos los eventos que hacen
variar los resultados esperados de las decisiones
tomadas, y su impacto estara en el precio de las
acciones en el mercado.

Hablando del precio de mercado de las acciones y
su incidencia en el valor de la empresa, se puede
también analizar que la variacién del precio
genera riesgo de mercado que se mide a través
de la volatilidad o desviacién estandar de los
rendimientos de la accion. Los precios de las
acciones, como se expres¢ anteriormente, se
encuentran expuestos a diferentes factores tanto
internos como externos que generan su
fluctuacion en el mercado, entonces, al accionista
le interesa estar al tanto del riesgo que asume

23 Juan Mascarefias Pérez-liiigo, Innovacion Financiera, aplicaciones para la gestion empresarial, Mc Graw Hill, 1999, p. 7.
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cuando tiene este tipo de inversiones, porque su
expectativa es que, si asume mayor riesgo
esperaria una mayor rentabilidad, que estaria
dada por la valorizacion de la accion y los
dividendos.

Desde el punto de vista del precio de mercado de
las acciones y la determinacion de la creacion de
valor para los accionistas, Pablo Fernandez™
realiza un analisis del precio de la accién, y la
capitalizacion bursatil para mostrar que son
parametros de revision que permiten evaluar la
creacion de valor para los accionistas, pero no
son decisivos. A partir del aumento de la
capitalizaciéon de una empresa que cotiza en
bolsa, no se puede deducir que hay aumento en el
valor para los accionistas porque ese aumento se
pudo haber dado por otros factores como la
suscripcion de nuevas acciones que pagaron los
accionistas, o la conversion de bonos a acciones
(convertibles), se sugiere entonces realizar una
comparacion entre la rentabilidad de los
accionistas dada por el aumento de valor para los
accionistas respecto a la capitalizacion bursatil al
inicio de periodo y la rentabilidad exigida a las
acciones que se determina por métodos como el
CAPM, analizado anteriormente; para concluir
finalmente que la creacion de valor para los
accionistas se obtiene como el producto de la
capitalizacion bursatil por la diferencia entre la
rentabilidad para los accionistas y la rentabilidad
exigida a las acciones, Creacién de Valor para los
accionistas = Capitalizacion * ( Rentabilidad para los
accionistas - rentabilidad exigida por las acciones)”,
significa que se crea valor mientras mas alta sea
la verdadera rentabilidad del accionista respecto
a las expectativas. De esta parte podemos decir
que el precio de la accion, y la capitalizacion
bursatil son parametros que ayudan a determinar
la generacion de valor para los accionistas.

Ahora, revisemos la metodologia mas trabajada
en las finanzas para medir la creacion de valor: se
utiliza el EVA, valor econémico agregado, que no
es un concepto nuevo, se introduce por primera
vez en 1890 por Alfred Marshall, es una medida
que ha tenido modificaciones y utiliza para su
calculo varias medidas financieras, y se
determina con la siguiente expresion: EV4 =
Capital Invertido * (ROIC - WACC), donde el ROIC*
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es el rendimiento de capital de la empresa, o
rentabilidad sobre el capital invertido y WACC?”,
es el promedio ponderado del costo de capital,
seguln la estructura de capital. Como podemos
observar, la medida de EVA combina indicadores
contables con parametros de mercado, y
establece una relacion entre la rentabilidad del
capital y su costo. Para que se genere valor, la
diferencia de los dos parametros del paréntesis,
debe ser positiva, es decir ROIC > WACC, la
diferencia entre estos dos indicadores genera la
llamada prima de valor, es una prima residual,
porque agrega valor a lo que esta en libros, y esta
prima de valor esta implicita en los estados
financieros. Entonces, cuanto mas se maximice el
ROIC y se minimice el WACC, la medida Eva sera
mas alta, y en consecuencia se genera mayor
valor para los accionistas.

Tanto el ROIC como el WACC requieren una serie
de medidas financieras para su calculo; para el
rendimiento de capital invertido se necesita el
Margen de beneficio neto de la operacion antes de
impuestos: Utilidad antes de impuestos / Ventas, y 1a
Tasa de rotacion de capital: Ventas y capital. Para el
WACC es necesario tomar la decision para
determinar la proporcién adecuada entre deuda y
capital, o la estructura optima del capital y para la
porcién de deuda, cuanta actual y cuanta futura
con su respectiva tasa de financiacion, teniendo
en cuenta que la deuda reduce intereses por la
tasa impositiva; Ademds, para el capital,
determinar el rendimiento que esperan los
inversionistas, una de las variables con mayor
incertidumbre, como se habia comentado en
parrafos anteriores, porque requiere metodologias
que dependen de la condicién de la empresa, si
cotiza o no en bolsa.

Como nos podemos dar cuenta, las diferentes
variables que se vinculan al calculo del EVA esta
relacionada con factores de riesgo que pueden
ser exdgenos o endégenos; por ejemplo se puede
decir que en el ROIC estan los riesgos asociados
directamente con la operacién (inversion,
financiaciéon y apalancamiento) que afecta el
margen de operacion; y en el WACC estan los
riesgos asociados al mercado y medidos por el
beta de la empresa, ademas de riesgo pais. Por
tanto, la administracion debe tener en cuenta

24 Pablo Fernandez, Greacidn de valor para los acclonistas, Gestion 2000, 2000, capitulos 1y 2.

25 |bid. p. 27
26 ROIC: Por sus siglas en inglés, Relfurn On Invested Capilal
27 WACC: sigla en inglés, weighted average cost of capital
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estos elementos a la hora de implementar una
gestion integral de riesgos en la empresa, de tal
forma que desde la planeacion se tengan en
cuenta todos los aspectos relacionados con la
generacion de valor, las amenazas o eventos que
pueden afectar las estrategias para el
cumplimiento de metas y objetivos.

Ofro aspecto que se debe aclarar es que la
medida que proporciona el EVA, es para un solo
periodo, que generalmente es un afio, y estaria
mostrando si en ese afo el beneficio operativo
supera o no lo que piden los que financian la
empresa, es decir si ROIC > WACC. Sinembargo,
para que se pueda evidenciar la verdadera
generacion de valor es necesario evaluarlo en
varios periodos, para analizar su continuidad; y en
el caso de proyectos evaluarlo como la sumatoria
del valor presente del EVA en cada periodo, lo que
se conoce como MVA.

Un indicador financiero contable que ha cobrado
fuerza en los analisis de las empresas es el
EBITDA”, porque puede ser una “sefial de
agregacion de valor, si se le considera como
Margen EBITDA™. Su utilizacion esta dada
porque se considera que muestra mejor
informacion en lo relacionado con la operacion de
la empresa o area de negocio, que no se ve
influenciado por la parte impositiva ni por
amortizacion ni depreciacion; es un indicador de
rentabilidad que puede mostrar si la empresa
genera o no valor. El hecho de tener un valor
antes de intereses e impuestos, se da porque
depende de la estructura de la empresa que en
ultimas no afecta la operatividad, funcionamiento
o razon de ser del negocio. Y antes de
depreciaciones y amartizaciones, porque son
intangibles que no se reflejan realmente en el flujo
de caja. Por tanto, el EBITDA es una medida que
permite saber cuanto efectivo o flujo de caja hay
para pagar intereses e impuestos, y lo que queda
es para los accionistas.

Ahora, el margen EBITDA, muestra la capacidad
que tiene la empresa para generar flujo de caja
por la venta de sus productos o servicios que son
su objeto social; entonces las decisiones de los
que dirigen las empresas deben estar enfocadas
también a incrementar este margen, que se vera
reflejado en una buena operacion, continuidad, y

28 EBITDA: Earnings before interest taxes depretiation and amortization.

por ende, la generaciéon de valor para sus
accionistas. En cuanto a riesgos involucrados en
este indicador, se evidencia en que se necesitan
los ingresos que estan dados por las ventas; aqui
esta la incertidumbre por el crecimiento de las
ventas, y el precio de venta, y los costos de
materiales, mano de obra y costos de produccion.
Esta en el manejo de los administradores
encontrar un flujo estable para determinar las
utilidades que muestren permanencia del
negocio.

Hasta ahora se han abordado dos aspectos de los
tres mencionados al inicio del documento para
desarrollar la hipotesis propuesta de mostrar
como una adecuada gestion de riesgos
contribuye a la creacién de valor en las empresas.
En la ultima parte se pretende, primero, realizar
una contextualizacion del sector financiero en
Colombia, y la forma en que se adoptan las
normas para gestionar los riesgos inherentes a
las operaciones que realizan, que son riesgos
financieros, y en esta tipologia se encuentran: el
riesgo de crédito (incumplimiento de la
contraparte), el riesgo de mercado (por factores
como tasas de interés en moneda legal y
extranjera, tipo de cambio, precios de acciones y
riesgo en carteras colectivas), el riesgo de
liquidez (por liquidez de mercado, o liquidez de
financiacion), y el riesgo operativo (por factores
de riesgo de infraestructura, procesos, recurso
humano y sistemas).

Ademas, veremos como las entidades financieras
utilizan sistemas de control interno y buen
gobierno corporativo que apoyan a la direccion en
el cumplimiento de los objetivos, con modelos
apropiados en el desarrollo de las operaciones y
el manejo de la informacion para los accionistas; y
finalmente mostrar céomo este seclor que
mantiene una cultura de riesgo y normativa,
donde se aplican metodologias de gestién de
riesgos financieros con modelos internos o de
referencia, ha presentado mejoras en la
generacion de valor para los accionistas; esto se
realiza a través de la revision de algunas de las
variables e indicadores que aportan a la
generacion de valor.

Pues bien, el Sistema Financiero en Colombia ha
tenido dos grandes momentos; el primero que se

29 Carmen Bastidas Méndez, EBITDA ; Es un Indicador Financiero Contable de Agregacion de Valor?, Capiv Review Vol. 5, 2007, p. 1
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dio por la ley 45 de 1923, ley marco del sistema
financiero colombiano cuando se implementé un
modelo de banca especializada con la asesoria de
un grupo de expertos llamada mision Kemmerer,

las 'entldades financieras se debian especializar
segln los diferentes tipos de negocios™, cada
mstlt.u.cic'm se dedicaba a ofrecer cierto tipo de
servicios y productos financieros de acuerdo con
su espgcialidad, entonces estaban los bancos
comerciales que captaban y colocaban recursos
los be_m_cos hipotecarios dedicados a los créditos:
de vw_lenda,...y se cred la superintendencia
bancaria para regular y controlar las operaciones
c}e la panca. Con la ley 45 de 1990, el sistema
financiero cambid al modelo matriz filiales, que es
el actual, donde los diferentes negocios se
encuentran concentrados en un conglomerado o
grupo financiero que controla, y de ahi se
desp_)r_enden las filiales especializadas en cierto
servicio financiero. Esto ha llevado a que las
Instituciones financieras estén expuestas a
dlfel_'entes riesgos, por las operaciones que
realizan cada una de las filiales de acuerdo con los
productos y servicios que ofrecen.

s.Conti.nuando con la evolucion del sistema
fwganglero colombiano, y en la blsqueda de
criterios claros de supervision y control, en 1995
se creo la circular basica contable y financiera
donde se establece toda la normativa referente é
la evaluacién de inversiones, cartera de créditos
manejo de informacion financiera, contabilizaciéﬁ
y regfasl para realizar las diferentes operaciones
valpracnén y contabilizacién de productos:
qgrlvgdos, y evaluacion del riesgo de tasas de
interfas, en su momento. Esta circular se ha
modlﬂcado continuamente de acuerdo con los
qamblps en las operaciones de las entidades
financieras, por ejemplo, en materia de riesgos se
gstabfece la normativa para cada uno de los
riesgos financieros a través de capitulos, con sus
respectivos anexos que facilitan modelos de
r_eferencia para la medicion y gestion de los
riesgos propios del negocio:

o Capitulo II: Gestion del riesgo de crédit
SARC. ° A

° Cap_l'tulo VI: Reglas relativas a la administracion
delriesgo de liquidez, SARL.

° Capa_tqlo XXI: Reglas relativas al sistema de
administracion de riesgo de mercado, SARM.

del seclor financiera en Colombia.

o Cap!’tglo )_(XIH: Reglas relativas a la
Administracién del Riesgo Operativo, SARO.
Circular externa 026 de 2008: Reglas relativas
a I? a la administracion del riesgo de lavado de
activos y de la financiacion del terrorism
SARLAFT. >
Y para ‘ Iag entidades cooperativas, la
Sup_ersolldana, esta el Documento técnico de
la Circular Basica Contable y financiera.

Sin embargo, toda esta normativa ha sido
adaptada teniendo en cuenta las recomendaciones
del Comité de Basilea, conformado por los
regresentantes de los Bancos Centrales de los
paises activos del G-10 que tiene como objetivos
promover la seguridad y solidez del sistema
ﬁnqnmero, para que haya igualdad competitiva, y
mejorar las practicas en las operaciones que
realizan y que apoyen a la expansion de los
mercados.

Este comité ha generado tres acuerdos conocidos
como Basilea |, Basilea Il, y Basilea Ill, los cuales
gstab!ecen lineamientos para la industria
financiera, y supervision que permitan determinar
los re_querimientos minimos de capital que soporte
Iqs riesgos que asumen las entidades; estas
dlgposiciones se establecen para los paises
mlenjbros, pero se recomienda la aplicacién de los
demas paises, con los ajustes necesarios de
acugrcio con las operaciones y caracteristicas
propias del pais.

EI. Acuerdo de Basilea | (1988), se enfoca en
primera instancia al riesgo de crédito por la
principal actividad de los bancos, y aiios mas tarde
(.1996) se ajusta con los requerimientos para el
riesgo de mercado. Basilea I, ademas de mejorar
los aspectos contemplados en Basilea |, incluye
nuevos elementos, como el riesgo operativo, y se
apoyan en tres pilares, requerimientos minimos
df—) g:apital, el papel de los supervisores y la
disciplina del mercado, que es lo referente al
manejo adecuado de la informacion. En 2010, se
firma el acuerdo de Basilea Ill, realiza un cambio
para la regulacion de los bancos con el propésito
de mantener un capital de calidad que les permita
soportar sacudidas o crisis financieras sin ayuda
del gobierno, y reforzar la solvencia y liquidez de
las entidades. Las mejoras en cada uno de los
acuerdos se realizan teniendo en cuenta las

30 Javier Serrano, Mercados Financieros, Editorial Universidad de los Andes, 2004, p. 32
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causas de las crisis financieras, innovaciones que
se vayan presentando en los productos, cambios
en los mercados, y practicas inadecuadas en la
gestion, o por parte de los operadores del

mercado.

Por lo anterior, el sistema financiero en Colombia a
través de la Superfinanciera se ha preocupado por
estar al tanto de los lineamientos establecidos por
el comité de Basilea, de tal forma que las
entidades se ajusten a cada una de las normas
propuestas en la circular bésica contable vy
financiera 100 de 1995, que se actualiza
periodicamente para los diferentes riesgos
financieros del sector.

Veamos cémo se establece la normativa para los
riesgos propios del sector financiero en Colombia,
y asi evitar que se materialicen pérdidas que
puedan llegar a afectar la estabilidad y viabilidad
financiera de las entidades, y el sistema

financiero®'.

En el capitulo 2 de la circular estan las reglas para
la gestion del riesgo de crédito, el SARC. Se
establecen politicas para evaluar, calificar,
controlar y cubrir el riesgo de crédito; procesos
para la identificacion, medicion, control y
monitoreo del riesgo, se hace énfasis en las
etapas del la operacion del crédito desde el
otorgamiento, seguimiento y control , hasta la
recuperacion; medicion del riesgo con modelos
internos que disefia la institucion bajo ciertas
condiciones, o modelos de referencia que provee
la superfinanciera para cada modalidad de
crédito, para determinar la pérdida esperada
basado en la probabilidad de incumplimiento (PI),
el monto expuesto (saldo del crédito) y la pérdida
esperada dado el incumplimiento (segun las
garantias), con la ecuacion Pérdida Esperada =PI *
Monto Expuesto * PDI; el sistema de provisiones
tanto generales como individuales para el
cubrimiento del riesgo de crédito de acuerdo con
la calificacién; y los procesos de control interno
para verificar el cumplimiento de las metodologias

propuestas.

En el capitulo 6, el SARL define los parametros a
tener en cuenta para la gestion del riesgo de
liquidez; ademas de las politicas, procedimientos,
documentacién, entre otros, se analiza la relacion
de este riesgo de liquidez con los demas (crédito,

31 Superfinanciera. Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995.
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mercado y operacional); y se establecen las
metodologias para su medicion como las brechas
de liquidez, e indicadores para identificar la
exposicion significativa a este riesgo; y de la
misma forma que el riesgo de crédito, las
entidades deben utilizar las metodologias
sugeridas (modelos de referencia) para calcular
las pérdidas esperadas por exposicion alriesgode
liquidez, o la aplicacion de modelos internos
disefiados por la entidad, que depende del tipo de
negocio.

En cuanto al riesgo de mercado, en el capitulo 21
de la circular se establecen las reglas para la
administracion, a través del SARM, para lo cual se
definen primero las operaciones en cada una de
las areas de tesoreria, y la importancia de su
independencia, el Front office que se encarga de
la relacién y negociaciones con los clientes, es
decir, la parte comercial, el Middle office con la
identificacion, medicion y control del riesgo, y el
Back office encargada del registro de las
operaciones. Se establecen los parametros en
cuanto a la utilizacion de metodologias de
medicion a través de modelos internos o de
referencia, con el cumplimiento de reglas en lo
relacionado con bases de datos, sugerencia de
modelos como el VaR¥ para estimar las pérdidas
esperadas que involucra la volatilidad de los
rendimientos de la variable (precio, tasa de interés
o tipo de cambio) de mercado, se recomienda
analizar escenarios que involucren turbulencias
en los mercados (stress testing) y las pruebas de
validacion con backtesting.

En el capitulo 23, reglamenta la forma como se
debe gestionar el riesgo operativo con el SARO,
de tal forma que se deben llevar a cabo los
parametros que propone la superintendencia para
una efectiva administracion del riesgo, que
dependen de las caracteristicas, tamafo,
operaciones y actividades especificas del
negocio. Se deben identificar los factores propios
del riesgo operativo clasificados como internos y
externos; en los internos agrupa recurso humano,
procesos, infraestructura y tecnologia; y en los
externos las situaciones ocasionadas por la fuerza
de la naturaleza o por terceros. Cada entidad
determina las areas y procesos en cada una de las
lineas operativas para el registro, identificacion y
anélisis de los eventos de riesgo, que luego
permitan cuantificar las pérdidas esperadas.

42 VAR: Value al Risk por sus siglas en inglés, Valor en riesgo. Propuesto por JP Morgan en 1994,
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Por ltimo, se reglamentan los criterios que deben
tener en cuenta las instituciones financieras en lo
relacionado con la fuente de los recursos
captados, porque el lavado de activos vy
financiacién del terrorismo presentan una gran
amenaza para el sector financiero, en cuanto a su
estabilidad e integridad. EI SARLAFT se
desarrolla teniendo en cuenta factores de riesgo
que son las fuentes generadoras del riesgo, y son
clientes, productos, canales de distribucion y
jurisdicciones, y se deben analizar a través de las
etapas generales de la administracion de riesgos,
identificacion, medicion, control y monitoreo; lo
que se pretende es determinar la pérdida
esperada ante la exposicion a este riesgo
analizando el impacto y la probabilidad de cada
unode los factores de riesgo asociados.

La aplicacion correcta de estas normas permite
que las entidades del sector financiero que estén
obligadas a su implementacién estén preparadas
para hacer frente a los diferentes eventos de
riesgos financieros, de tal forma que no los tome
por sorpresa y tengan una actitud mas preventiva
que correctiva, y que se desarrollen sistemas
integrales de gestion de riesgos financieros, con la
debida capacitacion a través de los manuales de
riesgo, y para ello, se pueden apoyar en procesos
de control interno y gobierno corporativo.,

La Superfinanciera como entidad de supervision y
control del sector financiero, también recomienda
implementar procesos de buen gobierno
corporativo para los emisores, que estan
relacionados con los riesgos a los que se enfrentan
las empresas, y dar cabida a la transparencia y la
legalidad, con el propésito de generar confianza y
valor agregado. Se basa en revelar la gestion
realizada en los siguientes aspectos™:

- Junta directiva y alta gerencia, si participan en
el establecimiento de los limites y perfiles de
riesgo, si estén enterados del manejo de los
diferentes riesgos.

- Politicas y divisién de funciones, que la politica
de gestion de riesgo sea impartida desde
arriba y la necesidad de crear areas
especializadas en la gestion de riesgos
inherentes al tipo de negocio.

- Reportes a la junta directiva, que los reportes
sobre las posiciones en riesgo se realicen en

33 www.superfinanciera,gov.co
34 Superfinanciera. Circular Externa 014 de 2009,
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forma periddica, y comunicar las veces que se
incumplan los limites establecidos.

- Infraestructura tecnoldgica, informar sobre las
condiciones de la infraestructura para el buen
desarrollo de la gestion de riesgos.

- Metodologia para la medicion de riesgos,
informar sobre las metodologias utilizadas
para medirlos riesgos y su efectividad

- Estructura organizacional, la necesidad de
mantener independencia entre las areas de
tesoreria.

- Recurso humano, informar sobre la calidad
educativa y experiencia profesional de las
personas encargadas de la gestién de
riesgos.

- Verificacion de operaciones, informar sobre
los mecanismos de seguridad utilizados para
comprobar la autenticidad de las operaciones
realizadas.

- Auditorias, qué tan enteradas estan de las
operaciones de la entidad, y las sugerencias
en materia de cumplimiento de limites.

Y en lo relacionado con procesos de control
interno, el sector financiero esta reglamentado con
la circular 014 de 2009, en la que se imparten
instrucciones para la revision y adecuacion del
Sistema de Control Interno de las entidades
supervisadas. Esta circular integra toda la
normativa relacionada con la gestion de los
riesgos financieros en el proceso de control interno
de las entidades supervisadas, con propdsitos de
mejorar resultados en las operaciones, prevenir
fraudes, gestionar en forma adecuada los riesgos
a los que se exponen, y mejorar en cuanto a
confiabilidad y oportunidad en la informacion. Para
ello propone las siguientes etapas™,

1. Ambiente de Control, cultura organizacional
basada en principios, valores y conductas
orientadas hacia el control.

2. Gestion de Riesgos, que se tengan en cuanto
las instrucciones de la Circular basica
Contable y Financiera, SARM, SARC, SARL,
SARO, SARLAFT, SARG.

3. Actividades de Control, politicas vy
procedimientos para lograr que se cumplan
las disposiciones de la administracion con
relacién a sus riesgos y controles.

4. Informacién y Comunicacion, contar con
criterios claros de seguridad, calidad y manejo

de la informacion, mantener una comunicacion
eficaz en todas las areas de la entidad.

5. Monitoreo, para verificar la calidad de

desempefio del control interno a través del
tiempo.

6. Evaluaciones independientes, realizar
evaluaciones para revisar la efectividad del
sistema de control interno, que sean
realizadas por personas independientes del
proceso.

A continuacion, se realiza una revision de las
cifras financieras del sector financiero en
Colombia que demuestren qué tanto puede

Variaciones porcentuales anuales
A precios constantes del afio 2000
Series desestacionallizadas

Producto Interno Bruto trimestral por ramas de actividad econémica
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contribuir el cumplimiento de las normas
establecidas por la superintendencia financiera
en materia de gestion de sus riesgos y en la
generacion de valor para sus accionistas. La idea
es mostrar como después de la crisis financiera
de los afios 1998 y 1999, el sector financiero se ha
preocupado por estar preparado en lo relacionado
con los riesgos financieros a los que se exponen,
y esto se ve reflejado en los indicadores que
aportan ala generacion de valor.

Antes de iniciar con los indicadores podemos dar
una mirada general al comportamiento del PIB del

sectorfinanciero y el total.

Ramas de actividad

T =T 1
| 2001|2002 2003\2004}2205 2006 | 2007 2008 {2009 |
| = (- l

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, INMUEBLES Y ‘
SERVICIOS A LAS EMPRESAS.

5.1 Servicios de intermediacion financiera, seguros y conexos

5.2 Servicios inmobiliairios y alquiler de vivienda

5.3 Servicios a las empresas
TOTALPIB

Fuente, DANE *datos provisionales

| |
sa| 61| 57| 39 ; 55 i‘ 67 | 73| 56/ 3.1
45| 145|134 | 61 |105 | 46 | 103]| 95| 3.1
61| 17| 18| 28| 23| 44| 25 28| 34
41| 69| 57| 37| 2| 120{ 11| 56| 34
22| 25| 46| 47| 57| 69| 75| 24| 04

Fuente: BPR/Benchmark, con datos extraidos del DANE

9,0
8,0 |
7,0 I
6,0
5,0
40 (—

PIB ESTABLECIMIENTOS FINACIEROS, SEGUROS,
INMUEBLES Y SERVICIOS A LAS EMPRESAS

3,0
2,0

1,0

0,0 =
2001 2002 2003 2004

e ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS, SEGUROS, INMUEBLES Y SERVICIOS A LAS EMPRESAS ww=TOTAL PIB
N\, s

2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: DANE y Célculos Benchmark

* Datos provisionales a precios constantes del afio 2000
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Es evidente que el sector financiero ha
presentado una evoluciéon favorable, que
comparado con el PIB general y a pesar de la
crisis del 2008 y 2009, ha mostrado mejores
resultados. Ahora, observando los datos mas
detallados por tipos de servicios, la
intermediacion financiera, que es todo lo
relacionado con bancos comerciales,
corporaciones financieras, compafias de
financiamiento comercial, entre otros, estuvo en
niveles mas altos, hasta del 14.5% en el 2002.

Entrando en materia de los indicadores
financieros, en primera instancia evaluemos el
indicador de solvencia, que hace referencia a los
requerimientos minimos de capital que soporten
los diferentes riesgos financieros a los que se
exponen las entidades, Basilea establece un nivel
minimo del 8% para el indicador de solvencia. En
Colombia se exige un nivel minimo del 9% para
bancos y corporaciones, compafias de
financiamiento comercial y cooperativas de orden
superior, y se determina con el siguiente
indicador,
Patriminio Técnico - Deducciones

APNR + [(mg) =, RR,,,]
9

Relacion Solvencia =

Fuente: www.superfinanciera.gov.co

Donde,
APNR: Activos ponderados por nivel de riesgo
VeR,,,: Pérdida esperada porriesgo de mercado

Como la informacion se presenta a la
superfinanciera mensualmente, se saco un
promedio para cada afo, y los resultados en
términos porcentuales son:

FECHA | BANCOS CF CFC CooP Total EC
2000 11,7 14,4 19 23,4 12,6
2001 12,7 14,8 21,1 23,7 13,5
2002 12,8 14 20 24,8 13,4
2003 12,8 14,6 173 23,5 133
2004 13,4 17,2 14,9 20 13,9
2005 13,7 18,9 13,5 20 14,2
2006 13,1 26 12,9 19,4 13,5
2007 12,9 50,1 12,1 19,3 13,7
2008 13,2 50,4 12,6 18,6 13,9
2009 13,9 51 13,5 25,8 14,8
2010 14,6 32,2 15,1 24,4 15,5

Fuente: Datos Superfinanciera. Elaboracion
propia.

CF: Corporaciones Financieras

38

CFC: Compaiiias de Financiamiento Comercial

Coop: Cooperativas
Total EC: Total Establecimientos de Crédito
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Indicador de Solvencia - Total EC

160 —— ——
15.0
14.0 T
13.0 +——
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|
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Fuente: Datos Superfinanciera. Elaboracién

propia.

Graficamente se puede observar la evolucion
favorable de este indicador, y cumpliendo con los
requerimientos minimos, siempre ha estado
superior al 9%, este indicador mide la solidez del
capital con que cuenta la institucion financiera.
Teniendo en cuenta que el indicador de solvencia
incluye el riesgo de crédito y el riesgo de mercado,
y es con lo que las entidades cuentan para hacer
frente a la exposicion por estos riesgos, significa
entonces, que hay una gran preocupacion en el
sector financiero por mantener un nivel
apropiado, y estan preparados para movimientos
adversos, que puedan desestabilizar su situacion
financiera.

La razon del manejo adecuado de los riesgos que
muestra el indicador de solvencia se da porque
las entidades deben realizar el calculo en primera
instancia, de los activos ponderados por nivel de
riesgo crediticio y cada activo esta relacionado
con un porcentaje (0%, 20%, 50%, 75%, 100%,
150%...) de acuerdo con la categoria de
exposicion que se encuentra en el capitulo Xll de
la circular basica contable y financiera, ademas,
el calculo de la pérdida esperada por riesgo de
mercado (VeR) que se determina basados en el
capitulo XXI, y como ambos valores van en el
denominador, lo que buscan es reducirlo para que
el indicador muestre la buena gestién y
cubrimiento de los riesgos.

Ahora, desde el punto de vista de indicadores de
rentabilidad como el ROE y ROA que contribuyen
a la generacion de valor para los accionistas,
veamos cual ha sido su comportamiento en el
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periodo 1995 a 2009, los calculos que se
presentan son promedios en cada afio de datos
mensuales,

| ANO | ROA | ROE

1995 | 1,7% |12,1%
1996 | 1.4% | 9.2%
1997 | 1.5% | 9.8%
1998 | 0,0% |-0,2%
1999 [-11% | -7.7%
2000 |-1,5% |-10,1%

2001 [1,1% | 7.1%
2002 |[1.7% [11.8% |

2003 |1,9% |14,0%
2004 [2,8% |22.1%
2005 [29% [21,8%
2006 |2,5% |19,0%
2007 [2,7% |16,6%
2008 |2,3% |18,7%
2009 |25% |19.8%
2010 [2,3% [16,3%

e INDICADORES DE RENTABILIDAD
.00% R

20.00% =
15.00% = =

10.00% —\—,\
5.00% .
0.00% | \

2000 ZDO'YOUZ fUDSI 2004 2005 2006 2007 2008 2009" 2010

-5.00%- —_ == = =
-10.00% ~N ——
15.00% +—— —

ROE ROA

Fuente: Datos Superfinanciera. Elaboracion

propia.

Se observa claramente que después de la crisis de
1998 — 1999, los indicadores de rentabilidad del
activo y del patrimonio muestran un mejor
comportamiento, al punto que se fortalece el sector
financiero que estuvo preparado para la crisis del
2008 — 2009, también se observa que la rentabilidad
del patrimonio es superior a la rentabilidad del
activo; el valor mas bajo del ROA fue de -1.54% en
el afio 2000, y el mas alto 2.87% en el 2005; para el
ROE, el valor mas bajo se dio en el afio 2000 con -
10.1%, y el mas alto en el 2004 con 22.1%. Lo
anterior se debe a las buenas practicas en la gestion
de los riesgos propios del sector, para generar
confianza en los clientes y accionistas.

Ahora, si damos una mirada a los indicadores
para relacionar dénde se involucra la gestion de
los riesgos, el ROE es una aproximacion que

puede mostrar sila empresa tiene capacidad para
generar ingresos y en consecuencia incrementar
su valor, esto es para el accionista un mayor valor
del patrimonio que significa mas dividendos, y
valorizacion de las acciones®™. Desde el punto de
vista de los riesgos financieros, las entidades
incrementan sus ingresos por una mejor gestion
en todas las operaciones que realizan, tanto en
captacioén como en colocacion de recursos, asi
como el manejo de sus portafolios de inversion
que reflejan unas mejores ganancias. Estamos
hablando de riesgo de crédito para la cartera
cuando tienen en cuenta los aspectos
contemplados en las etapas propuestas por el
SARC (capitulo Il de la circular basica contable y
financiera) en la operacion del crédito:
otorgamiento, seguimiento y control, y
recuperacion; en el riesgo de crédito de las
inversiones cuando realizan un analisis
apropiado de los titulos a incluir en sus portafolios
de renta fija (mayor % en deuda publica, TES del
gobierno nacional). En cuanto al riesgo de
mercado (tasas de interés, tipo de cambio,
precios y carteras colectivas), con la seleccion de
los instrumentos, basados en el perfil de riesgo de
la entidad, estableciendo limites, calculo de
pérdidas esperadas, que les proporcionen
mejores rentabilidades a niveles de riesgo
tolerables. Todo lo anterior es el reflejo de una
mejor utilidad en el periodo y una rentabilidad
para el accionista.

Para el analisis de la calidad de la cartera, a partir
de los datos mensuales se calcularon promedios
para cada afo; veamos los resultados,

Calidad de Cartera
14.0% = T

12.0% +—— S S —
10.0%
8.0%
6.0%
4.0% |
2.0% - —

0.0% —— — —

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Datos Superfinanciera. Elaboracion
propia.

El indicador de cartera crediticia, definido como la
cartera vencida sobre la cartera bruta total,

35 Fernando Pineda y José Hernan Pifieros, “Reporte de estabilidad financiera”, Banco de la Republica, marzode 2009, p. 9
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muestra qué tan eficiente es la entidad para
recuperar la cartera vencida, y de esta forma
mostrar la buena gestion del riesgo de crédito.
Después de la crisis de 1998-1999, en general ha
mantenido una tendencia descendente, solo en
2008 y 2009 se observa un leve crecimiento. El
valor mas bajo de este indicador se dio en el afio

Gloria Inés Macias Villalba

2006 con 2.9%, y el mas alto en el afio 1999 con
12.7%; entonces, si hay una evolucion favorable
de la calidad de la cartera, y se refleja en el
indicador de solvencia.

Si se analiza la calidad de cartera por modalidad
de crédito,

o= W CROCRIDITO

=== VIVILN DA

“COMLROIAL == (ONSUMO

30,0%

5B

W00% -

150%

100 +

Indice CarteraVencida

ICV - ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Fuente' DANE - Supenntendencia Financiera de Colombea y Calculos BPR/BENCHMARK

Es importante resaltar que la cartera de vivienda
se ha demorado mas en mejorar los niveles de
calidad, debido a que esta fue la fuente
generadora de riesgo de crédito que causé la
crisis de 1998-1999. La que ha mostrado mejor
desempefio es la cartera comercial que
corresponde a las empresas, es decir, que se tiene
un buen control en la recuperacion de los recursos
prestados.

Se puede decir, entonces, que con la
implementacioén por parte del sector financiero del
Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito
SARC, reglamentado por la superfinanciera en el
afio 2002, se hicieron mejoras en los modelos de
medicion del riesgo, con el calculo de la
probabilidad de incumplimiento de acuerdo con la
modalidad del crédito, se introdujeron cambios
significativos en el manejo de las provisiones para
la cartera vencida, y de esta forma se corrigieron
los problemas de cubrimiento de la cartera.
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Continuando con los indicadores, ahora veremos
el Ebitda, y el margen Ebitda que como se
menciond anteriormente, puede dar sefales de
agregacion de valor. Teniendo en cuenta que
estamos trabajando con el sector financiero, y que
recibir intereses hace parte de su objeto social,
entonces utilizamos para el Ebitda el margen
operacional antes de depreciaciones y
amortizaciones. Para el calculo se obtuvieron los
promedios en cada afio de los datos mensuales.

EBITDA
A0 | (Millones de | 2r8en
Ebitda

pesos)

1995 1.130.363 | 19,7%
1996 1.018.938 | 17,2%
1997 1.306.339 | 20,5%
1998 1.032.149 | 13,3%
1999 164.513 | 3,1%
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EBITDA
ANO [(Millones de DARIERD
Ebitda

pesos)
2000 308.766 7,6%

2001 1.408.135 | 27,7%
2002 1.799.280 | 40,0%
2003 2.157.529 | 47,7%
2004 2.920.117 | 58,4%
2005 3.576.833 | 60,4%
2006 3.489.810 | 54,1%
2007 4.335.831 | 53,0%
2008 4.553.630 | 36,6%
2009 5.203.259 | 38,5%
2010 5.367.233 | 49,3%

Margen Ebilda
70.0%

60.0%
50.0%
40.0%
30.0% -
20.0% |
10.0%
0.0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Datos Superfinanciera. Elaboracion
propia.

Recordemos que el margen Ebitda se obtiene del
cociente entre el Ebitda y los ingresos
operacionales. Si se analiza |a tendencia general,
es alcista; sin embargo, ha presentado tendencias
secundarias marcadas, la primera hasta el

periodo de la crisis 1998-1999 a la baja, su nivel
mas bajo fue de 3.06% en 1999, luego se recupera
fuertemente llegando a 60.4% en el 2005, y en el
afio 2008 que se cayé al 36.6%. El sector
financiero demuestra la capacidad que tiene en la
administracion de los movimientos de efectivo
como producto de su actividad principal, es decir,
una buena eficiencia en la gestion de las
entidades.

Si el Ebitda es un indicador que sirve para analizar
qué tan bueno ha sido el desempefo operativo de
una empresa, y las operaciones principales de los
bancos, por ejemplo, es la intermediacion
financiera, en las firmas comisionistas es la
compra y venta de valores por comision, entre
otras, entonces, para que tengan una
aproximacion del flujo de caja operativo
adecuado, deben realizar una gestion de riesgos
que les permita mantener un equilibrio en las
operaciones, que no haya concentracion de
recursos captados ni colocados, realizar analisis
de riesgo de incumplimiento, un buen manejo de
las inversiones y medicion de las pérdidas
esperadas de las posiciones que tengan, y en
cumplimiento con la normativa de la
Superfinanciera, de ahi que los resultados de la
operacion puedan ser favorables.

Otra forma de observar la generacion de valor
para los accionistas es el precio de mercado de la
accion y los dividendos que genera la accion. Para
este caso es necesario que la accién cotice en
bolsa. Se analizaron algunas entidades
representativas del sector financiero y que cotizan
en la bolsa de valores de Colombia, son 4 bancos,
una comisionista de bolsa y una de banca de
inversion y seguros, se trabajaron datos
mensuales, y estos son los resultados obtenidos
para el analisis del precio de mercado,

GRUPO BANCO BANCO
NCOLOMBIA | SURAMERICANA | INTERBOLSA
AVAL BOGOTA | OCCIDENTE BA
RENTABILIDAD 2,40% 2,90% 2,30% 3,30% 3,20% 3,30%
RIESGO 9,20% 10,10% 8,00% 10,00% 11,80% 14,70%
MAX 34,70% 55,00% 36,70% 39,60% 36,20% 98,70%
MIN -34,50% -25,50% -27,10% -21,90% -29,60% -31,30%

Fuente: Datos Economatica. Elaboracién propia
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Desde el punto de vista de rentabilidad en
términos mensuales ha sido aproximadamente
entre el 2% y 3% aproximadamente, que en
términos anuales seria del 33% al 47%.
Muestra que los precios de las acciones de este
grupo de entidades del sector financiero han
presentado en general un buen crecimiento, sin
embargo, con la rentabilidad va asociado un
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riesgo de precio especifico de la accion que se
mide con la desviacion estandar, y que refleja
las variaciones que presentan las
rentabilidades alo largo del periodo analizado y
para estas seis entidades oscila entre el 8% y
14% mensual. En la grafica se puede apreciarel
comportamiento del precio al alza en todas las
acciones,

ene-06

jul-06
ene-07

jul-07
ene-08
ene-09
ene-10

BANCO OCCIDENTE |

INTERBOLSA

Fuente: Datos Economética. Elaboracion propia.

Con relacion a los dividendos se realizé un analisis algunas entidades como se

muestra en el

de los datos anuales, y se aprecia un crecimiento  siguiente grafico:

en general, aunque no muy acentuado para
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Fuente: Datos Economatica. Elaboracion propia.

Si se analiza el valor creado utilizando el precio de inicio (enero) y los dividendos con la siguiente

la accién al final de cada afio (diciembre), precio al

metodologia propuesta por Knight™,

36 James A. Knight, La administracién basada en el valor, editorial Mc Graw Hill, 2002, p. 17-18
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Precio final de la accién

- Precio inicial de la accion

= Apreciacion del precio de la accién

+ Dividendos ganados

= Valor creado

Los resultados fueron los siguientes:

ANO GRUPO AVAL | BANCO BOGOTA| BANCO OCCIDENTE| BANCOLOMBIA | SURAMERICANA|[ INTERBOLSA
2000 (54,82) (1.294,57) (1.122,75) (177.77) (595,99) =
2001 35,80 1.945,23 226,66 164,40 67,63 121,59
2002 28,17 2.536,44 1.534,53 968,81 1.053,64 58,74
2003 35,92 2.196,78 1.028,51 1.571,76 2.085,41 255,60
2004 38,14 3.780,64 3.656,88 2.709,48 2.785,71 150,24
2005 386,31 13.967,33 8.733,84 6.667,20 11.137,57 1.469,02
2006 (66,94) 36T 2T {1.741,96) 381,70 (2.379,32) 387,85
2007 54,02 2.903,41 25,03 1.163,47 523,30 (807,25)
2008 (76,96) (4.807,55) 968,69 (521,47) (709,92) 62,84
2009 286,77 11.050,26 11.921,24 10.703,52 9.107,49 997,14
2010 953,36 26.027,58 11.989,69 8.553,23 12.592,75 744,59

PROMEDIO 147,27 5,587,53 3.207,54 2.925,82 3.242,57 301,34
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Se observa que desde esta metodologia las seis
entidades analizadas presentan inestabilidad en
el valor creado por las fuertes variaciones de un
periodo a otro, pero en general alza.

Lo anterior evidencia que las entidades de este
sector se preocupan por mantener su buena
imagen, y confianza hacia los que acceden a sus
servicios, y todo esto se logra si mantiene un buen
nivel de solvencia para hacer frente a las
operaciones que realiza, entonces las acciones se
vuelven atractivas para los inversionistas y
aumenta su precio, que en Ultimas representa
agregacion de valor, porque al aumentar el precio
de las acciones y los dividendos, se esta
generando riqueza para los accionistas.

Finalmente, es importante resaltar como las
empresas se interesan por medir los resultados y
desempefio analizando qué tanto valor han
generado para sus accionistas, y el sector

37 Empresa consullora, lider en el tema de EVAen el mundo.

financiero no es la excepcion. Veamos dos
momentos importantes, en el 2002 después de la
crisis financiera de 1998-1999, y en el 2009 en la
crisis internacional.

En el 2002, el sector financiero destruyo valor, pero
en una menor proporcion comparado con el afio
2001, que segun Stern Stewart & Co™, el aumento
se dio porque las instituciones tomaron una mayor
conciencia sobre el costo y uso eficiente del
capital, a través de una mejor eficiencia
operacional, que no ha sido suficiente para mostrar
a los accionistas retornos positivos, por lo que
siguen perdiendo valor. Significa que el sector ha
hecho esfuerzos para salir de los numeros rojos
que dejé la crisis, pero aun le falta. Si se analiza por
sectores, los que mas destruyeron valor en el 2002
fueron las corporaciones financieras, y las que no
destruyeron valor fueron las administradoras de
fondos de pensiones, como lo muestra el siguiente
cuadro.

43




Una adecuada geslion de riesgos conlribuye a la creacion de valor en las empresas, caso del sector financiero en Colombia.

ENTIDAD FINANCIERA EVA/ Capital
BANCOS -6,60%
CORPORACIONES FINANCIERA -12,66%
COMPARIAS DE FINANCIAMIENTO -7.63%
COMERCIAL _

SOCIEDADES FIDUCIARIAS -0,60%
SEGUROS GENERALES 3,22%
ADMINISTRADORAS DE FONDOS .

DE PENSIONES 16,49%

Aunque el retorno del capital es atin menor

que su costo
Retorno del capital { NOPAT/Capital)%

15 Coslo del capital

12 i
Z Retorno sobre capital
3
0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuenie: Stern Stewart& Co.

Fuente: Revista Dinero. Célculos de Stern Stewart
& Co.

En el 2009, nuevamente la revista Dinero realiza
un analisis de la banca para determinar su mejora
en la generacion de valor. Realmente el sector ha
evolucionado en lo relacionado con el uso eficiente
del capital, porque los resultados del retorno sobre
el patrimonio estuvieron sobre el 16% para los
bancos, y esta rentabilidad es superior al costo de
capital. Lo anterior ha sido favorable porque
genera confianza en los inversionistas que se
motivan por llevar sus recursos para que se
aumente el crédito y crezca la economia.

Para concluir este documento se pueden resaltar
las siguientes ideas:

- El sector financiero en Colombia bajo la
supervision de la superfinanciera en lo
relacionado con las operaciones que realiza,
cuenta con un marco regulatorio, con cambios
continuos de acuerdo con los estandares
internacionales para que se gestionen los
riesgos, lo que les ha permitido a las entidades
mantenerse en los niveles apropiados que
demuestran estabilidad financiera.

- La mejora en el sector financiero se ha dado
porque las instituciones han tomado conciencia
de la necesidad de implementar en forma
adecuada los sistemas de administracién de
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riesgos establecidos por la Superfinanciera, lo
que genera mas cultura sobre el riesgo en los
diferentes procesos y en cada una de las lineas
de negocio. Establecen limites en sus
posiciones, y evallan las pérdidas esperadas
para que no los tomen por sorpresa los
cambios fuertes en los mercados.

- El valor agregado en el sector financiero va
ocupando su lugar, y con resultados
favorables, en la medida en que las entidades
financieras apoyados por los acuerdos de
Basilea, implementen modelos de medicién y
control de sus riesgos financieros, de tal forma
que su indicador de solvencia muestre el
cumplimiento del requerimiento minimo de
capital, y dependa del tipo de operaciones que
realizan.

- Es importante resaltar el papel de la alta
direccion para que estén al tanto de los
procesos de gestion de riesgos que se
desarrollan en las empresas, de tal forma que
las decisiones tomadas se puedan controlar y
evaluar desde el punto de vista de los riesgos
asumidos y los limites de tolerancia.

- Tener en cuenta que no siempre el riesgo se
debe ver como una amenaza, sino que se
puede transformar en oportunidades con
buenas estrategias y con andlisis de la
relacion costo beneficio, de manera que se
tenga una combinacién adecuada entre riesgo
y rendimiento.

- Una empresa que genera valor para sus
accionistas se mantiene con ventajas
competitivas frente a otras empresas de su
sector, y demuestra que el crecimiento se da
porque las decisiones estan acompariadas de
una gestion adecuada de los riesgos a los que
se enfrenta, con andlisis de las variables
asociadas a cada riesgo y su impacto en los
flujos esperados.
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El estudio de las redes neuronales artificiales’ parte del estudio del sistema
nervioso central como lo muestra Galvan (1791) al reconocer la naturaleza
eléctrica de las sefiales nerviosas. Luego Ramén y Cajal dio un paso
importante usando la técnica del tefiido celular de impregnacion argéntica
de Golgi, por el cual descubrié que el sistema neuronal era un ensamble de
células bien definidas llamadas neuronas, que se comunicaban a traves de
las sinapsis. Tanto Golgi como Ramén y Cajal obtuvieron el premio Nobel
por su trabajo. El mecanismo de funcionamiento neuronal fue explicado por
Hodgkin y Huxley, y la naturaleza de la transmision sinaptica fue en
particular estudiada por Katz. Desde entonces la investigacion ha
evolucionado hasta el punto que hoy en dia se conocen muchas moléculas
proteicas encargadas de las transmisiones neuronales denominadas
neurotransmisores y neuroreceptores. (Paretto, 1992).

Planckl establecio la hipotesis de membrana, a partir del estudio del transporte
de cargas en soluciones ionicas, realizado por Nerst. Plank propuso que el
potencial de accion consistia en la descarga del potencial difundido, causado
por el incremento en la permeabilidad iénica de lamembrana (Scott, 1975). La
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uniéon de varias areas del conocimiento permitié
significativos avances, como la neurobiologia y la
psicologia experimental. Las observaciones de
Hubel y Wiesel en 1962, y de Mountcastle en 1957,
permitieron conocer la nocion de organizacion
columnar de la corteza cortical.

En 1969 Wiliam James escribe acerca de la
estructura y funcionamiento del cerebro. En este
trabajo se establecieron algunos de los principios
basicos sobre memoria correlacional y memoria
asociativa. Se definio que la actividad para
cualquier punto en el corte cerebral es la suma de
las tendencias de todos los otros puntos que se
descargan dentro de él (Mac Gregor, 1987).

La inteligencia artificial (IA) es el estudio de como
hacer que los computadores hagan cosas que
hasta el momento hacen muy bien los humanos
(Ric, 83).

La IA es una subdisciplina de la informatica, una
técnica mas de software que se utiliza en el
desarrollo de procesos que son semejantes al
método de razonamiento humano y, por tanto, son
expresados en teérminos simbolicos mas que
numericos. La capacidad maslimportante de los
programas de |IA es el manejo de simbolos
agrupados en conceptos e ideas y no como
coleccion de datos carentes de significado vy
relacion; estos programas estan disefiados para
comprender conceptos (Perro, Mesa, Cuadrado)
relacion entre conceptos e ideas (Perro - Animal,
Mesa - Objeto, Cuadrado - Figura Geomeétrica) y
basados en esto dar como salida de sus procesos
opiniones, andlisis y recomendaciones.

La IAtiene dos Objetivos:

1. IngenierillEs conseguir que las maquinas
realicen tareas para las cuales se supone
necesaria la inteligencia humana.

2. Cientifico:IDescubrir y simular los procesos
inteligentes del ser humano ( Razonar,
Aprender a Interpretar Voz, Sonidos y
Formas.)

Asi la representacion del conocimiento esta
relacionada con escribir en algin lenguaje o
medio de comunicacién descripciones o cuadros
que corresponden en forma casi exacta al area de
interés. Cuando se resuelve un problema con 1A

usaran los datos y el conocimiento para llegarla
las conclusiones sobre el entorno, esto puede ser
factible a ftravés de las redes neuronales
artificiales (RNA).

Las redes neuronales son sistemas paralelos’
para el procesamiento de la informacion,
inspirados en el modo en que las redes
neuronales bioldgicas del cerebro procesan la
informacién.IlTodo el mundo observa que el
cerebro humano es superior a un computador en
muchas tareas, por ejemplo, en el procesamiento
de informacién visual: un nific de dos afios
reconoce objetos, caras,.... mejor y mas
rapidamente que el mas avanzado sistema de
inteligencia artificial disefiado para dicha tarea,
incluso ejecutandose en un supercomputador.
Solo en tareas basadas principalmente en
aritmética sencilla los computadoras sobrepasan
al cerebro humano.

La neurona es la unidad basica de procesamiento
de la red. Esta recibe varias sefiales de entrada,
las cuales pondera segun la fuerza o peso con el
cual serecibe cada sefial (Figura 1).

Informacion

- = ==

Capa oculta

Capa de entrada (procesamiento)

(sensorial)

Figura 1. Estructura de una red neuronal artificial

Una vez que se tenga la suma ponderada de las

se necesitara determinar como se manipularan y entradas en el nodo, esta se pasa a través de una

2 Sistema de computacion o Red capaz de ejecutar simultineamente un proceso.
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funcion de transferencia, la cual define si produce
una salida o no.

Las funciones de transferencia mas usadas son:
La funcién tangente hiperbdlica, la funcién de
error, la funcién normal, la funcién sigmoide y la
funcion escalén. El proposito de estas funciones
es alinear los valores del nodo, tal que permitan
simular el comportamiento de la neurona biologica
que es de paso todo o nada. Lo usual es que los
valores de entrada se normalicen, y por tanto, para
valores bajos, se genera una respuesta que va
hacia todas las otras neuronas con las cuales esta
conectada (Kamp,1990) . El estado de activacion
de una neurona depende del peso o magnitud de
conexion que tiene con otras neuronas, y su salida
dependera también del estado de activacion en
que se encuentre. Esto en conjunto hace que la
funcion de una red se deba mas a la interconexion
que tienen las neuronas entre si que a la simple
sumatoria de redes particulares. Las redes
pueden tener sus nodos ordenados de diferentes
maneras, ordenados por varias capas 0 en una
sola capa o estructura. Las redes monocapa
establecen conexiones laterales entre las
neuronas que pertenecen ala tinica capa.

Dentro de los campos de aplicacion de las redes
neuronales en las finanzas se encuentran:

MERCADO DE CAPITALES

Es aquel en el que se negocia con capitales almedio
y largo plazo, en préstamos o empréstitos, asi como
en compraventa de acciones y participaciones
enlsociedades mercantiles. La bolsa es un mercado
de capitales institucionalizado, aunque también se
realicen operaciones con activos monetarios, es
decir activos de alta liquidez’.

El Mercado de Capitales provee un conjunto de
mecanismos donde los inconvenientes
mencionados son subsanados en mayor o menor
grado de acuerdo con su nivel de desarrollo,
siendo entre sus funciones las siguientes:

e Canalizar Recursos parala Inversion.

e Asignar Precios a los Diferentes Riesgos.

e Diversificar los Riesgos y Facilitar la
Obtencién de Portafolios Deseados.
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e Transformar Plazos.

Es primordial para los administradores de carteras
de bonos y acciones conocer nuevas
herramientas tecnoldgicas que le permitan estar a
la vanguardia en un mercado global y abierto en
donde el manejo de la informacion es fundamental
para minimizar el riesgo en tiempo real al
momento de decidir por una alternativa ante
multiples opciones de inversion en acciones en el
mercado de capitales.

El avance de los mercados financieros desde los
setenta ha estado de la mano de las nuevas
herramientas de calculo, una de ellas es la
aplicacion de las redes neuronales que plantea el
disefio de metodologias de especificacion,
recoleccion y gestién de informacion, que se
hagan de forma integrada con las diferentes
instancias encargadas de producirla, ya que uno
de los problemas de los procesos de prediccion
consiste en la forma y disponibilidad de
informacion necesaria.

Fl poco desarrollo que ha tenido el mercado en
Colombia se manifiesta por diferentes factores que
predominan y afectan negativamente su evolucion;
los mas importantes son la concentracion, el
tamafio del mercado y la liquidez.

La concentracién de mercado se expresa por el
nimero reducido de bonos y acciones que
participan en la capitalizacion bursatil y de las
transacciones, y la concentracion de la propiedad
de los bonos.

El tamafio del mercado, de acuerdo’ con los datos
promedio recopilado por Levine y Demirguc-Kun
Colombia present6 la cuarta capitalizacion de
mercado mas baja de la muestra después de
Argentina, Indonesia y Nigeria. Por otro lado, el
tamafio se puede determinar por el nimero de
empresas inscritas en los mercados de valores y
Colombia tiene muy pocas compaiiias inscritas,
comparado con el total de empresas que pueden
hacerlo.

La liquidez entendida como la capacidad para
comprar y vender bonos es muy baja a pesar del
dinamismo reciente, siendo todavia el mercado de
bonos colombiano uno de los menos liquidos a
nivel internacional.

3 Fabozzi /Modigliani / Ferri; "Mercados e Instituciones Financieras", Editorial Prentice Hall, 1998
4 Operaciones Financieras en el Mercado Bursatil, Universidad Externado de Colombia,|2000, pagina 45.
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Estos factores para un inversionista que desea
participar en el mercado de bonos generan
incertidumbre, por esto se hace necesario el
manejo de herramientas de analisis y prediccion,
que sean eficientes y permitan determinar la
rentabilidad esperada de los bonos para
estructurar portafolios de inversion a partir de
patrones de comportamiento.

Es importante utilizar otras alternativas de
prediccion diferente a los modelos algoritmicos
tradicionales para determinar el compor-tamiento
de la rentabilidad histéric10a de un bono, que
sean mas precisos en el reconocimiento de los
patrones y disminuyan el nivel de error.

El inversionista o comprador de bonos en
Colombia ha entendido que este mercado debe
ser observado continuamente de tal forma que
pueda sacar provecho de las variaciones,
comprando a un precio determinado en la mafiana
y poder venderlo a un precio superior una hora
mas tarde, aun sabiendo que este podria seguir
subiendo, pero si la incertidumbre acecha es
bueno no arriesgar teniendo ya utilidades. Los
margenes de utilidad pueden ser altos o bajos
dependiendo de los analisis previos y seguimiento
realizados al comportamiento de los bonos.

Una vez que los inversionistas puedan aplicar
herramientas de prediccion como las redes
neuronales para determinar la tendencia futura de
la rentabilidad de los bonos con un entrenamiento
adecuado de la red, existira una mayor confianza
en la inversion y por ende el mercado de capitales
tendria mas participantes de tal forma que se iran
corrigiendo los problemas de concentracion y
liquidez.

Los principales trabajos realizados en el campo
financiero con redes neuronales se agrupan en
dos temas: andlisis del fracaso empresarial y
prediccion de los mercados financieros.

En el campo de la teoria de la formacién de
portafolios de inversion, Harry Markowitz ocupa
uno de los lugares mas destacados, aporta su
modelo para la obtencién de una cartera optima,
teniendo en cuenta la conducta racional del
inversor que es maximizar la rentabilidad vy

minimizar el riesgo. La aversion al riesgo es uno
de los factores normales en el inversor por lo que
exige por ello una compensacion en rentabilidad.

El modelo de Markowitz formulado en 1952 y
publicado en 1959, linvolucra en el estudio de la
cartera la curva de la utilidad de cada inversor y la
curva de indiferencia. En la cartera se trabaja con
un activo libre de riesgo, el cual se combina con los
demas activos financieros para encontrar la
cartera optima de un inversor particular.

APLICACIONES EN EL AMBITO NACIONAL

e LA INFLACION EN COLOMBIA: UNA
APROXIMACION DESDE LAS REDES
NEURONALES.’

El objetivo del trabajo fue modelar|a relacion entre
dinero e inflacién utilizando un modelo de redes
neuronales. Los agregados monetarios han sido
utilizados tradicionalmente como determinantes o
variables explicativas de la inflacion. Sin embargo,
la existencia de asimetrias entre la politica
monetaria y la inflacion al igual que la evidencia de
fijlacion asimétrica de precios en los agentes
economicos, pueden justificar la existencia de no-
linealidades entre dinero-e inflacion. Por tanto, la
aplicacion de esta técnica capaz de capturar estas
no linealidades, puede generar pronosticos mas
precisos de la inflacion constituyéndose en una
herramienta de prondstico y de modelacion muy
valiosa.

e APLICACION DE LAS REDES
NEURONALES PARA LA PREDICCION DEL
PRECIODE LAENERGIA.®

El autor desarrollé un programa de software para
la prediccion del precio promedio diario de la
energia transada en la bolsa energética de
Colombia. Estas predicciones se desarrollaron
entre los afios 1997 y 1998 época que
correspondia al periodo de hidrolégicas asociadas
al fendmeno climatico de “El nifio “, el cual
ocasiond un incremento desmesurado en los
precios de la energia y condujo a un fuerte
racionamiento en Colombia durante ese periodo,
debido a que los precios tienen una alta

5 Misas Arango, Martha, Lopez Enciso, Enriquely Querubin Borrero Pablo. Banco de la Republica, subgerencia de

estudios econémicos .Bogota, Febrero 2002,

6 Quintero Ortiz, Luis Antonio. Las redes neuronales artificiales como herramienta para la prediccion. Revista
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correspondencia con las hidrologias que se
tengan y aun con las expectativas de
comportamiento climatico futuro.

Para entrenar la red se le dieronlcomo datos de
entrada, las variables: caudal, nivel de los
embalses, embalse ofertable y el precio retrasado
conjugando asi variables hidrolégicas y variables
de mercado. La red entrenada mostro una
significativa aproximacion del precio predicho al
precio real, manteniendo errores significativamente
bajos en todo el proceso de prediccion.

e LAS REDES NEURONALES COMO
HERRAMIENTA DE PREDICCION Y
DIAGNOSTICO DEL FRACASO
EMPRESARIAL’

El proyecto propuestolcontribuyé a la busqueda
de nuevas herramientas para el soporte de
decisiones en el ambito empresarial, tomando
como base las Redes Neuronales Arlificiales
(RNA) y generando un modelo para prediccion de
quiebra, que permita analizar y diagnosticar la
salud financiera de las organizaciones del sector
industrial colombiano.

Los resultados de este estudio han sido
alentadores y han generado gran expectativa,
pero en muchos casos dada su naturaleza
empirica no han llegado a ser concluyentes, ya
que en la mayoria no se establecen criterios
comparativos con métodos tradicionales para asi
determinar en realidad el verdadero alcance de
estas soluciones y su real aporte al area en la que
se estan aplicando.

Para el desarrollo del modelo se eligieron 16
indicadores financieros como variables de
entrada que a juicio de los especialistas son los
mas adecuados para diagnosticar el estado de
unaempresa.

e LAS REDES NEURONALES COMO
HERRAMIENTA DE PRONOSTICO EN LAS
FINANZAS.'

Con este trabajo selpudo mostrar que existe una
herramienta novedosa que permitié predecir la

Ingenierias.Universidad de Medellin. Diciembre 2002.
7 Reinoso Eduardo. Universidad Javeriana.2001

rentabilidad de acciones dentro de la bolsa de
valores de Colombia, la cual presentd un error de
prediccion menor al de los métodos estadisticos
tradicionales. Las redes neuronales artificiales se
constituyenlasi en una herrramientalde pronéstico
mas precisa que los modelos de prediccion
convencionales, tales como:Arima, regresion
lineal, Winter, Suavizacién exponencial simple y
promedios moviles.

En esta investigacion se usélcomo modelo la red
back-propagation que fue disefiada y entrenadala
partir de una base de datos conformada por las
acciones de Suramericana, Cementos Caribe,
Coltabaco, Corfinsura, Grupo Aval, Valores
Bavaria , Cementos Paz del Rio, Nacional de
Chocolates, Exito, Argos, Bavaria, Banco de
Bogota y las variablesIProducto Interno Bruto
(PIB),Precio de la accién, Dividendo Yield,
Relacion precio ganancia (RPG), Q-tobin, tasa de
cambio representativa del mercado (TRM), Indice
general de la bolsa de valores de Colombia
(IGBC), indice de precios al consumidor (IPC),
Oferta monetaria (M1), tasa de interés (DTF)len el
periodo de Enero del 99 a Diciembre del 2003.

e ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS DE
INVERSION USANDO REDES
NEURONALES’

Este trabajo de investigacion se inicié con una
busqueda de la teoria de Portafolios de
Markowitz, CAPM, APT y Redes Neuronales
Artificiales. Se construy6 una base de datos de los
precios diarios de 33 acciones de la Bolsa de
Valores de Colombia desde el 2001. Se realizé la
Estructuracion de Portafolios usando Teoria de
Markowitz y se aplicd el CAPM. Con esta teoria se
seleccionaron las acciones dominantes y a su vez
se le asignaronliguales pesos porcentuales
encontrando un portafolio o6ptimo con su
respectiva rentabilidad y riesgo.

Para construir el Modelo Alternativo de Redes
Neuronales Attificiales se utilizé una red Perceptron
Multicapa con algoritmo Backpropagation, usando
como datos de entrada las rentabilidades
esperadas y el riesgo de las acciones escogidas. Se
realizd la programacion y disefio de la red, que
determind las acciones mas dominantes.

8 Serrano Acevedo Maria Eugenia, Rico Arias Jaime Angel. Universidad Auténoma de Bucaramanga. 2005
9 Serrano Acevedo Maria Eugenia, Rico Arias Jaime Angel. Universidad Autonoma de Bucaramanga.2006.
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Al analizar los modelos se concluyd gue con las
redes neuronales se obtiene un portafolio mas
confiable que con los métodos tradicionales.

e LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES
COMO HERRAMIENTA PARA LA MEDICION
DE RIESGO CREDITICIO"

En este trabajo se muestra la aplicacion de las
redes neuronales a la cuantificacion del riesgo de
crédito. Ademas, se hace el desarrollo tedrico de
los fundamentos basicos de las redes
neuronales.

Para presentar las metodologias de medicion de
riesgo de credito basados en redes neuronales, y
aplicarlas a la base de datos de una cartera
comercial, fue necesario elaborar un analisis
exploratorio de cada una de las variables e
investigar la correlacion entre ellas. El objetivo del
analisis fue encontrar algunas relaciones para
grupos determinados de la poblacion, de acuerdo
con sus caracteristicas particulares.

Por tanto, se cruzaron variables de cada cliente
del crédito y del comportamiento, con la variable
default; variable que establece un procedimiento
de clasificacion, y permitic determinar las
ponderaciones necesarias y establecer la
probabilidad de incumplimiento.

APLICACIONES EN EL AMBITO
INTERNACIONAL

e CONSTRUCCION DE UN ALGORITMO

PARA CALCULAR EL PRECIO DE LAS
OPCIONES."”
El objetivo del trabajo es conseguir un
algoritmo mediante una red neuronal
supervisada para calcular el precio de una
opcion de compra utilizando datos histéricos
del mercado. Para construir el algoritmo se
emplearon siete variables mas los valores de
las primas de las opciones. El numero de
referencias utilizadas fue de 2384 contratos,
el numero total de datos utilizados 16688.

o LAS REDES NEURONALES ARTIFICIALES

EN EL TRATAMIENTO DE LA
INFORMACION FINANCIERA."
En este trabajo se selecciona un conjunto de
variables, generalmente ratios financieros y
se utilizan redes neuronaleslque discriminan
los rasgos que caracterizan a las empresas
que tienen éxito de las que fracasan.

e PREDICCION DE INDICES DE FUTUROS

FINANCIEROS MEDIANTE REDES
NEURONALES"
Se aplican las redes neuronales artificiales a
la prediccion usando datos historicos del
futuro financiero espafol Bono 10, teniendo
en cuenta las comisiones y la dispersién de los
precios.

e A CROSS-VALIDATION ANALYSIS OF

NEURAL NETWORL OUT-OF- SAMPLE
PERFORMANCE IN EXCHANGE RATE
FORESCASTING."
En este trabajo se investiga el potencial de las
redes neuronales usando dos esquemas de
validacion cruzada. El resultado con la red
neuronal creada es mas robusto que el que
nos da el modelo de Random Walk.

Las redes neuronales han sido aplicadas a las
finanzas, en problemas como deteccion de
patrones, asociacion y clasificacion y de acuerdo
con los resultados obtenidos hasta ahora, son
mas precisos para pronosticar que los modelos
algoritmicos tradicionales ofreciendo una
alternativa a los métodos de prediccion
convencional de variables financieras.

Como se menciond en la situacion problematica,
el poco desarrollo que ha tenido el mercado de
bonos en Colombia se centra en tres aspectos
fundamentales, la concentracion, el tamario y la
liquidez. Si se propende por la disminucién de la
concentracion por medio de estrategias como la
democratizacion, también es importante darle a
conocer al inversionista sobre del rumbo futuro de
las inversiones por medio de analisis adecuados

10 Serrano Acevedo Maria Eugenia, Rico Arias Jaime Angel. Universidad Auténoma de Bucaramanga.2009.
11 Garcia Estévez Pablo, “ Aplicaciones de las redes neuronales en las finanzas”. Universidad Complutense de Madrid. Abril 2002.
12 Cinca Serrano, Carlos/ Gallizo Larraz, José Luis. “las redes neuronales artificiales en el tratamiento de la informacion

financiera”. Universidad de Zaragoza.1992.

13 Bosch, Joan/ Garrido, Lluis/ Gomez Sergio. “Prediccion de indices de futuros financieros mediante redes

neuronales”.

14 Hu, Michael/ Zhang,Peter/Jiang, Christine/ Patuwo, Eddy. "A Cross-validation Analysis of Neural Networl Out-of-
Sample Performance in Exchange Rate Farescasting. Decision Sciencies, volume 30 Number 1,U.S.A.
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de los mercados y las variables que afectan el
precio de los bonos.

CONCLUSIONES

Con herramientas como las redes neuronales los
inversionistas se motivan a participar en la compra de
bonos y esto contribuye a la disminucién de la
concentracién y al crecimiento de nuestros mercados.

Se puede lograr una mejor participacion de los
inversionistas en el mercado como resultado de
reducir en cierta medida el nivel de incertidumbre
que enfrenta nuestro mercado de capitales por los
diferentes factores internos y externos a las
empresas que continuamente estan cambiando el
precio de los activos.

Existen diferentes formas de analizar los
mercados accionarios y de bonos y si realmente
son validos los modelos propuestos paraello en la
economia colombiana, ademas de ofrecer a los
estudiantes de Ingenieria Financiera un espectro
de posibles investigaciones en el ambito
financiero.
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RESUMEN

El sector de petrdleo y gas en nuesiro pais ha presentado en los tltimos afnos
un crecimiento econémico interesante debido al incremento en la demanda,
a los altos precios del crudo en el mundo y a la incorporacion de nuevas
reservas, lo que representa para el pais no solo la autosuficiencia en estos
recursos durante los proximos 15 afios, como riqueza para las regiones del
area de influencia que se han visto beneficiadas por las regalias a los
municipios y de igual medida la generacion de empleos directos e indirectos.

Por lo anterior y debido a la alta inversién de riesgo que requieren los
proyectos de esta naturaleza, es importante que las empresas cuenten con
las herramientas necesarias para hacer un proceso de toma de decisiones
mas asertivo con el fin de minimizar el nivel de incertidumbre, evaluar y
maximizar el potencial de reservas, que realmente es lo que le genera valor a
la compaiiia operadoray ala comunidad en general.
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Valoracian de! campo toca de la compaiiia cerex-ccp-ecop per medio de opclones reales

Por medio del presente trabajo se busco aplicar
especificamente dos técnicas: una, la medicion
de la entropia de la informacion con el fin de
determinar qué tan cierta es la informacion
existente para calcular el namero de barriles
contenidos en un reservorio especifico y, por otro
lado, se aplico la técnica de las opciones reales
para calcular el valor de la opcién de desarrollar
una técnica de perforacion convencional
comparada con una perforacion direccional de un
menor valor utilizando un pozo ya existente.

Palabras clave: Entropia de la informacion,
Opciones reales

1 INTRODUCCION

El sector petrolero en nuestro pais presenta un
nuevo panorama para el crecimiento econémico y
social, el desarrollo de un yacimiento para una
compaiiia operadora involucra un alto nimero de
proyectos, en algunos casos complementarios y
en otros excluyentes, debido a la alta complejidad
de las variables que afectan directa e
indirectamente el oficio de la exploracién y
produccion.

En este entorno es muy importante para el
empresario tener elemenios de analisis que
contemplen la flexibilidad de la realidad operativa
de los yacimientos y posibilite la toma de
decisiones que generen valora la operacion.

A inicios de los afios noventa, una compaiiia
petrolera de Houston, Texas, llamada Andarko
Petroleum Corporation, logré ofrecer la mejor
oferta frente a sus competidores para la

Tabla 1. Disefio metodolégico

Mauricio Otero Espinel

adjudicacion del bloque Tanzanite, localizado en
el golfo de México, donde descubrié petrdleo y
gas en el afio 1.998 y tres afios después producia
hidrocarburos.

La forma normal de analizar los negocios en este
sector hasta este incidente estaba determinada
por el método de descuento de flujos de caja DFC
(Discounted Cash Flow) por sus siglas en inglés,
para obtener los valores de inversion y asi ofrecer
una cifra acertada por la operacion del bloque. En
esta ocasion la empresa Andarko opto por utilizar
la técnica de la valoracion por opciones reales o
ROV (Real Options Value) por sus siglas en
inglés, logrando una ventaja competitiva frente a
sus competidores del sector, quienes no
utilizaban esa metodologia.

La técnica ROV les ofrecié un analisis de
conjunto, con incertidumbres reales, dandoles
flexibilidad y coherencia en el momento de
cuantificar las oportunidades.

La metodologia de opciones reales utiliza los
flujos de caja descontados, la planeacion por
escenarios, el manejo de carteras, el analisis de
decisién v la fijacién de precios de las opciones
para generar un panorama de la situacion por
analizar.

ANALISIS DE LA RESERVA PETROLERA POR
MEDIO DE LA ENTROPIA DE LA
INFORMACION

De acuerdo con la planeacion metodologica
trazada para el desarrollo del presente proyecto
se tienen las siguientes acciones desarrolladas:

DISENO METODOLOGICO

1, Recolececion de |la infermacion

1,1, Fundamentacion tedrica

1,2, Analisis de la integracion de las metodologias propuestas

2. Inicio del calculo de la incertidumbre de |la reserva petrolera de TOCA

Fuente: Elaboracion propia.
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La recoleccién inicial de la informacion
determind un esfuerzo por comprender cada una
de las variables tenidas en cuenta por los
ingenieros de petroleos y los gedlogos a cargo
del campo, identificando multiples fuentes de
informacion en dos periodos de tiempo
diferentes, 1.960y 2005.

Tabla 2. Disefio metodolégico

Conclusiones proceso metodologico

La fundamentacion tedrica fue extensa y debio
depurarse muchas veces para buscar las alternativas
mas préactica y con mejor sustento teorico.

lL.a misma fundamentacion tedrica investigada fue
aportando a la investigacion la coherencia de la
integracion propuesta en el proceso metodologico.

2.Inicio del calculo de la incertidumbre de lareserva petrolera de TOCA

2.1.Recoleccion de la Informacién geolégica y de ingenieria

Calculo de la Reserva por método Volumétrico= 7768"AH &7 (1-Sw)/ Bo™Fr

2.2.Descripcion de el Campo TOCA

2.3.0rganizacion de las variables para el calculo volumetrico

2 4.Estimacion de rangos maximos y minimos de variacion para cada parametro

de la formula Volumetrica, en los dos periodos de tiempo
. ]

2.5.Analisls de rango como medida de certeza, y calculo de las variaciones

absolutas y analisis de representatividad de la muestra tomada
e |

2.6.Creaclon del modelo para la simulacién con la técnica (LHS) Latin

Hypercube Sampling

Fuente: Elaboracion propia.

Este campo fue perforado en el ano de 1959 y fue
completado en 1960 y cerrado luego de producir
por un periodo muy corto de tiempo, para luego
ser nuevamente abierto en el afio 2006 y se
encuentra en la Cuenca del Valle Medio del

Magdalena en el Departamento de Santander.

Los estudios que datan de 1960 y los
desarrollados en 2005 dan un prondstico de
produccion como lo muestra la siguiente figura:

Figura 1. Prondstico de produccion de petréleo y agua Campo Toca.
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Fuente: Elaboracién propia.
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En base a estos analisis podemos comparar la
siguiente informacion y analizar estadisticamente
lainformacion recolectada en estos dos momentos
del tiempo y compararlos para determinar el
comportamiento de la incertidumbre frente al
potencial productivo de este campo.

Mauricio Otero Espinel

Se selecciond la férmula del calculo de la reserva
por el método volumétrico, de acuerdo con los
expertos asesores, debido a que la informacion
disponible del campo Toca y de campos aledarios
nos aportan la informacion suficiente para aplicar
esta metodologia.

Los estadisticos con la informaciodn original son:

Estadisticos descriptivos
Rango Minimo Maxmo Media Desv tip | Vananza Asimelria Cunosss
Estadistco | Esladistco | Esladistco | Estadisbco | Estadistco | Estadistco | Estadistco [ Error tipico | Estadisbco | Error lipeo
So_Salod_1060 7 06 59 65 6035 02095 000 2418 704 600 1,587
BO_F 3 VoI_1960 b 00 115 115 1.1500 00000 000
Porocidad_1060 7 0200 1000 az000  115714) 0078680 000 1,760 794 2,361 1587
Porocidad_2005 6 0000 1200 1200 .120000] 0000000 000
S0_Satod_2005 6 1" &0 (Al 6183 04401 002 2440 845 6.000 174
BSW_2005 1 02 P2 3 2050 01000 000 2,000 1014 4000 2 ewl
BSW_1960 13 09 % 3 23 02213 000 1285 616 3089 1101
[Bo_Facvol_2005 6 05 122 121 12333 02160 000 1323 845 214 1741
F_Es_liet_1060 " 2200 60.00 8200 696182 655467 42,964 o1 661 137 1.279)
F_Es_let_2005 5 1000 100 00 11000  1020000] 447214 20,000 22% 913 5000 2000
iN valido (segun ista) 4
Fuente: Elaboracion propia con el software SPSS.
Por medio del software @Risk se desarrollé 2.005. Iniciando con la informacion de
laorganizacionde lainformaciondisponible 1.960.

y se estimaron los valores maximos y
minimos de cada variable que interviene en
el calculo de la reserva, dividiendo la

informacionenlaacumuladade 1.960ylade

Tabla 9. Interacciones realizadas en el software
@Risk para cada variable de 1.960 de la formula
volumétrica para el Campo Toca.

Fuente: Elaboracion propia.
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— '(::P,(anm, FmLa ::f(wltocem, Fmia :a(:I]lEu-cena. FmlLa B0/ Eoceno, Pt La Pat ::;S:a-zsilimno. ;(::H Eoceno, Fm La
— RiskNormalf0.29,0.029 RiskNormal[70,7, RiskSt RiskTriang(1.035,1.15, ';';';’::;’:‘;f;;’:;ﬁ"’ RiskNormal(0.123,0.01
Descripelon ,Riskstatic(0.29)) atic(70)} 1.265, RiskStatic(1.15)) '591458” " * 23,RiskStatic{0,123))
teracién / celda 5K542 5K520 $K$27 $K530 SKS35 SKS536
1 14.461.182,1 32,2% 67,62368707 1,121087191 0,536932257 0,120
2 17.144.251,2 34,6% 68,05762661 1,17012651 0,605201898 0,132
3 17.284.616,6 26,8% 81,9974463 1,091944071 0,493448736 0,126
4 17.592.624,4 27,4% 61,8551789 1,090641174 0,654934296 0,128
5 16.691.227,5 24,7% 71,33402943 1,231604754 0,57817866 0,135
6 14,997.211,5 31,5% 76,42201123 1,120164939 0,581335027 0,102
7 17,011.103,3 30,3% 68,25512756 1,131027137 0,649556989 0,117
8 12.510.919,7 26,9% 63,63811614 1,223678407 0,489548328 0,133
9 17.677.437,7 28,3% 68,67030152 1,150206847 0,625960486 0,128
10 17.414.296,6 31,4% 73,28759606 1,151817059 0,542093768 0,136
1 15.655.009,8 33,9% 66,44710474 1,218982225 0,571606169 0,136
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Para la tabla anterior se realizé un total de 1.000
iteraciones para cada valor aportado. Con la
siguiente informacion respecto a los estadisticos
detallados:

Tabla 10. Estadisticos de la informacién de 1.960
realizados en el software @Risk para cada
variable de la férmula volumétrica para el Campo

Ejecutado por:  Otero
Rii%
OOIP / Eoceno, Fm |BS&W / Eoceno, Fm|h (ft) / Eoceno, Fm [Bo / Eoceno, Fm La |So=1-Sw-Sq / f (%) / Eoceno, Fm
Nombre
La Paz La Paz La Paz Paz Eaceno, Fm La Paz |La Paz
RiskNormal(0,29;0, RiskNormal(70;7;Ri RiskTriang(1,035;1, [RiskNormal(0,59145 RiskNormal(0,123;0
Descripcién Salida 029;RIkStOUC(0,29)|  cyatic70y) 15;1,265;RiskStatic(|8;0,0591458;Riskst |,0123;RiskStatic(0, 1
) = : 1,15)) atic(0,591458)) 23))
Celda Toca, O0OIP- Toca, 00IP- Toca, O0IP- Toca, QOIP- Toca, OOIP- Toca, OOIP-
WellstK42 Wells!K20 WellstK27 Wells!K30 WellstK35 WellstK36
Minimo 8,552.464,0 19,8% 40,3749 11,038955 0,4049654 0,077
Méximo 208.406.590,0 38,5% 91,74216 i1,262484 0,7805347 0,163
Media 16,411.000,0 29,0% 69,99161 |1,150002 0,5914656 0,123
Desviacidn est 2.919,292,0 2,9% 7,024834 il}.04696528 0,05911573 0,0}2
Varianza 8,52226E+12 0,000840633 49,34829 :0,002205738 0.003494669 w 0,000151818
Asimaetria 0,2391261 0,009651579 -0,04328805 10,000!70228 0,003732782 -0,_0152903
Curtosls 3,074066 2,972859 3,137988 |2,402149 2,963517 !3,037485
Errores 0 0 0 !0 0 EO
— | | bl
Moda 16.878.310,0 29,6% 69,21167 |1,148275 0,5921962 {0,123
| 1 i
5% porc 11.874.360,0 24,2% 58,47633 11,071255 10,4938987 io,wa
10% porc 12.828.230,0 25,3% 61,00911 ;1,086196 :ﬂ,5l56542 iﬂ.lﬂ?
15% porc 13.315.720,0 26,0% 62,74158 |1,097936 |0,5301448 iu.uo
20% porc 13.860.650,0 26,6% _64,09?5 '1,107659 50.5415767 :0,1 13

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro estadistico anterior podemos
destacar que los rangos para la variable BS&W
(Agua) esta entre un 19,8% y un 38,5%, lo cual esta
de acuerdo con los valores presentados en pozos
de la region, seglin opinion de los expertos siendo
mas frecuentes los valores por encima de 30%.

Para el espesor neto de la arena petrolifera (h) nos
presenta un valor minimo de 40,3749 y un maximo
de 91,74216 y una media de 69.99161; en esta
variable los expertos expresan que para este
espesor se esperarian valores de 100 pies.

Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor
minimo de 1.0389, un maximo de 1,2624 y una
media de 1,1500 y al consultar el valor con los
expertos hacen referencia a dos estudios
utilizados para el analisis de la informacion, que
describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para
Campo cristalina, respectivamente asi, en las
siguientes tesis de grado para campos del Valle
Medio del Magdalena, VMM.

Tabla 6. Calizas Fracturadas del cretaceo en los
campos mas representativos del Valle Medio del
Magdalena.

Calizas Fracturadas. del Cretaceo

FR menor que el asumido en el terciario ya que
generalmente un ycto. cuya roca almacen es
caliza tiende a presentar mas bajas eficiencias
de recobro, comparado con un yacimiento cuya
roca almacén sea una arenisca.

f (%) 5
Sw (%) 20
Bo (Bres/Bbl) 1,2

| FR (%) 15

Fuente: Tesis: I|dentificacién areas prospectivas
en el VMM a partir de la caracterizacion geoldgica
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y geoquimica de sus campos mas representativos,
Autor: Rafael Zambrano, Universidad: América,

Afio  1997,n°. Registro: 10,511, T.553,282.

Valoracion del campo loca de la compania cerex-ccp-ecop por medio de opciones reales

Campo Cristalina Viscosidad en (Cp) @
°API 85°F 100°F 122°F
30,4 19,7 15,6 14,1
31,3 19,4 17,8 14,1
29,1 27,2 17,8 10,2
FR (%) @ 97 18,5
f absolutas (%) 16 - 18 | Fm. Lisama & La Paz

f efectivas (%) oct-13 | Fm. Lisama & La Paz
Bo (Bls res/STB) 1,25

m, @ 189°F 1,72

Mecanismo Producc. |Gas Sin.

Pb (Presion de

Burbuja) (psi) 3.013

Mauricio Otero Espinel

Tabla 12. Informacion del campo Cristalina del
VMM Valle Medio del Magdalena

Fuente: Tesis: Evaluacion
Integrada de Yacimientos
Campos Cristalina y Garzas
VMM, Colombia, 1997, Autor:
César Augusto Forero,
Universidad: América Afo
1997, n°. Registro: 10,301,
T.553,282, F67e.

qua la saturacion de ace:ite So, tenemos un Tabla 7. Informacion del campo Garzas del VMM
minimo de 0,4049, un maximo de 0,7805 y una Valle Medio del Magdalena
media de 0,5914 y el estudio referenciado para

campo Garzas de 0,8686.

Campo Garzas

Viscosidad en (Cp) @

°API 85°F 100°F 122°F
26,4 34,09 25,04 20,41
29,1 12,82 10,23 T
31,3 8,49 - -
328 11,41 8,49 6,5
FR (%) @ 97 2.3-1.T
f absolutas (%) 16 - 18 Fm. La Paz
f efectivas (%) 10-dic Fm. La Paz
Bo (Bls res/STB) 1,22
Empuje
Hidrodin
Mecanismo Producc. | amico
SG oil 0,8686
SG gas 0,838
Pb (Presion de
Burbuja) (psi) 1.806
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Fuente: Tesis: Evaluacion
Integrada de Yacimientos
Campos Cristalina y Garzas
VMM, Colombia, 1997, Autor:
César Augusto Forero,
Universidad: América Afo
1997, n°. Registro: 10,301,
T.553,282, F67e.
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Para la variable f que corresponde a la porosidad, ~solo tiene un pozo desarrollado y la in
tenemos un valor minimo de 0,077, un maximo de  es muy fragmentada y con una reducida fuente
0,163 y una media de 0,123 y segtn los estudios datos por variable.

referenciados encontramos valores de 0,05y 0,10
a0,13. Muchos de los datos claves se debieron

confrontar con la informacion de otros estudios
Paso a seguir se realizd el modelo en Excel especializados para tener datos mas acertados y
relacionando todas las variables para realizar de coherentes con la geologia de la region.

nuevo la simulacion con la técnica (LHS) Latin
Hypercube Sampling, con base en la citada Las estimaciones estadisticas de la informacion
ecuacion volumétrica. existente se analiz6 con el software SPSS

Tabla 14. Calculo de la reserva por el metodo
Volu-métrico y proceso metodolégico para la
La recoleccion de la informacién geoldgica y de simulacion con la técnica (LHS) Latin Hypercube
ingenieria fue muy limitada debido a que elcampo Sampling

Conclusiones proceso metodolégico

Calculo de la Reserva por método Volumétrico= 7758*A*H*"@*(1-Sw)/ Bo*Fr

Donde:
7 758= Constante de un acre-pie en barriles (7.758 barriles=1 acre-pie)

A= Area, en Acres seglin CGS, 1 acre=0,4047Héctareas
H=Espesor neto, Pies, segun CGS 1 pie= 30,48 Centimetros.

&= Porosidad efectiva, Porcentaje %

Sw= Saturacion de Agua, Porcentaje %

Bo= Factor Volumétrico del petréleo, bUSTB, Numero de barriles en
condiciones STB, (STB= 1 atm y 15,5C")

Fr= Factor de Recobro

Fuente: Elaboracién propia.

ﬂ
2 6.Creacion del modelo para la simulacién con la técnica (LHS) Latin

Hypercube Sampling
#

2 6.1.Clasificacién de las variables segun los tipos de distribucion supuestos,
en Distribucion Log normal, Triangular, Normal.
e e —— = —— ]

2 6.2 Analisis de los supuestos estadisticos para el modelo inicial, con

percentil 95%, 5%, maximos y minimos
e e L ]

2 6.3.Realizacion de las pruebas para determinar la confiabilidad de las
distribuciones clasificadas

P N N
2.6.4.Analisis de los supuestos para la sensibilizacion

| ———————— e rerae L
2.6.5.0ptencién de la forma de distribucion para la reserva TOCA, mediante un
modelo deterministico a través de la ecuacion Volumétrica para lograr una

estimacion o pronostico.

2 6.6.Realizar las simulaciones con el modelo

Fuente: Elaboracion propia.
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Se realizé la clasificacién de las variables de se observaron los supuestos estadisticos para el
acuerdo con los tipos de distribucion supuestos y  percentil 95% Yy 5%

Tabla 5. Tabla de distribuciones de @Risk

[ Nombre | Celda!Grafico |Min [Media TMax f5% [ 958 Errores
Categoria: 80
I 3‘“ 1,)3
Bo / Eocena, Fm Lo Paz K30 1,038955 1,150002 [1,262484 1,071255 1,228332 0
l |
Cabegoria: BSAW
i f 1w 40 ;
v v
BS&W [ Eoceno, Fm La Paz ;xm | 19.8% 29,0% 1‘38,5% 24,2% 33,7% 0
! i |
 Categorts: (%) , I 1
| v M ~“ o l.‘ 1 ] ‘ ]
] v v !
f (%) / Eoceno, Fm La Paz K% i 0,077 0,123 10,163 0,103 0,143 0
! |
Categoria: h (ft)
NG K } '
h (f)  Eoceno, Fm La Par K27 : 40,3749 £9,99161 191,74216 !sa.-wsn 81,46785 0
3 ) | |
| i i
Categoris: So=1-Sw-59
MG K | i
Sa= 1-5w-5q [ Eacena, Fm La Paz -;x:»s f 0,4049654 0,5914656 |0,7605347 io,ﬂmew 0,6881811 0
|
i ] I

Fuente: Elaboracién propia

Se aplico la prueba de Kolmogorof Smirnof , para reservas frente al tipo de distribuciones aportadas
determinar la confiabilidad de las distribuciones por el software y se especula que es resultado de la
clasificadas, utilizando una opcion de @Risk5,7 por  falta de mayor informacion.

medio de la cual el software realiza una clasificacion -
confiable de las distribuciones, aportando la Se analizaron los supuestos para sensibilizaciony

distribucion triangular para el BO factor Volumétrico;  se obtuvieron los siguientes resultados en la
al consultar con los expertos de la compafiia se dan sensibilizacion:

Tabla 8 Tabla de sensibilidad para los datos de 1960
Analisis de sensibilidad @RISK

Fecha: jueves, 20 dé octubre de 2011 07:

13:33p.m.

Jerarquizar para | Cedda | Hombre Descripaidn Toca, QR y Teques

Ka2 g QOIP-Wels!K42
QOIP / Eoceno, Fm

| La Paz

Coel. regresidn
RCuad=0,989

1 K36  |f (96) / Eoceno, Fm La Paz RBkNmMO,l?J:O,DlZJ:RBRStaﬁc(O,123)) 10,563

#2 K35 |S0=1-Sw-5g / Eoceno, Fm La Paz mm;m(o,se1-‘1753;9,959713153;@@@9,59mss)) _ 0,559 ) )

#3 K27  |h(ft)/ Eoceno, Fm La Paz RiskNormal(70; 7; RiskStatic(70)) 10.554

"4 K30 |Bo/Eoceno, Fm La Paz n‘skrmng(l,oss;l.is;|.2ss:aucsmnd_1,1s)) - 0,426

#5 K20 |BS&W [ Eoceno, Fm La Paz RiskNormaX0,29;0,029; RiskStat(0,29)) 578

Conclusiones proceso metodolégico

eran las esperadas, como en el caso de la
porosidad, donde la fundamentacion tedrica decia

El analisis de los tipos de distribucion resultantes que lo mas posible mas no la regla, era encontrar
luego de aplicar el software @Risk y realizadas las  una distribucién triangular; sin embargo, segun los
pruebas de confiabilidad para las distribuciones, expertos este resultado se atribuye a la falta de
arrojo distribuciones que en algunos casos no datos encontrados.
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La distribucion de la reserva de Campo tocadaen normal, como se esperaba.
los dos casos de 1960 y 2005 una distribucion

Tabla 9. Tabla de proceso Metodolégico

2.7.Simulacion con la tecnica (LHS) Lafin Hypercube Sampling, mediante el

software @RISK, con 10.000 simulaciones

2.7.1.Analisis de resultados de la simulacién, para el modelo inicial

2.7.2.Determinacion de la contribucién de cada variable a la incertidumbre de
la reserva (Contribucién a la varianza y correlacion).

2.7.3.Simulacion del modelo sensibilizado, y realizacion de pruebas para
determinar la distribucion

2.7.4 Analisis de los resultados y determinacién de la contribucién de cada
variable a la incertidumbre de la reserva

Fuente: Elaboracion propia

La informacion de las reservas OOIP de 1960, al Tabla 10. Reserva Petrolera campo Toca,
ser simulada por medio de la denominada informacién del afio 1960, con el Software
Hipercibica Latina nos aporta la siguiente @Risk

informacion para la estimacion de reservas:

OOIP/ Eoceno, Fm La Paz

11,87 2L.17

~

1 O01P § By, Fre L9 P
{ L

e 8 de @RISK M0 555246425
g bmnlintn, THO9 2342555430
8 TOUEBEN vass 16411029
g Derv B2t 291929167
§ Vaiores 009

»S2NI22RAIABRA

Valares en millenes
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OO0IP/Eoceno, FmLaPaz
e 2L17
i 5.0% 0.0 [ S0 |
] =
08 4
— O012 / fovere, P Lo P
06 4 s
Mamy f LT ]
\{emténd rueby de @RIQK -
4 Solo parapgipdsitogdeevaluacion g, 1843100250
i Dwe 1 1T
Veom 000
0.2 1
L S
U - B | RAZRRR
Valores en milones

Mauricio Otero Espinel

Minkmo BS552.464,3 1187433814
Mbdmo 28.406.586,1 10%(12.826.2259
Mdia 16.411.002,3 15%)13.315.712.7
Dewy Est 2919.291.7 20%|13 850 650,6
Varlenia B,52226£-12 25%)14.335240.5
Iadice de te5g0]0,239126088 80%)14,773.290,0
Curtotls 3,07406633 35%[15.102 2296
Mediane 16.315.623,3 A0 | 154492 543,6
Moda 168783124 A5%|15.881 9935
Xliguierds  [11.874.381,4 50%|16.315623,3
Pilegelerda  |5% 55%|16.691 5809
X devecha 21.167.078.6 60%|17.120.131,3
P derecha % 65%(17.487.790.4
DT X 9292697.2 0%[17.614.5945
Ditr P 90% 75%[18.534.477,2
rTores 1) 20%|18.839.302.5
Filtro mia Apusgado 85%)19.551.313,4
Fiftro mdx Apagado 90%|20.260.411,0
#F lirado ] 95%|21.162.078,6

Entradas en  |Celda |Nombre Desaipddn Toca, QRy Toca, QRY Tocs, QR y
escenario Teques 00TP- Teques DOIP- Teques QOIP-
para K42 WallsiK42 WellsiK42 WellsiK42
»75% DOIP / Boceno,  |DOIP / Eocend,  |OOIP / Eoceno,
Fin La Paz Fin La Paz Fim La Paz
Parcentil Parcent |Parcentil
>75% <25% [>90% —
#1 K36 I (%)/ Eoceno, Fm La Paz Riskbtormak(0,1 z;:p._og_z_z_:_mit_suue 0,773 0,237 0,827
” K27 |h(ft)/€oceno, FmLaPaz |Riskiormak70;7;RiskStouc(70)) [0,761 0199 0807
2] K35 |So=1-Sw-Sg / Eoceno, Fm La Paz |Risktlormal(0,591458;0,0591458;Ri{0,745 [0238 0,024
74 K30 |Bo/ Eoceno, Fm La Paz amnmg(n,oasu,m;l,zas;mds 1,183521 1,11623 1,213463
5 K20 |BS&W [ Eocano, Fm La Paz mm«maxo.zo:o.nn:mum(o] 0,2704102 0,3094733 0,3271342
QOIP/ Eoceno, Fm La Paz e
i 1 1(%) / Eoceno, Fm La Par 0563 |0,551
2 Soul-Sw-Sg / Eoceno, FmLa Paz  |0,559 0,528
(%) / Eaceno, Fm Ls Paz 4 3 h {ft) / Eoceno, Fm La Paz 0554 |0571
' Bo / Eoceno, Fm La Paz 0,226 [-0,189
£om1-Sw-5p [ Eocena. FmLa Paz o
Versién
o e W
Bo / Eoceno, Fm La Pas 4
2338338533
valorde coeficlente

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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En las graficas anteriores podemos apreciar que
se estima una media de 16.411.002 barriles de
reservas, de los cuales se calculaba que son
recuperables 3.277.296 barriles. Tambien
podemos apreciar la regresion de la formula
aplicada para calcular las reservas donde vemos

OOIP [ Eaceno, FmLa BSEW /Eoceno, Fm La

: =

una participacion equitativa de las variables salvo
la correspondiente al factor volumétricoo Boy es la
Unica que posee una distribucién de tipo triangular.

Para la

siguientes tablas:

Tabla 11. Tabla de datos para 1960

informacion de 2005 tenemos las

(ft) / Eoceno, Fm La

So=1-5w-5g / Eocend,

B0 / Eaceno, Fm La Paz Fm La Paz

(%) / Eoceno, Fm La
Pazr

Wombre Paz Paz Par
salida RiskNormal{0,1,0.01,RI RiskNormal{100,10,Ris RiskNormal{1.22,0.122 RiskNormal(0.6,0.06.Ri RiskNormal(D.123,0,01
Descripcién skstatic(0.1)) kStatic{100}) JRiskStatic(1.22)) skstatic(0.6)) 23, RiskStatic(0.123))
Iteracion / celda $G542 $G520 $G527 56830 $6535 $6536
i 26.228.445,1 9,5% 104,99038%4 1,081157192 0,594958626 0,123
2 17.225.507,8 10,1% 108,4353619 1,137128784 0,503030191 0,097
3 28.420.496,3 9,9% 90,34600632 1,182751359 0,682677247 0,147
4 21.652.611,5 13,0% 110,2685322 1,212061581 0,666861605 0,096
3 23.381.528.8 12,2% 101,2979196 1,268096875 0,582880892 0,134
[ 29.876.135,4 8,2% 111,6159923 1,096644113 0,629468719 0,126
7 21,926.432,9 9,6% 88,87886349 1,187624148 0,640026227 0,124
8 16.887.376,2 12,4% 100,3485384 1,374458485 0.524605438 0,118
9 25.932.779.9 11,4% 91,88340382 1,000902448 0,60278%414 0,127
0 30.765.943,1 9,5% 109,7421053 1,03521866 0,637123303 0,123

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk.

Para la tabla anterior se realizd un total de 1.000 siguiente informacion respecto a los estadisticos
iteraciones para cada valor aportado. Aportandola  detallados:

Nombie BS8W / Eoceno, Fmih (i) / Eoceno, Fm (Bo / Eoceno, Fm La {So=1-Sw-Sg / F (%) / Eocano, Fm
e s :Juskuormal(l 22;0 e ll-llnsl':l::rmal(o 123;0
Descripdién et :g&wﬁgg‘w; %ZZ;RlskStaﬁé(l:Zé) P e e g-‘;)B:RJaIShfﬂc(O’.l
celda Toca, OOIP- Toca, OO0IP- Toca, OOIP- Toca, 0O0IP- Toca, 00IP-
Wells!G20 WellsiG27 Wells!G30 wells!G35 wWells!G36
Minimo 6,8% 66,43273 0,8240132 i0,3971632 0,085
Maximo 13,2% 132,34 1,605086 0,8082462 0,164
Media 10,0% 99,99691 1,220017 0,6000156 0,123
Desviacidn est 1,09% 9,996997 0,1219228 0,06003754 0,012
Varianza 9,99576E-05 99,93996 0,01486516 10,003604507 0,000151133
Asimetria -0,000403826 -0,00485656 0,002070881 0,005586212 0,003358293
Curtosis 2,970147 2,974306 2,962622 3,002283 2,968022
Errores a 0 0 1] o
Moda 9,9% 98,36439 1,187519 0,5886446 0,124
5% porc 8,45 83,9843 1,019209 0,5010638 0,103
10% porc 8,7% B7,18163 1,063183 0,5228404 0,107
15% porc 9,0% 89,60323 1,09343 0,5377526 0,110
Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk.
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En el cuadro estadistico anterior podemos
destacar que los rangos para la variable BS&W
(Agua) esta entre un 6,8% y un 13,2%, lo cual no
esta de acuerdo con los valores presentados en
pozos de la regién, segun opinién de los expertos
siendo mas frecuentes los valores por encima de
30%.

Para el espesor neto de la arena petrolifera (h)
nos presenta un valor minimo de 66,43273 y un
maximo de 132,34 y una media de 99,99; en
esta variable los expertos expresan que para
este espesor se esperarian valores de 100
pies.

Mauricio Otero Espinel

Para el Bo o factor volumétrico tenemos un valor
minimo de 0,8240, un maximo de 1,6050 y una
media de 1,2200 y al consultar el valor con los
expertos hacen referencia a dos estudios
utilizados para el analisis de la informacion, que
describen un valor medio de 1,2 y 1,25 para
Campo cristalina, respectivamente asi, en las
siguientes tesis de grado para campos del Valle
Medio del Magdalena, VMM.

Se realizo la clasificacion de las variables para la
informacién de 2005 de acuerdo con los tipos de
distribucién supuestos y se observaron los
supuestos estadisticos para el percentil 95%y 5%

Tabla 13. Tabla de entradas para 1960

| Hombre | Celda | Grifico M [Meda |Mdx 5% 5% Emores
Categorld: Bo
| (X i : |
v
|Bo [ Eoceno, Fm La Paz Gl '0,8240132 1,220017 11,605086 11,019209 1,420313 o
Categoria: BSAW
:‘-a C'; | 3 | |
{BSaW / Eoceno, Fm LaPaz G20 l6.8% 110,08 l13.2% A% 11,6% o

Categora: f (%)

i % Ao w2t ! : ! : !
v | i
(%) / Eoceno, Fm La Par G36 ‘ 0,085 0123 0,164 0,103 0,143 0

(S0=1-5w-59 / Eoceno, Fm La Par G35
! I

i |

Categorfa: h ()
[ 140
v v
h (i) / Eoceno, Fm La Paz G27 ‘ 66,43273 99.99691 132,34 83,4843 116,3549 0
Categoria: So=1-Sw-Sg S—
T % %
03971632 \0,6000156 08082462 0,5010638 0,6966465 0

El andlisis de sensibilidad para 2005

Tabla 14. Tabla de sensibilidad para 2005

Jerarquizer | Hombre Descripadn Toca, QRy
para G42 ‘Celda Teques QOIP-
| WellsiG42
J 0OIP / Eoceno,
Fm La Paz
1 Coef, reqresén
| RCuad=0,98
ot o3 [po/coceno Fmtapar [RiskiormaK1,22,0,122,RiSSU000,505
2 G35 |So=1-Sw-Sg/ Eoceno, Fm La Paz |Riskiormal(0,6;0,06;RiskStatic{0,{0,504
#3 1627 |h (f) / Eoceno, Fm La Paz Riskhormal(100;10;RiskStatic(100(0,499 )
e ‘635 | (%) / Eoceno, Fm La Paz mmeomga[(p,m;o.t_nn;mﬂ:s 810,496
#5 |620  |BS&W / Eoceno, Fm La Paz RiskNormal(0,1;0,01;RiskStatic(0, 0,524

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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ser simulada por medio de la denominada

OPCIONES VOLUMEN 5 N° 10 DDICIEMBRE DE 2011 ISSN 1657-3374 UNAB - BUCARAMANGA (COLOMBIA)

Hipercubica Latina nos aporta la siguiente @Risk
informacion para la estimacion de reservas:

OOIP/ Eoceno, Fr La Paz

15,99 30.76

04

L0 -

0.2 -

4

Tabla 15. Reserva Petrolera campo Toca,
informacion del afo 2005, con el Software

:'\ CO° 7 Bew, *r .3 Faz
=
= vers J . o (A Gk “are 115M.230 58
£ —t.‘.r.h,l on qe pltl:;:l?ﬁ 7d7t’ @ RJ ; K it it
. =07 P 105 02 20203500 Gy, 224115514
g D= Bt 454522495
= iHore. 1070
=
g u § ¥ & B 7 €
Valores en millones
_ \ : gars GOIP-{ Foceno, Fm i
OOIP/ EOCEHO, FmLaPaz Estadisticos Percentil
1599 1076 Minimo 11.676.283,6 5%]15.992.571,5
Mixdmo 44,755,536,0 10%]17.225.507,8
Media 22.603.653,4 15%|17.977.060,8
Desy Est 4.565.225,0 20%|18.686.515,6
Varania 2,0B413€+13 25%{19.370.314,7
— QOI° / Fewn, P L P
Intfce de sesg(0,663387375 30%|19.968.447,2
Vergion df prueba de @RISK Moo HOODB | eurtosis 3,929725519 36%)20 559.302,7
| : , MEomo W5
parapfopositos deevaluacon g, nenso | |mediana 22.164.616,0 40%(21.100.602,5
Dusv B¢ ASE M
e o | |Moda 19.289.805,0 45%/21.608.364,6
Xizquierda |15.992.5715 50%]22.164.616,0
P izuerda 5% 55%|22.748.125,7
. — . Xderecha  (30.756.184,9 60%|23.416.263,0
“ R B R ¥ ¥ ¢ P derecha 95% 65%]23.932.718,5
Valores en millones Dift X 14.763.613,4 70%|24.601.551,0
o p G0N 75%]25.197.474,9
KErTOfes 0 B0%|25.932.779,9
Fiftro min Apagado R5%)27.370.469,7
Fittro méx Apagado 9(5%|28.549.613,9
RFitrado 0 95%]30.756.184,9
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580 paa propos

h(R) / Eoceno, Fm Ls Paz 4

{3}/ Eocenn Fm e Par d

Entradasen  |Celda |Nombre ioesapcm Toca, OOIP- ‘Toca, OOIP- Toca,001P-
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Fuente: Elaboracién propia con el software @Risk

En las gréaficas anteriores podemos apreciar que
se estima una media de 22.603.653 barriles de
reservas, aumentando el estimativo de los cuales
se calculaba que son recuperables 4.476.958
barriles. También podemos apreciar la regresion
de la férmula aplicada para calcular las reservas
donde vemos una participacion equitativa de las
variables salvo la correspondiente al factor
volumétrico o Bo la cual en esta oportunidad
presenta un comportamiento de distribucion
normal como las demas variables observadas..

Ahora bien, una vez identificado el tipo de
distribucién de cada una de las variables
observadas pasamos a realizar el célculo de la
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entropia de la informacion, por medio de la cual
queremos llegar a un resultado solido
analiticamente para determinar las unidades de
barriles de petréleo recuperables con el fin de
tener informacion confiable para la posterior
generacion de los modelos de flujos de caja.

Conclusiones proceso metodolégico

Al realizar los correspondientes andlisis de las
simulaciones realizadas (1000) y la contribucion
de las variables a la incertidumbre, vuelve a
dejarse de plano la necesidad de contar con mas
datos por cada variable, para tener unos
resultados mas robustos.

OPCIONES VOLUMEN 5 N 10 DDICIEMERE DE 2011 1SSN 1657-3374 UNAB - BUCARAMANGA (COLOMBIA)

Tabla 16. Procedimiento metodologico

2 8.Calculo de la Entropia

2.8.1.Calculo de la Entropia como medida de incertidumbre.de certidumbre

dependiendo de la distribucion ior ﬁarémetro. En Nats.

2.8.2 Sensibilizacion de la entropia

2 8.3.Calculo del coeficiente T de Theil o redundancia como indicador de
equidistribucion y certidumbre

e

2 8 4.Calculo de la variacion de la certeza

2 8 5 Analisis de sensibilidad para los resultados

2.8.6.Analisis de res%tados

3 Desarrollo de la valoracién por Opciones Reales

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 25. Férmulas de entropia utilizada en el
software Mathematica 8.0 para el célculo de la
entropia y los calculos estadisticos de las
variables que se utilizaron en las integrales.

Tenemos que para la distribucion Triangular vy
Normal se debe aplicar la siguiente formula para
determinar la entropia:

Ecuaciones parael calculode la Entropiade la informacion :

Distribucion Triangualar
H=

_jb((z (x-a))/ (b-a)"2) In ((2 (x-a)) /(b-a)"2)dx

Donde a = al Limite Inferior; b = Limite superior;

d = Desviacion Estandaxi

Distribucion Noxmal
H

-J'b(1/ (o\/ﬂ'))exp-:uz ((x-—Media/a)"2)Ln((l/am)ﬂxp-lfz ((x-uedia)fa)‘z)

dx Donde a = Limite Inferior; b= Limite superiox; @ = Desviacién Estandar;

y la Media.
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Tabla 17. Célculos estadisticos de las variables que se utilizaron en las integrales

Porosidad% f(%) - Saturacion de agua % BS&W Saturacion de aceite % So=1-Sw-5g
Dasviation Limite Desnatién  Limite Limite Desviacion Limite Limite
Estudio  wed: Limite Infenice M ! = )
stud) Estandar ik Sugerior . Estandar  Inferior  Supenor i Estandar  Inferir  Superior Estudio

1960 0,123 0,012 0091 0152 029 0029 0198 038 0592 0059 0405 0781 1960
2005 0123 0012 008 0002 0100 0010 0068 0132 06060 0060 0397 0808 2005

Variables para calcular la ENTROPIA DE

Espeso i
pesor Neto h (ft) EAINEORMACION Factor Volumetrico Bo
i Desviagicn T Limite ; " Pesviacion Limite Limite
Estudio vess - o7 umitelnfens S i i a— Estudio
1960 0,700 0,070 0404 0917 1,150 0,047 1039 1,263 1960
2005 99997 9997 66433 1323 12200 0,122 0824 15605 2005

I Ecusciones parael caloulo ds laEntropiads La {nformacidn : D Lo LS LTSI SPRRTPeRT R T

: | [t Fumn | Clane | Yobde | 4 | 30 {1

i i Distribucion Normal =182, { a | ‘:; :
| i o=k {004 1S

o b .'.:L.",_:fm;,._'%m',;::
| | -J (3/ (V2w )) amp-1/2 ((x-Madia/8)*2) 1 ((1/ 6VEr ) Hxp - 1/2 ((x- Madia) /8) *2) i - i I
H £ |: a:yp:iid s hg_-.p-_ i

1 % Donde s s Lisite ITaferior; bs Limite supsrior: ¢ « DesviaciénEstandar; 1 : e - ;' 2nd

y laMadia. T3 313 -l hl=rm ;'

— . iNleilati tein. i 0

Tob ster = Tredtunelor—

gl by Adaee Gy gt Cadt
Tt b oy Case Tost Db

| Lamepnd Complete | s Tenglen

L&\qlqtqvilQIlﬂllqll e ]. @l. [ e, ]]i
; 2 (27 (100 - 35)) - 0.3}
- FUNCTION NAVIGATOR

JERSNEnRISEm—— T T

Ouiiap -0.756061 » 1, 14358 8 -
SEARCH | 1 »| » Ras Commandy
¥ Gl _ELHI‘IEIH?‘MIN{I
S | Catewhes e
[} o Lt g
; ¥ Murtensts o et Alomrdthens | laangruke 5 latagiete sivtacs "_.
| 1 | |
[ Oehva
¥ Vinsakaation aed Dn uphicy I |
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Fuente: Elaboracion propia con el software Mathematicas

En este software solo es necesario digitar las Tenemos que las respectivas integrales se
nombradas integrales y él aporta la respuesta desarrollaron en el software, dando los siguientes
solicitada de la entropia maximay la entropiadela  resultados:

distribucion para realizar la respectiva diferencia.
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Tabla 18. Resultados de la entropfa en términos de certeza para cada una de las variables

Porosidad? (%) Saturacion de agua % BSEW Saturacion de aceite % So=1-Sw-Sg
Estudio Entropin eupresadn en NATS [nerop-a espretade en NATY trvopio eapresada en NATS Estudio
1960 .0,7924860 0,7924860 0,9752871 0,351291448  0,3512914  0,3975473 0004761 0,3891708 1960
2008 081257 081257 Sedividen  2,471% 0883646816 088365 Se dividen  60,245%  0.012233 Se dividen 61,083% 2009
Espesor Neto h () RESULYADOS para s ENTROPIA DE LA INFORMAGION Factor Volumaetrico Bo
Estudio Entropia espresada en NATY Ertropis euprassds en HATS Estudio
1980 0,091079 00354382 Eias megrves se esotversn ow medio del SeRare WOIHOn 4 691044 4,6120067 1960
2008 2,5700758 Se dividen 96,456% 0,366661 Se dividen -361,201% 2003

Fuente: Elaboracion propia

nos ofrece la entropia por medio de la

Conclusiones proceso metodolégico
redundancia relativa o el llamado coeficiente Tr.

Con los resultados obtenidos tenemos los valores

base para el calculo; debemos tener en cuenta  Podemos apreciar el gran cambio presentado en

que para los casos como la Saturacion de agua la certeza en la variable del factor Volumétrico Bo,

debemos proceder a aplicar el concepto de yenelespesordelaarenaproductora.

traslacion para tener valores positivos y asi )

proceder con el calculo. Es de anotar que las UTILIZACION DE LAS VARIABLES DE

respectivas integrales se podran encontrarenlos RELEVANCIA PARA EL CALCULO DE LA

anexos. RESERVA EN LA CONSTRUCCION DE LOS
FLUJOS DE CAJADEL CAMPO TOCA

En la tabla anterior tenemos el célculo de la

diferencia entre la certeza final de 2005 y lainicial De acuerdo con la planeacion metodologica

de 1960, donde obtenemos la certidumbre que tenemos las siguientes actividades desarrolladas.

Tabla 19. Procedimiento metodoldgico

3.Desarrollo de la valoracion por Opciones Reales

3.1. Primera etapa. Definir el marco de aplicacion

3.1.1.Definir el tipo de decisiones a tomar

3.1.2.Definir las fuentes de incertidumbre, flujos de caja o rentabilidades.

3.1.3.Definir la regla de decision, o expresion matematica.

3.1.4.Analizar el mercado financiero para definir fuentes de incertidumbre
privada y de mercado aplicables.

3.1.5.Revisar la correcta interpretacién de resultados segun la persona o
personas que tomaran la decision.

3.2.Segunda etapa. Implementar el modelo de valoracion de opciones

Fuente: Elaboracién propia
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Para el presente proyecto debido a la realidad del
contrato suscrito con Ecopetrol solo se tendran en
cuenta las siguientes decisiones:

Opcién de expandir o contraer un proyecto:
Una vez desarrollado un proyecto, la operadora
puede optar por acelerar el régimen de produccion
o modificar la escala de produccion. En un campo
de petrdleo o gas, se puede disponer de la opcion
de aumentar la produccién invirtiendo en un plan
de recuperacion artificial del petréleo o perforando
pozos cercanos o clusteres. La oportunidad de
inversion original es definida como el proyecto
inicial mas una opcién de compra sobre una
oportunidad futura.

Opcién de abandonar un proyecto para la
recuperacioén: Silos precios del petréleo y del gas
ingresan en un periodo de declinacion prolongado,
la operadora podrd optar por abandonar el
proyecto y vender cualquier equipo de capital
acumulado en el mercado libre. Como alternativa,
podra vender el proyecto o su participacién en el
mismo, a otra compariia cuyos planes estratégicos
tornen mas atractivo dicho proyecto.

La fuente de incertidumbre de acuerdo con el
sustento tedrico propuesto por el Doctor Guillermo
Lopez Dumrauf, de la Universidad del Cema’, de
donde se aplicara la propuesta para el calculo de
volatilidades, El Doctor Lépez calcula las
volatilidades segtn una hipétesis propuesta por
Copeland-Antikarov(C&A,2001) para la valuacion
de opciones reales sobre un activo cuyo valor no
puede ser observado directamente en el mercado,
la hipétesis MAD (Marketed Asset Disclaimer) con
la cual se separan abiertamente de los métodos
tradicionales, con una justificacién contenida en
tres categorias:

Toma una sola fuente de in-certeza: la volatilidad
de latasa de rendimiento del proyecto.

Afirman que el valor del proyecto sigue un
“movimiento browniano geométrico” y puede ser

Mauricio Otero Espinel

utilizado como el portafolio réplica, porque los
retornos mismos del proyecto son completamente
correlacionados con el proyecto.

"La prueba de Samuelson: los precios correcta-
mente anticipados fluctiian aleatoriamente ( y, por
tanto, sus tasas de retorno) y siguen un camino
aleatorio con volatilidad constante aunque los flujos
de caja no sigan un patron aleatorio (reversion a la

media, ciclicidad)".

En esta tercera etapa se desarrollaran los arboles
binomiales para exponer las decisiones por tomar,
y ladeterminacion de las estrategias.

Un punto muy importante a desarrollar es
determinar los elementos a tener en cuenta en el
modelo financiero que reuna la realidad del
proyecto; por esa razén se recurrio al software
Questor para determinar las variables técnicas a
tener en cuenta y conciliarlas con la realidad de la
empresa, generando un modelo acorde.

Se procedio a utilizar el software Questor 9.4 con
el fin de integrar todas las variables que
intervienen en el analisis financiero de un proyecto
petrolero. Este software tiene la capacidad de unir
variables geolégicas, petrofisicas, financieras, de
estimacion y de planeacion estratégica para
finalmente generar unos flujos de Opex y Capex
que orientan al usuario en el desarrollo de macro-
proyectos petroleros.

Este software fue de gran ayuda en la
identificacion de las variables mas relevantes en
el momento de evaluar financieramente el Campo
Toca muy a pesar de todas las implicaciones de
requerimiento de informacién que demanda un
proyecto como el planteado por la herramienta.

Tenemos que destacar que ademas de poseer
una interface muy amigable tiene la caracteristica
de generar tablas en Excel de facil manejo e
implementacion en otros modelos financieros; en
especial para nuestro proyecto utilizamos las

1Doctor Guillermo Lépez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005, en su exposicion
titulada “Estado del arte y avances en la tiltima década”, que se puede encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar,
sepliembre 18 de 2010, Guillermo Lépez Dumrauf es doctor en ciencias econdmicas de la Universidad de Buenos Aires
con una tesis sobre la estructura de capital dptima de la firma. Consultor econémico financiero y asesor de empresas. Es
autor de los libros “Finanzas Corporativas” (Grupo Guia, 2003) y “Calculo Financiero Aplicado, un enfoque profesional,
2daedicién” (La Ley, 2006) y "Macroeconomia Explicada” (La Ley, 2008).

2 Doctor Guillermo Lopez Dumrauf, de la Universidad del Cema, Buenos aires, 23 de agosto de 2005, en su exposicion
titulada “Estado del arte y avances en la tltima década’, que se puede encontrar en su pagina www.dumraufnet.com.ar,

septiembre 18 de 2010
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tablas de declinacion de produccién para calcular
con alto grado de certeza la disminucion natural
del pozo productor, como podemos apreciar a
continuacion.

Conclusiones proceso metodoldgico

Se tomo la decision de solo tener en cuenta las
opciones de expandir y de abandonar, debido a
que son las nicas salidas que aporta la realidad
contractual del Campo Toca frente a Ecopetrol.

La opciéon de abandonar tiene un valor
supremamente bajo debido a que el contrato solo
posibilita aplicar el abandono del pozo de
USD63M y devolver el pozo a Ecopetrol, no da la
posibilidad de vender en el mercado los derechos
del campo.

Ante la no existencia de un modelo base que
aportara los elementos o variables suficientes
para valorar la operacion del campo, se recurrio al

software Questor que en una de sus funciones
exporta tablas a Excel con las variables
pertinentes a la operacion y con estas se
desarrollo el modelo aplicado.

Las Unicas fuentes de incertidumbre que se
manejaron para mantener como variables
dependientes fueron el numero de barriles
producidos y el precio del petréleo, teniendo como
referencia el marcador WTI

DESARROLLO DE LA VALORACION POR MEDIO
DE OPCIONES REALES DEL CAMPO TOCA

La construccion del modelo de flujos de caja
demandé la integracion de la informacion de
Questor 9.4, con los elementos de analisis
aportados por @Risk simulator en los simulacros y
aportes estadisticos, los principales elementos por
analizar fueron las unidades producidas, en
especial su comportamiento decreciente y los
precios del crudo de referencia, en este caso el WTI.

Tabla 20. Procedimiento metodologico
—————— =
3.1.5.Revisar la correcta interpretacion de resultados segun la persona o

personas que tomaran la decision.

3.2.Segunda etapa. Implementar el modelo de valoracion de opciones

3.2.1.Definir las variables de entrada o inputs necesarios

3.2.1.1.Calcular el valor actual del activo subyacente, flujos de caja o
rentabilidad.

3.2.1.2.Calcular la volatilidad de cada fuente de incertidumbre

3.2.1.3.Identificar la tasa libre de riesgo a aplicar

3.2.2 Valorar la opcion, con el modelo disefiado en Excel

Fuente: Elaboracion propia

Una vez definidas las variables por considerar en

el modelo, en términos histéricos y estimados se
logré depurar un modelo que fuera consecuente
con la realidad del modelo, con variables como la
produccién estimada de crudo y de agua, el
descuento de parte de Ecopetrol por su

3.3.Tercera etapa. Revisar los resultados.

participacién contractual, los costos
incrementales, el tratamiento del agua y del
crudo, los costos ambientales, costos
administrativos y de mantenimiento, la logistica
de entrega en la estacion de bombeo y finalmente
los costos de desarrollo.
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Tabla 21. Resultado de los flujos en valor presente por medio del software @Risk

Informacién de resumen de simulacién
PV FCF / 2010 Nombre de libro de trabajo MODELO_7777_TOK.xlsx
AT HIUH |NGmero de simulaciones 1
Nimero de iteraciones 1000
Numero de entradas 2
0.05 4
. 5, e Namero de salidas 1
0.04 4 - 4 7 Tipo de muestreo Monte Carlo
0,03 4 Version de prg e @RISK ‘::"; ;\:::‘ ::‘: Tiempo de inlcio de simulacion  [10/20/11 21:12:48
002 gyaluacion ':;-‘"&: Ha ““a-:; |Duracion de simulacién 00:00:08
Jaiores 000 Generador de # aleatorio RAN3I
i semilla aleatoria iasn:snu
0.00
R &2 &8 2 2 2 & & R Estadisticos resumen para PV FCF / 2010
.:; '-i -:‘ ‘::; :; '::l ‘?_: ;:: E (s@aﬂhtitos lPEtren!il
o & AN & 6 6 & & O Minimo 26.241.308 5%]26.241.320
Vo wn. Miximo 26.241.371 mﬁs!zs 241.333
Estadisticos resumen para PV FCF /2010
F‘V FCF / 2010 Estadisticos Percentil
Minimo 26.241.308 5%|26.241.330
Maximo 26.241.371 10%|26.241.333
Media 26.241.243 15%|26.241.335
B (0 Desv Est 8,592 20%|26.241.337
Varianza 73 R30I6ITS 75%!26.241 239
**1 Version de prueba de; @RISK . Indice de sesgol-0,051034958 30%|26. 241,340
0. SEI0 PR3 Proposigs OO EYiuacir vade Curtosis 3, 209470517 35%/26 241 241
':,: Mediana 26.241.344 A0%|26.241.342
B Moda 26.241.344 45%|26.241.343
0.0 . ’ ! > = = . 2 X irquierda 26.241.330 50%|26.241.344
g m N B & B R B R P izquierda 5% 55%26.241.245
F':':_ E F_'. E’- :-: .'-7. F = F—'. X derecha 26.241.358 60%|26.241.346
A A R & A A A R & P derecha 95% 65%)26.241.347
Valoras en millorias Dift X 28 70%|26.241.348
Dittp 30% 75%126.241.150
' Nombre - Ceda Grdfin M Meda Max 15% 95% Errores
Categora: Price
i ]
éPr‘r.e! 2011 %\'.'4 {31,06) {0,256) 29,341 [
Cateqora: Unts
= = i
| ; 9l
IUMSI 011 W2 ' (31,33) {0,272) 42,126 ‘
|

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk
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Nombre PV FCF / 2010 Units / 2011 Price / 2011
Descripcidn Salida RiskNormal(0;10) inskNormaI(O; 10)
Celda Base caselV21 Base caselW2 |Base caselWq
Minimo 26.241.310,0 (31,3)| (31,1)
Méximo . 26.241.370,0 | 29,3
Media 26.241.340,0 0,3) (0,3)
Desviacion est 8,6 i 10,0 | 10,1
Varianza . 73,8 ; 100,8 102,8
Asimetria | (0,1)] [ 0,0
Curtosis 3,2 | 3,2 2,0
Errores - } - 1 -
Moda 26.241.340,0 | (0,4) (6,3)
5% porc 26.241.330,0 | (16,5), (17,0)

Fuente: Elaboracion propia con el software @Risk

Los flujos se unificaron en el sentido que se unié
informacion sobre abandono de pozo, perforacion
a precios de mercado y caracteristicas del bloque
y se tomo como base la informacion real existente
de afios anteriores y se proyecto de acuerdo con
las estimaciones de la simulacion.

Seglin el marco tedrico propuesto inicialmente se
desarrollo el esquema propuesto por el Dr.
Guillermo L.Dumrauf, sustentado en la propuesta
de Copeland-Antikarov, y utilizando la estructura
del Caso Portes, se desarrollé el modelo de
valoracion, teniendo en cuenta que la presente
empresa se encuentra muy lejos de poder ser

comparada con alguna de las operadoras
petroleras que se encuentran cotizando en el
mercado financiero, pero se utilizd una taza de
descuento para traer a valor presente de 15,16%
tasa aportada por un directivo financiero de una
empresa asociada que cotiza en la bolsa de
Toronto Canada. Con este supuesto y reduciendo
la fuente de incerteza a la volatilidad o desviacion
estandar de los flujos de caja ya analizados con el
software @Risk, y teniendo en cuenta que el valor
del proyecto posee un movimiento browniano,
utilizaremos este mismo como el portafolio replica
partiendo del hecho que la correlacién con los
retornos del proyecto.

Figura 2. Comportamiento de los Flujos de caja.

PVFCF
| BN T — -
30.000.000 s
7000.000
20.600.000 —
15.00.000 13314041
10.600.600 = a8
5,000,000 t .
55465
e 1 ! 1 4 5 6 7

Fuente: Elabora&aﬁﬁbror_)i;éﬁ base al Caso portes
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Se utilizé el CAPM para la proyeccion de los flujos
de caja, luego se desarrollé la simulacién
utilizando Monte Carlo y se procedi6 a la
realizacion del arbol binomial a partir de la
volatilidad obtenida y se procede a valuar la
opcion real con probabilidades neutrales y la

Mauricio Otero Espinel

replicacién del portafolio en los mismos flujos.

Para continuar se calcularon los intervalos de
confianza de 95% como podemos apreciar en las
siguientes tablas, para el precio del crudo y el
volumen de produccién estimado.

Figura 3. Comportamiento de la produccion y los precios.

Standard deviation
Units
Prices

40 000
35.000 1 31.234
30.000 -
25.000 -
20000 -
15.000 -
10 000 -
5000

33 861 32 636

Desviaciones de la simulacion Montecarlo de los flujos de caja

30 853

26 854

10.942

123800
: 1
113250 0560.0

2011 2012 2013 2014

m— E xpected product leval

180 4
160 - 156
140
120
100 1

s | {rrute infenor

2015 2016 2017 2018

e | jmile SUpANOT

147 165

103

80
60
40
20

97,0

2011 2012 2013 2014
—— Expected prices

Fuente: Elaboracion propia en base al Caso portes

Los factores de subida o bajada en el arbol
binomial (u) y (d) se calcularon en base al
logaritmo natural del cociente entre los valores
presentes de los flujos de caja libres del momento
Oyelmomento 1.

== .[mile inferior

2015 2016 2017 2018

——Limite superior

Luego se obtuvo la volatilidad de los flujos
analizados se definieron los arboles de eventos
del activo subyacente, pero siempre partiendo del
valor presente de los flujos de caja.
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Para el arbol de eventos del activo
subyacente, se restd a cada nodo el flujo de
cajalibre del periodo correspondiente, como si
este fuera un dividendo que aporta el proyecto
cada afio. El payout determina el valor del
dividendo de acuerdo siva subiendo o bajando
enelarbol.

Las opciones del proyecto son solo dos, la de
expandir las operaciones con una inversion
adicional del orden de los 6 millones de dolares en
la perforacion de un pozo de desarrollo, o la
opcion de abandonar el proyecto recibiendo
como minimo el valor correspondiente al
abandono del pozo.

Para el céalculo de los nodos del valor de la
opcion, se sumo el valor de la opcion mas el flujo
de caja libre del correspondiente periodo, para
asi en siguiente lugar el denominado dividendo
es vuelto a sumar en cada nodo del arbol de
decision, cuando se calcula el valor de las
opciones al devolverse en el arbol.

Finalmente obtenemos que el valor de la opcion
mas el valor del proyecto nos dé un total de USD$25
millones de ddlares americanos. Es de anotar que el
valor de la opcién arrojo un valor negativo.

Conclusiones proceso metodolégico

Los elementos de entrada o inputs del modelo se
determinaron con el software Questor, y todos los
elementos de entrada para la aplicacion del
modelo de valoracion tuvieron el sustento tedrico
en el caso Portes.

Se definieron variables como el caso de la tasa de
descuento de los flujos de 15,16% que fue aportada
por una empresa asociada que cotiza en la Bolsa
de Toronto; se realizaron las simulaciones con las
expectativas de los precios en base a la metodo-
logfa propuesta por Guillermo Lépez Dumrauf que
tiene su sustento en el caso Portes propuesto por
Copeland Antikarov, donde se asumid también el
supuesto del movimiento browniano de los flujos de
cajay la tasa libre de riesgo de un 5%

Tabla 22. Arbol de eventos del activo subyacente y Arbol de decision y célculo del valor de la opcion.

4 ] 6
11.119 403
4 957 297
151308617
10203 869
19.518.315
13.884 814
0.363.718
24.322.408 4174.571
17.911.244 12.741.586
8.502 741
31864028 16.436.403
26 948 749 22319784 11,692 487 7.885244
29 240 453 20 482 049 3515432
26.565.208 15.083.169 10.720 768
/' 24377920 13.841.272 7.236.000
24 623 566 26.832 894 9.846.315 6.640213

Valor 18.795.627
proyecto 17.248.060 9.035.603

2.960.367
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Arbol de decision y calculo del valor de |aiopeion :

Mauricio Otero Espinel

0 1 2 3 4 5 6
4.957.297
11.119.403
Inversion para expandir 6.199.273 10.203.869
Ingreso por avandonar 63.528 15.130.617
13.884.814
19.518.315
4.174.571
17.911.244 9.363.718
24.322.408 8.592.741
12.741.586
11.692.487
21.6565.706
28,121,078 51,095,950 16420403
_ 27.829.372 11.608.175 3.515.432
25.335.289,14 16.250.187 17.007.055 7.236.000 7.885.244
9.846.315
o8 1.229.919,20 24.287.454
A 22.759.026 12.701.629 1508212 10729.768 2.960.367
22.513.380 45827913  17.248.060 840,
W 99 £96.145 6.093.480 6.640.213
ak.)[. 096. 8.291.643 9.035.603
opcion 11.655.820 2.492.943

Fuente: Elaboracion propia en base al Caso portes

DISCUSION

El primer punto por comentar es el hecho de que
este campo petrolero es denominado campo
maduro no desarrollado, debido a que las
expectativas que se tenian en el momento mismo
de la perforacion del pozo exploratorio, eran
mucho mas altas que lo que en realidad aporto el
yacimiento, razén por la cual duré tantos afios sin
haber desarrollado estudios que aprovecharan el
pozo existente para generar una correcta
caracterizacion de las propiedades geoldgicas y
petrofisicas con las cuales no se tendrian datos
tan dispersos entre una intervencion y la otras
(1960-2005).

La discusion sobre la aplicacién de la entropia de
la informacién cobra relevancia debido a que este
y muchos proyectos analizados financieramente,
poseen informacién dispersa y fragmentaria de
sus inicios y esta es una herramienta valida que
es capaz de reunir en un dato concreto esa
certidumbre o incertidumbre de informacion.
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La utilizacion de software especializado es una
tarea que demanda una buena cantidad de
tiempo y recursos debido a que cada paquete asi
como cada nueva actualizacion obliga a que se
tengan en cuenta largas horas de estudio y
desarrollo practico para lograr tener una
experticia minima y aprovechar las grandes
bondades que pueden aportar paquetes como los
utilizados en este proyecto. Es de destacar que
una herramienta muy importante para nuestra
profesion es lograr que estos software tengan la
caracteristica de ser exportables a modelos de
Excel, para asi aumentar el impacto positivo que
genera la flexibilidad de integrar elementos de
varios paquetes.

Las opciones reales se soportan en supuestos
mucho mas consistentes que los propuestos para
sustentar la valoracién por flujos de caja
descontados; es valido considerar la herramienta
de las opciones reales como un complemento
necesario por tener en cuenta junto con la
valoracién por flujos de caja descontados.
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El supuesto utilizado de utilizar como portafolio
replica los mismos flujos de caja del proyecto,
tiene muchas ventajas pero merece ser analizado
con mayor profundidad y detalle, debido a que
cada proyecto tiene una vida y un movimiento
diferentes.

La utilizacion de las simulaciones para identificar
volatilidades especificas es una herramienta muy
importante, pero es necesario anotar que hay
cifras de las variables estudiadas que llegan a
variar en su magnitud en cantidades significativas
como para hacer necesaria una revision profunda
de cada resultado.

Al cambiarlas condiciones técnicas de operacion
del pozo, disminuyendo en 4,5 USD millones la
inversion en un nuevo pozo, utilizando el mismo
pozo perforado y desarrollando una apertura de
ventana, y realizando una perforacion
direccional a 95% y llegando al crudo residual del
denominado atico, es posible disminuir la
inversion original de la perforacion de un nuevo
pozo, generando la inversion solo de 1,6USD
Millones comparado con los 6,2USDMillones
que demandaba el nuevo pozo y obtener
resultados equivalentes en los estimativos de
produccion de crudo, con un incremento positivo
delaopcion.

La variacion directa de la volatilidad de los flujos
de caja cambia directamente los resultados de la
opcion; a continuacion podemos observar el
resultado para volatilidades de 10%, 15%, 30% y
4% teniendo un resultado consecuente con la
teoria expuesta de a mayor volatilidad mayor
valorde la opcion.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El calculo de las volatilidades implicitas en cada
proyecto de opciones reales hace que las
consecuencias de una correcta o incorrecta
seleccion de las tasas de descuento se pueda
soportar en otro elemento complementario (las
volatilidades) y juntas pueden determinar el
desarrollo o no de un buen emprendimiento o
incluso prender las alarmas ante un alto riesgo.

Al cambiarlas condiciones técnicas de operacion
del pozo, disminuyendo en 4,5 USD millones la
inversién en un nuevo pozo, utilizando el mismo
pozo perforado y desarrollando una apertura de

ventana, y realizando una perforacion
direccional a 95% y llegando al crudo residual del
denominado atico, es posible disminuir la
inversion original de la perforacion de un nuevo
pozo, generando la inversion solo de 1,6USD
Millones comparado con los 6,2USDMillones
que demandaba el nuevo pozo y obtener
resultados equivalentes en los estimativos de
produccion de crudo, con un incremento positivo
de la opcidn.

Si modificamos positivamente la volatilidad de los
flujos de caja podemos obtener un incremento
significativo del valor de la opcion, como
efectivamente se demostro. Esto hace que también
tengamos en cuenta que las modificaciones en el
tiempo que afectan los flujos de caja generando un
efecto en la volatilidad calculada que afecta
directamente el valor de la opcién.

Los cambios en el precio y en el namero de
barriles producidos, también generan un cambio
en la volatilidad de los flujos de caja y este cambio
afectaria directamente el valor de la opcion y por
consiguiente el valor del proyecto.

La seleccion del modelo CAPM, para el descuento
de los flujos de caja, esta relacionada con los
supuestos de expectativas homogéneas y la
posibilidad de tener a disposicion una tasa libre de
riesgo v las ilimitadas posibilidades de prestar y
pedir prestados recursos a esa misma tasa,
condiciones que le dan solidez al modelo.

La construccion del modelo debe permanecer
dinamica en el transcurso del tiempo, donde
en cada etapa de cambio en los flujos ya sea
poruncambioen latendenciade laproduccion
de barriles de crudo, en el precio o en las
técnicas de recuperacion de crudo, debera
siempre recalcularse de nuevo la volatilidad
de los flujos para tener un valor de la opcion
equivalente.
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Estudiantes Programa Ingenieria Financiera UNAB

INTRODUCCION

El mercado eléctrico colombiano es un escenario que moviliza recursos entre
participantes, oferentes y demandantes a través de un conjunto de
operaciones que permiten el flujo de fondos e informacién entre agentes
econdmicos; este segmento esta conformado por una serie de alternativas de
negocios en la que agentes generadores, comercializadores y usuarios
finales, que se constituyen por regulados y no regulados, adquieren y venden
energia en un mercado que facilita las operaciones entre dichos participantes.

El mercado de energia mayorista esté conformado por los generadores,
quienes son los productores de la energia, cuya funcion es determinar la
formacion del precio Spot por medio de una competencia en el mercado a
través de las fuerzas de oferta y demanda que se presentan en las bolsas de
energia; este mecanismo se lleva a cabo en las convocatorias ptiblicas para
el caso del mercado regulado, y las negociaciones libres para el mercado no
regulado. Los agentes comercializadores son aquellos participantes que
promueven la compra y venta de energia eléctrica en el mercado, ya que son
los encargados de las actividades de intermediacion y negociacion con los
consumidores o usuarios finales y de la asignacién de estos recursos en
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diferentes operaciones comerciales. Para que
esta etapa de comercializacién se cumpla deben
desarrollarse primero unos procesos de
generacion, transmision y distribucion de la
energia, que en conjunto con la regulacion
vigente establecida y ciertos sistemas de control,
ofrecen un soporte para la eficiencia de esta
actividad. Los consumidores finales ya sean
entidades publicas, privadas o inversionistas
participan en el mercado de energia por medio de
un comercializador.

Para el tipo de demanda no regulada, se
encuentran las exportaciones internacionales, el
alumbrado publico, zonas francas y dichos
usuarios, mientras que si es una demanda
regulada, alli se encuentran los consumidores
finales regulados. Segun la CREG (Comision de
Regulacién de Energia y Gas) la energia eléctrica
en Colombia proviene fundamentalmente de
plantas de generacion hidraulica en un 77%
aproximadamente y en una menor proporcion, del
18%, de plantas de generacién térmica; es alli
donde el proceso de generacion da inicio al
proceso de intercambio entre agentes del
mercado energetico.

En este documento se trataran los diferentes tipos
de mercados energéticos nacionales e
internacionales enfocados en la formacion del
precio Spot de la energia para cada uno de ellos,
de acuerdo con los volimenes de transaccion.
Todo esto sujetos a variables explicativas,
componentes del precio, coeficientes y reglas de
mercado que ofreceran una explicacion al calculo
de estas variables, teniendo en cuenta la
volatilidad de los precios, la percepcion del riesgo
y el sistema de subastas para la entrega de una
cantidad determinada de energia; asi como la
aplicaciéon del marco regulatorio del mercado
energético en cada pais, y las leyes bajo las que
se rigen dichos mercados.

TEORIA DE SUBASTAS

Las subastas son mecanismos de asignacion de
bienes y servicios sujetos a ciertas reglas que
definen el ganador, asi como cuanto debe pagar
por dicho bien o servicio. Se explica que la teoria
de subastas se basa en la existencia de asimetria
de informacion lo que da espacio para el uso de
diferentes estrategias de asignacion de precios
por parte de los ofertantes; asi, se considera que
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el fin principal de la teoria de subastas es buscar
una asignacion éptima de uno o mas bienes.

Existen principalmente dos tipos de subastas, de
valor comun y de valor privado; la primera hace
referencia a que todos los jugadores tienen
valores similares, aunque cada uno realiza una
valoracién propia basado en su informacion
(privada), y la segunda se refiere a que cada
jugador tiene su propio valor, diferente al de los
demas, estimado de acuerdo con sus
preferencias y el beneficio que espera recibir.
Este precio se llama precio de reserva, ya que es
el precio maximo al que se esta dispuesto a pagar
por el bien; asi mismo, este valor no depende de
los demas participantes. De la misma forma,
existe una subasta intermedia entre los tipos
anteriores, que corresponde a la de valor
correlacionado, en la que, como su nombre lo
indica, los valores estimados estan
correlacionados aunque pueden llegar a ser
distintos. Ademas, las subastas de valor privado
se subdividen en distintos tipos de subastas, que
corresponden a la inglesa, holandesa, a sobre
cerrado de primer precio y a sobre cerrado de
segundo precio.

La Subasta Inglesa es aquella en la que los
oferentes anuncian cuanto estan dispuestos a
pagar y van subiendo el precio hasta el momento
en que no hay mas ofertas y el bien le es asignado
a la mayor oferta realizada, donde el Gltimo precio
anunciado sera el que se pagara a todos los
participantes. En este tipo se realiza la subasta de
un unico bien indivisible, ademas, existe
asimetria de informacion, es decir, que hay
incertidumbre de los precios de reserva de los
demas y solo se conoce la propia valoracion
sobre el bien. El beneficio del ganador es la
diferencia entre su precio de reserva y el precio a
pagar por el bien. En este tipo de subasta se
puede responder a las ofertas de los demas
jugadores y a medida que transcurre la subasta
se puede ir aprendiendo, asi como adquiriendo
informacién, lo que podria favorecer las
estrategias de cada jugador.

Lo Subasta Holandesa, en términos generales, es
contraria a la Inglesa ya que se parte de un valor
muy alto y se va disminuyendo hasta que un
jugador decida aceptar el valor y este es el
asignado al activo. Las restricciones son
basicamente las mismas; existe de la misma
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manera asimetria de la informacion y la
negociacion es de un Unico bien. Sin embargo, en
este tipo de subasta los jugadores no pueden ir
aprendiendo a medida que avanza la subasta.

Las Subastas a Sobre Cerrado son aquellas en
que cada oferente realiza una oferta nica por el
activo. Este tipo de subastas se subdivide en
subasta a sobre cerrado de primer y segundo
precio, donde la diferencia entre estas es la regla
que determina el precio a pagar. En la de primer
precio, el ganador es quien realiza la mayor oferta
y el valor a pagar por este sera esa oferta hecha; a
diferencia, en la subasta de segundo precio, el
ganador es quien realiza la mayor oferta pero el
precio que este tiene que pagar por el activo es el
precio de la segunda mayor oferta hecha. Para
encontrar la estrategia inmersa en este tipo de
subasta, mediante estudios matematicos se llega
a la conclusién que la mejor oferta que puede
realizar un jugador es su propio valor de reserva.
Sin embargo, en la subasta de primer precio la
ganancia es cero si el precio ofrecido es igual al
precio de reserva, aunque si se decide ofrecer un
valor menor, aumenta su utilidad pero disminuye
la posibilidad de ganar, y en la de segundo precio
la mejor opcion si sera ofertar con el valor de
reserva.

La subasta de precios ascendentes es la que
normalmente utiliza el estado para realizar la
concesion de todos los activos de un sistema a la
vez. “La caracteristica particular de esta subasta
es que tiene la flexibilidad suficiente como para
permitir que los participantes obtengan diferentes
partes de un sistema de manera de generar
agregaciones de bienes o servicios que
maximicen los beneficios de sus empresas, esta
es la principal diferencia con las subastas antes
vistas. Justamente en este caso se asigna mas de
un bien, en el mismo procedimiento.”

En cuanto a la aversion del riesgo, la Subasta
Inglesa no se ve modificada debido a que la
estrategia 6ptima es la de revelar el valor de reserva
que el oferente tiene para el bien. Por otra parte, en
el caso de la Subasta Holandesa no cambia el
precio esperado pero si varia el valor ofrecido por
los oferentes (las estrategias) y los pagos, porque
existe miedo a no obtener la asignacion y quedarse
de esta manera sin beneficios, por lo cual los
agentes ofrecen de manera menos conservadora y
asi es como se acercan mas al valor de reserva; de
esta manera aumenta la ganancia del vendedor y
disminuye la del oferente. Se deriva asi una
proposicion de la exclusiéon de la neutralidad al
riesgo, la cual establece que bajo aversion al riesgo
el vendedor obtiene mayor pago y el comprador
menor pago en la Subasta Holandesa en relacion a
la Subasta Inglesa.

FORMACION DEL PRECIO DE LA ENERGIA
ELECTRICA DIARIA ALREDEDOR DEL
MUNDO

1. COLOMBIA

“Colombia es uno de los 3 paises con mejor calidad
en el suministro de energia en América Latina y el
pais de la region con mejor infraestructura
energética seguin la asociacion Nacional de
Empresas de Servicios Publicos y Comunicaciones”.

El mercado mayorista de Energia en Colombia
esta conformado por un conjunto de operaciones,
que permiten el flujo de fondos, recursos e
informacién entre agentes economicos, ademas
del intercambio de informaciéon entre los
generadores y los comercializadores. Las
actividades que desarrollan los participantes del
mercado eléctrico colombiano estan divididas en:
Generacién, Transmision, Distribucion y
Comercializacion de energia eléctrica.

5,7 5,2 5,1 4,7
l I l g :

Chile Brasil

Colombia Pert

México  Argentina

Fuente: World Economic Forum, The World Competitiveness Report 2009-2010

1 Maria Florencia Millan Placci, Aplicacion de la Teoria de Subastas. Universidad Nacional de Cuyo
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Los consumidores finales ya sean entidades
publicas, privadas o inversionistas “participan en
el mercado de energia por intermedio del
comercializador que los atiende, si-es una
demanda no regulada entre ellos se encuentran
las exportaciones internacionales, el alumbrado
publico, zonas francas y dichos usuarios;
mientras que si es una demanda regulada alli se
encuentran los consumidores finales regulados”.

Las operaciones que se efecttian en el mercado
Mayorista son:

e Contratos de Energia a Largo Plazo:
pactados libremente entre generadores y
comercializadores en cantidades y precios.

¢ Transacciones de Energia en la Bolsa: A
través del Operador del Mercado para
liquidacion horaria de acuerdo con el
despacho de generacion.

e Servicios auxiliares de generacion: Para
asegurar el cumplimiento de las normas
sobre calidad, confiabilidad y seguridad del
servicio de electricidad.

1%

7 66%
Generacion en Capacidad
condiciones instalada

nomales

Fuente: MME-CREG-XM

La formacién del precio spot de la energia
eléctrica en Colombia se realiza bajo Ia
modalidad de subasta ascendente, en donde los
generado-res de energia ofertan precio y
potencia de manera horaria hasta satisfacer la
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Fuente: Asociacién Nacional de Empresas de
Servicios Publicos Domiciliarios y
actividades complementarias e inherentes.

Segln la CREG (Comisién de Regulacion de
energia y gas) la energia eléctrica en Colombia
proviene fundamentalmente de plantas de
generacion hidraulica en un 77% aproximada-
mente; lo que explica la alta volatilidad de los
precios por el alto componente hidraulico,
estacionalidad climatica y aparicion periodica del
fenomeno del nifio; que afectan la disponibilidad
del recurso y los niveles de los embalses; y en una
menor proporcion (18%) de plantas de generacion
térmica, es alli donde el proceso de generacion da
inicio al proceso de intercambio entre agentes del
mercado energético.

Es por esta alta dependencia de Colombia con las
fuentes hidricas, que se hace necesario generar
incentivos para que haya suficiente energia para
suplir la demanda y generar mayor confianza en
el sistema. Estos incentivos se ven reflejados en
el cargo por confiabilidad al calcular el precio
promedio diario.

M Témica
Hidraulica

Generacion en
condiciones de
escasez

demanda de la hora especifica. Cuando la
demanda es suplida en su totalidad, el ultimo
precio ofertado seré el precio final de liquidacion
para los agentes que hayan ofertado durante la
sesion horaria.
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Al final del dia se calcula un precio promedio de
referencia para la energia eléctrica. Si bien para
varios mercados energéticos como el de Estados
Unidos y Colombia el precio diario es una media
aritmética de los precios horarios generados a lo
largo de una sesion, ademas de tener en cuenta el
cargo por confiabilidad.

: NORD POOL

El Nord Pool Spot es el mercado de energia
eléctrica mas grande del mundo, mide su volumen
de transacciones en Twh (Terawatts/hora) y
abarca mas del 70% del consumo de energia
eléctrica en todos los paises nordicos, y una
participacion superior al 20% para la mayoria de
paises de Europa.

Sus funciones:

e Provee un mercado liquido para la energia
eléctrica.

e Provee informacion al mercado.

e Provee igualdad de oportunidades para todos
los participantes.

e Es la contraparte central en todas las
operaciones, garantizando el cumplimiento de
las mismas.

La historia de este mercado aparece a continuacion
de acuerdo con una secuencia de tiempo:

1991: El mercado de energia eléctrica noruego es
desregulado.

1993: Se establece Statnett Marked, red eléctrica
Noruega.

1996: Se estable una unién conjunta entre
Noruega y Suecia, la cual es nombrada Nord Pool.
1998: Finlandia se une al Nord Pool.

2000: El mercado nordico se integra con la union
de Dinamarca.

2002: El Nord Pool se establece como compafiia
aparte.

2005: El Nord Pool abre filiales en Alemania.

2009: Se acopla el NPS con el mercado spot
Aleman (EPEX).

2012: EINPS y NASDAQ OMX abren un mercado
en el Reino Unido llamado N2EX.

Los Mercados Existentes son:

» Elspot-market: Mercado spot para el
comercio de energia en los paises nordicos.
Se basa en un sistema de subastas para la
entrega de la energia al dia siguiente. Cubre
a Noruega, Suecia, Finlandia, Dinamarca y
Estonia. El 72% del consumo total de energia
es intercambiado en este mercado.

=  Elbas-market: Sirve como mercado de ajuste
para Finlandia, Suecia, Noruega, Dinamarca
y Alemania. Es un mercado de energia
intradia donde se negocian contratos de una
hora, hasta una hora antes de su entrega.
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»  Servicios de Balance: Ajustan la cantidad
de energia que se entrega al usuario final.

Erika Cardenas, Eliana Oliveros, Roberta Claro, Jaime Bermidez, y Cristian Vesga.

s Financial market: Se negocian, futuros,
forward y opciones sobre el precio del sistema.

Figura 1. Mercadds ExistentesFigura 1. Mercados Existentes
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Financial market
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La determinacién del precio de la energia
corresponde al calculo del precio, que esta
basado en criterios de bienestar social asi como
de cumplimiento a las reglas del mercado.
Ademas, se busca maximizar el valor de la funcion
objetivo sujeta a limitaciones fisicas, tales como
limitaciones de cantidad, balance del area y
capacidad de transmision.

d” 5"
Max Z% J. D”(,\f)d,r—I S“(y)afy%
n 0 0

Donde:

a representaun area.

d2 eslademandaenel areaa.

Daes lafuncion de demanda en el area a.
sa eslaofertaenel areaa.

5 eslafuncionde ofertaenelareaa.

3. INGLATERRAY GALES

El mercado de energia eléctrica de Inglaterra y
Gales es considerado el tercer mercado mas
importante de Europa. Antes de los afios noventa
estaba caracterizado por ser un mercado donde
toda la energia era comerciada entre generadores
y proveedores a través de un pool. La Central
Electricity Generating Borard (CEGB) fue la
responsable de la generacion de electricidad por
casi 40 afos, ademas de ser la encargada de
producir, comprar, vender y entregar la energia
eléctrica a doce empresas distribuidoras, las
cuales, a su vez eran un monopolio para sus
clientes.

En 1997 la generacion y la ftransmisién son
separadas y se desarrolla un sistema de mercado
conocido como el "Pool" debido a que la estructura
de mercado existente demostraba ser ineficiente,
poco competitiva y susceptible de manipulacion.
Asi, se da curso al New Electricista Trading
Arrangements (NETA), promoviendo el mercado
mayorista, ya que en este se pueden realizar
contratos bilaterales entre generadores,
proveedores, comercializadores y clientes, los
cuales incluyen:

1) Mercados futuros que permiten contratos que
varian desde un dia en adelante hasta varios
anos.

2) Un mecanismo de balance mediante el cual la
National Grid Company acepta las ofertas de
energia para permitir balancear a los
abastecedores y ala demanda en tiempo real.

3) Y esto se hace a través de un proceso de
ajuste para hacer pagos y cobros a aquellos
quienes no logren su consumo o produccion
de acuerdo con las mediciones, y para aclarar
algunos otros costos referentes al balance del
sistema.

Las aclividades que desarrollan los participantes
del mercado estan divididas en:

v Generacion: Estas compaiiias operan bajo
licencias degeneracion.

v Transmisiéon: En Inglaterra y Gales esta a
cargo de la National Grid Company
(Compaiiia de la Red Nacional), el cual como
operador del sistema es el responsable de la
programacion y despacho de la generacion
para cubrir la demanda diaria.

v Distribucién: Hace referencia a los
responsables de la distribucion dentro de sus
areas. Deben facilitar el acceso a sus redes a
cualquiera que posea una licencia de
proveedar.

v Comercializacion: Compran la energia en el
mercado mayorista, ya sea en la bolsa o
realizando contratos bilaterales con los
generadores, para luego venderia
directamente alos usuarios finales.

La energia eléctrica es producida, transmitida y
distribuida bajo el siguiente esquema: toda la
energia se vende al pool y es comprada del pool,
es decir, que todos los generadores participantes
en el pool definen un precio de oferta y para
determinar el precio Spot se deben tener en
cuenta algunas variables que afectan al precio,
como lo es el precio marginal del sistema, el cual
es el pago que reciben los generadores del pool,
dependiendo de las unidades asignadas. Mientras
mas cercano sea el precio que ofertan los
generadores al precio marginal del sistema mas
ganancias pueden recibir, de modo que es muy
importante predecir con cierta exactitud el precio
marginal del dia siguiente. El precio del mercado
es acordado por adelantado con base en un
estudio de asignacion de unidades, a fin de
minimizar los costos de produccién. En este
modelo se ignoran las restricciones de
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transmision, lo que sugiere que hay un mismo
precio de la energia independientemente de la
posicion fisica del consumo porque se considera
que no es responsabilidad de los generadores y
los comercializadores. A causa de esto, muchos
participantes se protegen con contratos para fijar
estos desbalances a un precio preestablecido.

El precio promedio diario o PIP (Pool Input Price)
en Inglaterra se calcula de la siguiente manera:

PIP = SMP * (1 — LOLP) + LOLP)

Donde:

v SMP es el precio marginal de energia (System
Marginal Price) o pago que reciben los
generadores, dependiendo de las unidades
asignadas.

v LOLP corresponde a la probabilidad de
pérdida de carga. El cargo por capacidad
tiene el propdsito de asegurar que los
proveedores entreguen un adecuado margen
de seguridad con el fin de manejar las

Erika Cérdenas, Eliana Oliveros, Roberto Claro, Jaime Bermudez, y Cristian Vesga.

variaciones inesperadas en la oferta y la
demanda. La capacidad se paga a través del
precio de la energia como un rubro adicional
encadahora.

v VOLL es el valor de la energia no
suministrada.

1. ESPANA

Espafia es uno de los mercados eléctricos mas
grande de Europa, (ver Grafico 1), con
14.942.995 transacciones, un volumen de
negociacion de 10.116 millones de Euros y con un
total de energia negociada de 265.169 GWh, a
2010. El sistema eléctrico espafiol esta basado en
fuentes de energia de caracter hidraulico, que
corresponde a la principal fuente tecnolégica de
generacion; asi mismo, la produccion de energia
a base de carbon (térmica), corresponde a la
segunda fuente de generacién de energia
eléctrica. Adicionalmente, se encuentran los
sistemas de generacion de energia nuclear, gas,
edlica, ciclos combinados, entre ofros.

Gréfico 1. Energia Mercados Europeos spot

ENERGIAS MERCADOS EUROPEOS SPOT
ENERO 2009 - FEBRERO 2011
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El proceso de energia eléctrica para Espafia esta
conformado bajo agentes de generacion,
transporte, distribucion y comercializacion,
quienes marcan todas las diferentes etapas
concernientes al manejo de la energia eléctrica, a
2010 la cifra corresponde a 116 agentes
compradores y 520 agentes productores.

El mercado eléctrico espafol estd manejado en
torno a procesos técnicos de operacion del
sistema, que corresponden al mercado diario,
mercados intradiarios, resolucion de restricciones
técnicas, servicios complementarios y gestion de
desvios, bajo el Real Decreto 1454/2005 de 2
diciembre de 2005 donde también se incorporan al
mercado de produccion los mercados a plazo. Asi,
todo el mercado se organiza de acuerdo con una
secuencia de subastas.

El mercado diario concentra la mayor parte de las
transacciones. Bajo lo dispuesto por el RD 54/1997
(ley del sector eléctrico) y de acuerdo a las normas
de funcionamiento recogidas en la Regla del
Mercado de Produccion, el Operador del Mercado
(OMEL), que es el encargado de gestionar
procesos en condiciones de transparencia,
objetividad e independencia, es quien recibe para
cada tramo horario del dia anterior al de la entrega
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fisica de la electricidad, las ofertas de venta y
compra de la misma donde se especifica el precio
maximo o minimo al que se esta dispuesto a
adquirir o a vender las cantidades propuestas, asi
como cualquier otra especificacion pertinente. En
estas participan unidades generadoras, agentes
externos, distribuidores, comercializadores,
autoproductores con su energia excedente y
consumidores calificados. Se pueden incluir
ofertas de hasta 25 pares de precios y cantidades,
siendo el comportamiento de las ofertas de venta
crecientes, y las de compra, decrecientes.

OMEL, como operador del mercado, es el
encargado de casar ofertas y demandas seguin un
criterio de preferencia econémica, siguiendo un
orden de menor a mayor para las ofertas de venta
y un orden inverso para las de compra. Las ofertas
de compra con un precio superior al Precio
Marginal (o mayor precio aceptado) y las ofertas
de venta con un precio inferior, son casadas. Asi
ambas partes pagan o son remuneradas al precio
marginal del sistema independientemente del
precio al que hayan ofrecido, haciendo de este
proceso una subasta de precios uniforme.

Gréfica 2. Curva agregada de oferta y demanda —
Hora 12, sesion 1, 29 de agosto 2011.
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El precio final de la energia eléctrica incluye,
ademas de los precios resultantes del mercado
(precio de casacion mercado diario y de los
intradiarios, los costes de la solucién de las restric-
ciones técnicas, de los mercados de servicios
complementarios y de los procesos de operacion
técnica), elementos fijados administrativamente,
entre los que se destaca la Garantia de Potencia,
que busca fomentar la disponibilidad de las
unidades de produccién y aumentar la inversion
en activos de generacion.

Erika Cardenas, Fliana Oliveros, Roberlo Claro, Jaime Bermidez, y Cristian Vesga.

Finalmente, los criterios para calcular el precio
final medio de la energia eléctrica en el mercado
esté dispuesto en el RD 1454/2005, donde se
establece que la Comision Nacional de Energia
(CNE) es la encargada de calcular y publicar
mensualmente los precios medios finales de la
energia eléctrica, asi como los indices
correspondientes.

Asi, se define la formula de calculo a
continuacion:

IMAL, - ENMI x PMD, | IMOSAJ, ~ ENOSAJ, x PMD, | IMDY, - ENDV, x PAID,

PFM, = PMD, +-
. ! ENMBC, ENMBC, ENMBC,
| IMRRTT, - ENRRTT, = PMD,  IMBS, IMGI,
ENMBC, ENMBC, ~ ENMBC,

Donde:

e PMD es el precio marginal del mercado
diario.

e ENMI es la suma de las energias de las
unidades negociadas en el mercado
intradiario.

e |IMMI es el importe de valorar las energias
al precio de la correspondiente sesion del
mercado intradiario.

o ENOSAJ es la suma de las energias de
las unidades negociadas en los mercados
de servicios de ajuste del sistema a
excepcion del mercado de restricciones
técnicas.

e IMOSAJ es el importe de valorar las
energias al precio correspondiente de
cada mercado de servicios de ajuste del

sistema a excepcion del mercado de
restricciones técnicas.

e ENDV es la suma de las energias de las
unidades correspondientes al desvio
medido.

¢ IMDV es el importe de valorar los desvios
al precio del desvio.

e ENRRTT es la suma de las energias de
las unidades negociadas en el mercado
de restricciones técnicas.

e |IMRRTT es el importe de valorar las
energias al precio de restricciones
técnicas.

e |IMBS e IMGP son respectivamente el
coste de la banda de secundaria y de la
garantia de potencia.

e ENMBC es la suma de la energia me-
dida en barras de central.

ENMBC, = ENMD, + ENMI, + ENOSAJ, + ENDV, + ENRRTT, + ENCB,

Se cumple que:

e ENMD es la suma de las energias de las
unidades negociadas en el mercado
diario.
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o ENCB es la suma de energias
negociadas mediante contratacion
bilateral.
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1. ARGENTINA

El sector eléctrico argentino se encontraba
estructurado de una forma vertical, es decir, que
las empresas desarrollaban todo el tipo de
segmentacién; generaban energia, la
transportaban y la distribuian. Después de la
transferencia de instituciones privadas con
caracter monopdlico, el Estado retira su papel de
empresario para poder convertirse en un
regulador y proteger los intereses de los usuarios.
La generacion de la energia se empieza a
visualizar dentro de un sistema competitivo con
multiples operadores, mientras que el transporte y
distribucion son caracterizados como servicios
ptblicos evitando una posicion dominante en el
mercado (régimen de la energia eléctrica Articulo
1°delalLey 24.065)

Para el sistema tarifario de la energia eléctrica,
que actualmente se rige mediante la resolucién
137/92 de la Secretaria de Energia, en el sistema
tarifario se incorporan factores como:

= El costo marginal de generacion, el cual se
relaciona con el costo de la maquina térmica
mas costosa y que se necesita para activar y
cubrir las necesidades en cualquier
momento.

e FEl costo de potencia disponible, es asociado
con el conocimiento de los costos fijos mas un
margen de reservas

e El costo por riesgo de falla de suministro se
asocia con el precio que estan dispuestos a
pagar los consumidores para evitar cortes.

e El costo de transporte de energia es un factor
mas complejo que se asocia con la capacidad,
las pérdidas y la trasmisién de energia puesto
que se puede incurrir en deficiencias o
irregularidades durante su transporte.

Para el calculo de las pérdidas en este proceso
se dispone de unfactor nodo o factor de perdidas;
cada nodo ha sido establecido con un precio, la
relacién entre precio del nodo y precio en el
centro de carga es el factor nodo. Algunas
metodologias de calculo son el Factor Nodo
Estacionalesy Factores de Nodo Spot, el primero
busca el precio y los factores nodos
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correspondientes a lo largo de todo el trimestre,
se presentan periodos picos, valle y resto para
determinar flujos de cargas. Por otra parte, en el
factor nodo spot los precios de los generadores
no son constantes. El método fija el precio
horario de la energia que corresponde al precio
marginal, es decir, el precio del proximo kWh
referido al centro de carga del sistema. Este
precio es conocido como Precio del Mercado
(PM).

El costo de transporte esta dado por un cargo
variable, cargo fijo por conexién y cargo fijo por
capacidad de transporte. Los cargos variables por
pérdidas pueden ser:

o Remuneracion por pérdidas: se refiere a la
diferencia de valor de la energia desde un
nodo receptor y un nodo emisor es la pérdida
de energia en el transcurso del transporte de
un punto a otro.

e Remuneracion por contingencias: esta
relacionado con la diferencia entre el precio de
la potencia del centro de cargas y cada uno de
los nodos.

Algunos cargos fijos relacionados con el
transporte; cada transformador o linea de una red
cuenta con un monto fijo horario a cobrar, el cual
estd determinado en una tabla de cargos. Los
cargos fijos de conexiéon y transformacion son
asignados al transporte, se establece en cada
estacion transformadora a quienes son los
usuarios para el cargo complementario.
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NERGIA ELECTRICA DIARIA ALREDEDOR

e Son entidades publicas,

OPCIONES VOLUMEN 5 N° 10 DDICIEMBRE DE 2011 1SSN 1657-3374 UNAB - BUCARAMANGA (COLOMBIA)

REGULACION INTERNACIONAL DE LA
ENERGIA ELECTRICA

Es generalidad para los paises industrializados
que surjan organismos que se encarguen de
regular y verificar el cumplimiento de las normas
basicas internacionales, en cuanto a la
generacion, transporte, distribucion vy
comercializacion de la energia eléctrica. Dichos
entes reguladores se han clasificado en cuatro
grandes grupos, los cuales se diferencian
principalmente en las competencias que se les
asignan y el grado de independencia que tienen.
Dichos grupos son:

= Los Reguladores independientes: Poseen
responsabilidades compartidas y separadas
de los Ministerios competentes en el sector
energético. Ejercen poderes ejecutivos como
el establecimiento de las condiciones de
acceso ala red, los peajes vy las tarifas finales.
Poseen asimismo poder sancionador y de
arbitraje.

= Los Reguladores independientes
consultivos: Son organismos auténomos e
independientes del Ministerio, de consulta
obligada aunque no decisoria excepto en
ciertos casos como el arbitraje.

» Los Reguladores ministeriales: Son
organismos subordinados al Ministerio
competente, con analogas funciones a las
mencionadas en los apartados anteriores y
poseen autonomia en la gestion diaria de sus
actividades.

= Las Autoridades de competencia: Ejercen
la labor de vigilancia del funcionamiento del
mercado en condiciones de competencia,
mediante una regulaciéon ex-post o ex-ante.
En ciertos casos incluyen al regulador
energetico o pueden existir solapes entre las
funciones de éste Ultimo y las de la autoridad
de competencia.

Las caracteristicas principales de estos entes
reguladores son:

e La autonomia, la independencia y la
necesidad de rendicion de cuentas.

con

responsabilidades compartidas (a veces

solapadas) con los Ministerios y las

autoridades de competencia.

e Poseen poderes judiciales o cuasi-judiciales,
al compartir funciones legislativas, ejecutivas
yjudiciales.

e La independencia regulatoria se manifiesta
también frente a las partes interesadas
(industria y consumidores), frente a las
politicas a corto plazo (econémico y social) y a
grupos de interés.

Principales entes Reguladores de América y
Europa

1. Europa, Ley N54 de 1997

Es el actual marco legal para la regulacion de la
energia eléctrica en la Union Europea, permite la
creacion de diferentes entes regulatorios para
cada pals, sujetos a las normas de la union, se
fundamenta bajo los principios de transparencia,
libre competencia y liquidez del mercado. Esta
enfocada en responder a los cambios
macroeconomicos y a las necesidades de los
demandantes, estableciendo las condiciones de
la oferta de energia.

2. México, Comision de Regulado de la
Energia (CRE)

Nace a partir de la creacién de la ley de servicios
publicos de energia eléctrica y tiene por objeto
promover el desarrollo eficiente de las siguientes
actividades:

e Elsuministro y venta de energia eléctrica a los
usuarios del servicio publico.

e La generacion, exportacién e importacion de
energia eléctrica, que realicen los
particulares.

e La adquisicion de energia eléctrica que se
destine al servicio publico.

e Los servicios de conduccion, transformacion y
entrega de energia eléctrica, entre las
entidades que tengan a su cargo la prestacion
del servicio publico de energia eléctrica y entre
éstas y los titulares de permisos para la
generacion, exportacion e importacién de
energia eléctrica.

3. Colombia , Comisién de Regulacion de
Energiay Gas (CREG)

La Comision de Regulacién de Energia y Gas
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Mercados Energélicos

(CREG) es la encargada de reglamentar, a través
de normas juridicas, el comportamiento de los
usuarios y las empresas con el objetivo de

Erika Cardenas, Eliana Oliveros, Raberlo Claro, Jaime Bermtdez, y Cristian Vesga.

asegurar la prestacion de estos servicios publicos
en condiciones de eficiencia econémica con una
adecuada cobertura y calidad del servicio.

Figura 2. Estructura Sistema energético Colombiano

Paittica Ministerio de Minas y Energla Prasidencia

de la Reptblica
Comision de Regulacian de &«—  Ministros
Regulacion Energia y Gas &—  Planeacion Nacional
CREG- &~ Comisionados

Mercado Usuarlos y Agentes

Supervision y Presidencia

Control Superintendencia de Servicios de la Reptiblica

Publicos Domiclliarios

1. Estados Unidos , Comision Federal
Reguladora de la Energia (FERC)

La Comisidon Federal Reguladora de la Energia
(FERC) es una agencia reguladora independiente
adscrita al Departamento de Energia (DOE), esta
compuesta de cinco miembros, los cuales son
nombrados por el Presidente de EE.UU con
previa aprobacion del Senado. Su funcion tiene
por objeto regular el transporte y la venta al por
mayor de electricidad para el comercio
interestatal, que incluye:

e La aprobacion de tarifas eléctricas de ventas
en el mercado interestatal al por mayor.

e La aprobacion de tarifas para el transporte de
electricidad interestatal.

o La aprobacion de operadores de mercado,
pools de energiay operadores de sistemas.

e Lasupervisién de los procesos de fusion.

e La revision de las relaciones entre directivos
de compaiiias energéticas con compaiiias
proveedoras de servicios/negocios.

e La certificacion de status de pequefios
productores y cogeneradores.

CONCLUSIONES

e En el caso colombiano, debido a la
dependencia de fuentes hidricas para la
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generacién de energia, el precio de la
energia eléctrica muestra altas volatilidades
historicas, ya que fendémenos climaticos
generalmente afectan el nivel de embalses
nacional, acudiendo en casos de escasez a
las fuentes de generacion térmica, la cual es
mucho—mas —costosa—que la anterior
derivando en mayores fluctuaciones del
precio.

e« Debido a las altas volatilidades registradas
por el precio de la energia eléctrica en
Colombia, se hace pertinente la utilizacién
de productos derivados que tengan como
subyacente este mismo, para asi generar
estrategias de cobertura adecuada para los
agentes participantes del mercado
energético ante las grandes fluctuaciones
de este commoditie energético.

e Para la adecuada formulacién de
estrategias de cobertura para el preciode la
energia eléctrica en Colombia, fue
pertinente desarrollar un modelo de
medicion de la volatilidad del mismo, el cual
ofrece informacion valiosa y util ala hora del
analisis de riesgo y toma de decisiones por
parte de los agentes participantes en el
mercado energético colombiano.




