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Editorial

Doctora Martha Inés Blanco Alviar
Decana Facultad de Ingenierias Administrativas

La Facultad de Ingenierias Administrativas y el programa de Ingenieria
Financiera, presentan a la comunidad academica un nuevo numero de la
revista opciones, en la cual se destacan temas de interés y actualidad
relacionados con éstas areas, asi como los tltimos acontecimientos ocurridos
en el programa, todo con alto impacto en nuestros estudiantes vy el sector

empresarial

La Facultad de Ingenierias Administrativas surge en el afio 2007 como resultado
de la reestructuracion estratégica en procura del mejoramiento permanente dela
calidad académica de la Universidad. Consecuencialmente se incorporan los
programas de Ingenieria Financiera y de Mercados. Precisamente en el aniver-
sario decimoquinto de nuestra Ingenieria Financiera estamos promulgando
cuatro estrategias concretas alineadas con los propositos institucionales vy
definidas asi: 1) Excelencia en procesos basicos y de direccién del programa,;
2) Innovacion en el pregrado y posgrados administrados por el programa,
3) Compromiso con la Investigacion y 4) Fortalecimiento de las relaciones
programa-entorno regional. Con estas perspectivas, desplegaremos una
gestion académica y administrativa en los diferentes escenarios internacionales
donde la Ingenieria Financiera se constituye en un plan de formacion de valor
para la vida, alternando una vision protagonista en el desarrollo regional.

Algunos de nuestros empefos ya son realidad. La puesta en funcionamiento
del Punto de Bolsa de Valores de Colombia y la entrega de diplomas a
egresados del Curso de Operacion Bursatil 2da Promocién, son un ejemplo. El
primer hecho mencionado marca en Bucaramanga un principio y a la vez un
privilegio que por lo inusual e impactante en el campo académico y por lo




trascendente para el sistema empresarial,
complementa serias alternativas disponibles para
emisores y plblico en general.

Hasta hace algunos afios, las Bolsas de Valores y
el libre acceso a éstas seguramente en defensa de
sus delicados compromisos estaban reservados a
contados inversionistas, restringiéndose la entra-
da al movimiento diario, que por fuera de la capital
de la republica, solo era factible por intermedio de
la banca y de una que otra entidad particular
seleccionada. Ahora, la demanda de las operacio-
nes, la eficiencia y agilidad que caracterizan a las
mismas, han hecho que se vinculen mas
personas, tantas que en el afio 2007, 500.000 lo
hicieron, demostrando el dinamismo y sugiriendo
la necesidad de familiarizarse de manera directa
con lainformacion del mercado de capitales.

Es asi como la natural tendencia a participar cada
dia mas en la conformacion de empresa, la
conveniencia de nuestra Ingenieria Financiera y
el deseo constante de vinculacién con los
santandereanos dedicados a la actividad
empresarial, han contribuido a que la Universidad
Autdnoma de Bucaramanga, realizara ésta
importante alianza con la Bolsa de Valores de
Colombia, que permite en sus instalaciones, la
puesta en funcionamiento de pantallas pasivas ,
en las cuales se visualizan, en tiempo real, los
movimientos del mercado de renta fija, renta
variable, derivados y divisas. En ambiente abierto
y amigable se propicia el encuentro con la
comunidad académica estudiantes, profesores,
egresados, padres de familia- y la sociedad, tan
allegada a nuestros propdsitos institucionales.

Porofra parte, la entrega de Diplomas a Egresados
del Curso de Operacion Bursatil 2da Promocion,
reafirma el compromiso con el desarrollo regional,
por cuanto a partir de la fecha se hara presente en
la comunidad santandereana, un grupo ético de

especialistas en temas financieros, comerciales y
operativos relacionados concretamente con el
mercado de capitales en Colombia, capaces de
planear, gestionar y evaluar eficientemente, estra-
tegias y modelos relacionados con la actividad
bursatil.

La realizacién del décimo segundo Seminario
Financiero Internacional, llevado a cabo el afio
pasado y la propuesta del décimo tercero, proyec-
tado para Septiembre de 2008, con la presencia
de conferencistas internacionales y nacionales,
han contribuido firmemente al logro de nuestros
objetivos estratégicos.

Se suma a las anteriores actividades, la puesta en
funcionamiento de programa de Operacién
Bursatil 4ta Promocion, realizado en convenio con
la Bolsa de Valores de Colombia, el cual cuenta
con 20 profesionales matriculados. De igual
manera, se ha iniciado la 4ta Promocién, del
programa de Especializacion en Disefio de
Soluciones Financieras, tinico en el pais y con la
participacion de 17 profesionales, acompaiados
de docentes de altas calidades académicas,
profesionales y amplio reconocimiento empre-
sarial.

No podriamos dejar de mencionar el proceso de
acreditacion de alta calidad, desarrollado para el
Programa de Ingenieria Financiera, iniciado el
ano pasado y que culmind en agosto del 2008.
Este representa, el compromiso con la excelencia
organizacional contraido por la Institucion.

Lo anterior, no podria ser desarrollado, sin el
concurso de profesores, personal administrativo
y estudiantes del programa, quienes con su
dedicacion, apoyo y acompafiamiento, han hecho
evidente una vez mas su capacidad y profe-
sionalismo, demostrando la vision progresista
que caracteriza a nuestra institucion.




Medicion del riesgo de credito y
de mercado en Colombia

INVESTIGADOR PRINCIPAL:
GLORIAINES MACIAS VILLALBA

COINVESTIGADOR:
LUZ HELENA CARVAJAL HERRERA

ESTUDIANTES:
Proyecto de Ingenieria Financieraly lI

INTRODUCCION

La inestabilidad de los mercados financieros genera la
necesidad de tomar decisiones para gestionar los riesgos
implicitos en las organizaciones. Existen diferentes for-
mas de enfrentar el manejo de estos riesgos segun el ta-
mafio de la empresa o negocio, la actividad, los objetivos
que persigue, lo complejo en el desarrollo de sus opera-
ciones y la manera como se utilizan los recursos. Por es-
to, actualmente la alta direccion concibe dentro de la
administracion de riesgos una etapa fundamental como
es el disefio y aplicacion de modelos que permitan medir
el riesgo al tomar decisiones, para definir un conjunto de
estrategias que busque mantener la estabilidad financiera
de la empresa y minimizar las pérdidas ocurridas por los
diferentes riesgos.

La palabra riesgo proviene del latin risicare, que significa
atreverse o transitar por un sendero peligroso’. Tiene un
significado negativo relacionado con peligro, dafio o
pérdida. Sin embargo, el riesgo es parte inevitable de los
procesos de toma de decisiones en general y de los
procesos de inversion en particular. También se relaciona
con las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en
portafolios de inversion.

24 NOV 2010

1Alfonso de Lara Haro. Medicién y control de riesgos financieros. Editorial Limusa. 2002
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Medicion del riesgo de crédito y de mercado en Colombia

La medida efectiva y cuantitativa del riesgo se
asocia con la probabilidad de una pérdida en el
futuro. La parte fundamental de la gestion del
riesgo consiste en medir esas probabilidades en
contextos de incertidumbre.

Dentro de los riesgos financieros, existen
diferentes naturalezas de riesgo de las cuales nos
interesa hablar, del riesgo de mercado y el riesgo
de crédito.

Se entiende como riesgo de mercado la pérdida
que puede sufrir un inversionista debido a Ia
diferencia en los precios que se registran en el
mercado 0 en movimientos de los llamados
factores de riesgo (tasas de interés, tipos de
cambio, precios). El riesgo aparece cuando existe
la posibilidad de que el valor presente neto de un
portafolio se mueva adversamente ante los
cambios de las variables macroecondmicas que
determinan el precio de los activos.

Valor en Riesgo (VaR) es un método para
cuantificar la exposicion al riesgo de mercado,
utilizando técnicas estadisticas tradicionales. El
Valor en Riesgo mide |a pérdida que se podria
sufrir en condiciones normales de mercado en un
intervalo de tiempo y con un cierto nivel de
probabilidad o de confianza. (Jorion 1997). Es una
medida estadfstica de riesgo utilizada
frecuentemente por instituciones que desean
medirlos riesgos en portafolios de inversion.

El riesgo de crédito se considera como la pérdida
potencial producto del incumplimiento de la
contraparte en una operacion que incluye
compromiso de pago. El incumplimiento suele
estar motivado por un retroceso en la solvencia de
los agentes prestatarios, relacionado con
problemas de liquidez, pérdidas continuas,
incluso quiebra en el caso de las empresas, o por
disminucién de los ingresos.

Es un riesgo tipico de los bancos por las
operaciones de colocacion de recursos. También
afecta a la mayoria de las empresas no
financieras, tanto por las relaciones con sus
clientes, como por la amplitud del crédito entre
empresas.

La modelizacién del riesgo de crédito ha
evolucionado desde el planteamiento que incluia

Gloria Inés Maclas Villalba y Luz Helena Carvajal Herrera

como suceso desfavorable el incumplimiento en
el pago, a un enfoque maés amplio donde se
contemplan diferentes variables segtn el tipo de
crédito, si es personal (ingresos, estado civil,
personas a cargo,..) o empresarial (indicadores
financieros), aunque no se produzca el
incumplimiento.

El presente trabajo pretende dar respuesta a las
inquietudes que se plantean en los mercados
financieros y empresariales del pais sobre cémo
disefiar modelos para medir riesgos de crédito y
de mercado que sensibilicen los flujos de
operacion y financiacion de la empresa y hacerlos
mas estables.

El tema se aborda en dos etapas de analisis y
medicion de riesgos financieros; la primera
corresponde a Riesgo de mercado vy la segunda
etapa a Riesgo de crédito.

En la primera fase de la investigacion se
vincularon grupos de estudiantes de pregrado,
quienes han apoyado con temas de esta linea de
riesgo de mercado, han profundizado y aplicado
metodologias sugeridas por los docentes
investigadores y de este proceso existen nueve
trabajos terminados. Los factores de riesgo
estudiados son los de tipo de cambio, tasas de
interés y precios de acciones colombianas.

Las metodologias desarrolladas para medir el
riesgo de mercado en la mayoria de los trabajos
comprenden estrategias de analisis fundamental
y técnico como estudio previo para una seleccion
adecuada de titulos en el mercado de renta
variable, divisas y titulos de deuda: sin dejar de
lado la teoria moderna de cartera propuesta por
Harry Markowitz para estructuracion de
portafolios diversificados, que sirvieron en
algunos casos de base para aplicar las técnicas y
metodos, y explicar los resultados de los objetivos
propuestos.

Los resultados de los trabajos han concluido con
el calculo del valor en riesgo, definido como la
maxima pérdida probable que puede sufrir el valor
de un activo o portafolio como resultado de |a
exposicion al riesgo del mercado. Los factores de
riesgo utilizados en esta primera fase se enmar-
can en el riesgo de tipo de cambio con la divisa
principal que es el ddlar, trabajado a través de la

2Angel Vilarifio Sanz. Turbulencias Financieras y riesgos de Mercado Editorial, Prentice Hall. 2001
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Tasa Representativa del Mercado (TRM), y
diferentes divisas para el caso de portafolios; para
el riesgo de tasas de interés se seleccignc’n como
factor deriesgo latasa de los TES tasafija. Y para
el riesgo de precios se estructuraron portafolios
de acciones de alta y media bursatilidad.

Las metodologias aplicadas en el célcglol del
Valor en Riesgo o cuantificacion de las pérdidas
esperadas por exposicion al riesgo de mercado
fueron,

e Métodos Parameétricos: Distribuciones norma-
les de probabilidad

e Meétodos no Paramétricos: Simulacion Histo-
rica

e Simulacion de Montecarlo para un dia y cami-
nata aleatoria.

En los métodos paramétricos se considera‘ una
distribucion de probabilidad asociada a |a variable
de riesgo, con elementos fundamentales que‘:’la
caracterizan como la media y la desviacion
estandar. Algunas de las inquietgdes que le
surgen al analista es, ; cual es la mejor medida de
volatilidad? cual método utilizar para calcular la
volatilidad? Para dar respuestia a ‘ .estos
interrogantes en el calculo del VaR se utmzafon
varias metodologias para determinar la medida

de incertidumbre,

e Desviacion estandar clasica, .

e Desviacion que supone un comportamiento
normal de las rentabilidades, ‘

o Desviacién obtenida a través de suaviza-
miento exponencial, la metodologia de
riskmetrics, con lambda optimo con un plan-
teamiento de programacion lineal.

e Desviacion con la aplicacion de los modelos
Garch, para esta metodologia es fundamental
comprobar que la serie temporal es esta-
cionaria.

Ahora, teniendo en cuenta que la medida del VaR
se da para condiciones normglgs, este reg,ultlado
se complementa con un analisis de las pérdidas
maximas en condiciones extremas o Rruebas de
Stress-Testing, en este caso se revisaron los
datos atipicos de las seri_es; y para _hacer
seguimiento a los valores es:tlmados se aplllcaron
pruebas de validacion a través del Back Testlng.

Otra herramienta que se utilizé en el calculo del

9

VaR en la metodologia de simulacion de Monte-
carlo es el Crystal Ball, permitiendo da!' una
distribucion para el comportamiento de Ia_perdlda
maxima estimada para un horizonte de tiempo y
con un nivel de probabilidad.

Para la segunda fase de la investigacién, se
abordo el riesgo de crédito o riesgo de con'tra_par—
te. Concebido como la posibilidad de pérdidas
producto del incumplimiento de la co.ntraparte en
una operacion que incluye compromiso de pago.
El incumplimiento suele estar motivado por un
retroceso en la solvencia de los agentes p_res_tata-
rios, relacionado con problemas de liquidez,
pérdidas continuas, incluso qgiebra en el casode
las empresas, o por disminucion de los ingresos.

En esta etapa de la investigacion también se
vincularon grupos de estudiantes de prggrado,
quienes han apoyado con temas de esta I|n<_-:'a de
riesgo de crédito; han profundizado y aplicado
metodologias sugeridas por los _doceqtes
investigadores y de este proceso [.a?(!sten siete
trabajos terminados. Las técnicas uhlgac_las para
determinar la probabilidad de incumpillmlento de
un posible cliente o probabilidad de quiebra de las

empresas, fueron:

e Modelos de eleccion cualitativa: Logit-Probit

e Modelo de Analisis Discriminante: Z-Altman

e Modelos de evaluacion de solvencia: CAMELy
modelo de alerta temprana

De acuerdo con las caracteristicas de la vgriable
dependiente e independiente es posible aplicar el
modelo de riesgo que mejor se ajuste.

Los modelos aplicados para riesgo de cré_dltq se
manejaron desde el punto C!e \{lstg_expllcatwo,
para analizar las variables mas &gmﬁcgtn_vas que
determinan la probabilidad de incumplimiento de
la contraparte y predictivo para evaluar el compor-
tamiento de un futuro cliente, es decir, clasifica los
clientes nuevos de acuerdo con un orden de
probabilidad en su comportamie_nto de pago y a
los clientes ya existentes, por su riesgo actual.

La validacion de estos modelos se realiza
determinando el porcentaje de los casos que el
modelo ha clasificado correctamente, y se busca
que no sea inferior al 80%.
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El propdsito de utilizacion de estos modelos de
riesgo de credito es el mejoramiento de los
indicadores de cartera de las entidades Y, por
ende, una menor provision que se ve reflejada en
el nivel de solvencia.

Para el desarrollo de estas metodologias fue
necesaria la utilizacion de herramientas como
Excel, Ewius, SPSSy Crystal Ball.

A continuacién se dan los resultados de dos
trabajos realizados para la investigacion, uno
sobre-riesgo-de mercado y otro sobre riesgo de
crédito.

RIESGO DE MERCADO:

Riesgo de precios para portafolios del
me_rcado accionario colombiano con la
aplicacion de los modelos Arch y Garch

Estudiantes Participantes: Katherine Fiallo Castro
Edwin Yamid Forero Leén Laura Milena Oliveros
Bayona.

UNISANGIL

Es evidente calcular los riesgos de las acciones
por métodos tradicionales; es por ello que el
objetivo de este trabajo es probar nuevos
meétodos de calculos de volatilidades para
d'elmostrar qué tan acertados son y si realmente
dlfler_en del método tradicional. Los métodos
considerados en este trabajo son Arch y Garch,
los cuales son modelos autorregresivos con
heterocedasticidad.

Uno de los enfoques o metodologias que existen
para hallar la volatilidad, es el Modelo Arch
(Autqr.regresivos de Heterocedasticidad
Condicionada) y el Modelo Garch (modelos
Generalizados del ARCH los cuales corrigen la
sgbggtimacic’m del riesgo de la metodologia
histérica o clasica al asumir que la volatilidad
presenta cambios en el tiempo.Las series de
tlenjpo financieras, asi como los precios de
acclones analizadas, a menudo presentan el
fenc_)meno de acumulacién de la volatilidad, es
decir, ésta presenta lapsos en los gue sus precios
muestran grandes variaciones durante
prolpngados periodos de tiempo dandose a su
vezintervalos de tiempo en los que hay una calma
relativa. En estos trances los modelos de
heterocedasticidad autorregresivos resultan

Gloria Inés Macias Villalba y Luz Helena Carvajal Herrera

préacticos.Para la estructuracion del portafolio,
inicialmente se trabajo en el andlisis fundamental
en el que se puede concluir que en el periodo de
2001 a 2005, la economia ha sufrido un proceso
de recuperacion, como los afios 2004 y 2005 han
te}-nido resultados muy satisfactorios, consecuen-
cia de buenos manejos administrativos que han
dgdo como resultado una mejor imagen nacional
e m'tlernacional del pais que aumenté la confianza
enél.

Asi mismo, fue necesaria la aplicacion de la
teorja de Harry Markowitz para la seleccion de
acciones, en que se le asigné un peso a cada una
de ellas dentro de un portafolio, de tal manera que
este fuera mucho mas eficiente. Resultando asi
seleccionadas las acciones de:

__CEM. CARIBI - 1032%

__ACERIAS PAZRIO L _ 512%
_ADPBANCOLOMBIA | 16.15% |
’7 B. BOGOTA _‘7_10.880/L7 —
| SURAMNV | @%:j
Jilv_RAAn@ﬂicl@JF_ _13.73% ]
L MINEROS | _ 9.53% '
| _B.OCCIDENTE 7)_ 19.99% |
[ COHINVERS | 436% |

Por Su comportamiento en el tiempo, las
anteriores acciones resultaron tentativas a la hora
de pensar en invertir en el mercado accionario por
c:uan_to presentaban altos niveles de rentabilidad
a bajos niveles de riesgo. Asi mismo el portafolio
conformado tiene una rentabilidad de 0.27%
diaria y unriesgo del 1%.

En el calculo de las volatilidades en el presente
frabajo de investigacién se utilizé el Modelo
Garch, que es un método para estimar la
_volatilidad dando una ponderacién mayor a la
informacién reciente. Ademas, supone que la
varianza de los rendimientos sigue un proceso
predecible. La varianza condicional dependedela
L’Jltima innovacién, asi como también de la
varianza condicional previa.

Elmodelo GARCH (1,1), se define como:

o, E\/m +og’, +Bo’,
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o, =es lavarianza condicional de los términos &,

) =esmayoracero.
€, = llamado ruido blanco, que se comporta de
acuerdo con una distribucion normal de media
ceroyvarianza O,.

o, =0 =sonparametros que aseguran que la
varianza es positiva.

o+ <1 = es llamada persistencia, debe ser
menor a la unidad y asegura que los pronosticos
de volatilidad tienen reversion a la media, es decir,
que los pronosticos estaran mas cercanos al pro-
medio de la volatilidad a mediano y largo plazo.

Comparado el calculo de las volatilidades con el
método tradicional, se evidencian diferencias
reales en los resultados, concluyendo que la
mayoria de las veces la volatilidad calculada
mediante el método Histérico fue superior.

ACCION VOLATILIDAD VOLATILIDAD
Metodologia Historica| Metodoloia Garch
AO. B. COLOMBIA ~1.80% A49%
C. CARIBE 1.56% 1.23% |
A. PAZRIO 7.14% 2.44%
ADP B. COLOMBIA 2.25% ! 2.01%
| B.BOGOTA 1.28% 1.19%
SURAMINY 2.02% 1.45% |
INVERALIMENTICIAS 1.42% 1.13%
, MINEROS 2.76% ; 2.73% |
| B.occIDENTE 1.22% | 1.48% |
COLINVERS 2.36% i 2.38% |

La volatilidad con los modelos Garch captura
rapidamente el dinamismo de los rendimientos en
el tiempo y es un buen prondstico de volatilidad en
un dia, especialmente en las épocas de
turbulencia o alta volatilidad en los mercados, el
siguiente grafico lo muesfra para la accién de
Suramericana de Inversiones.

sunamyY

n l

Para la verificacion de las condiciones de los
datos, se debe realizar un riguroso analisis de las
series de tiempo, con el fin de evaluar las condi-
ciones en que se encuentran las observaciones y
de detectar las caracteristicas que esta presenta,
como estacionariedad, autocorrelacion, y otras
que deben tener las series para que sea posible
trabajar con modelos GARCH; en este caso el
analisis de series de tiempo se basé en el
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correlograma para analizar la estacionariedad y el
test de Arch para verificar que la serie cumplia con
las condiciones de heterocedasticidad; asi
mismo, cabe aclarar que se trabajo con un modelo
ARCH (1,1) con el fin de hacer mas practico el
proceso de Backtesting, pero se sugiere que para
futuras investigaciones se debe ajustar un modelo
ARIMAmas adecuado a cada serie de datos.

El calculo del VaR, considerada como la pérdida
maxima que puede tener el portafolio para un
horizonte y un nivel de confianza dados, se realizé
mediante el método paramétrico, ya que éste
toma en cuenta las correlaciones de los
rendimientos entre instrumentos; esto argumenta
la importancia de que la volatilidad sea
identificada mediante una eficiente metodologia
que sea capaz de pronosticar las pérdidas o
ganancias reales de una manera muy cercana ala
realidad, donde con las condiciones normales del
mercado colombiano vale la pena resaltar la
eficiencia del método Arch y Garch, en cuanto
mostré resultados mas cercanos a la realidad y
mas sensible alos cambios en el tiempo.

Para evidenciar atin mas la eficiencia del método
de Arch y Garch se desarrollé la prueba de
Backtesting ya que se considera un modelo que
sirve para evaluar resultados, en donde se pudo
determinar que el método utilizado por el modelo
GARCH, para hallar las volatilidades, result6 ser
mas eficiente y sobre todo mas sensible que la
metodologia historica, asignando datos al Valor
en Riesgo, mas semejantes al comportamiento
real, aunque los resultados arrojaron que dos
veces los datos de las proyecciones fueron
menores que los reales; por lo tanto, el modelo
cumplié en un 90.48% de las veces, es decir que
estuvo cercano al nivel de confiabilidad con el que
se trabajo6 el VaR, ya que correspondia al 95% y
asi mismo el 19.05% de las veces los valores
proyectados tuvieron un valor muy cercano al

real.

MEDOLOGIA HISTOIUCA

o e mr A,

fa

Ty = o 5 e ;
gt b b b b b b b it -.vz‘,-a-” L s o
S Pt P e

GANANEIA 0 PERDIDA BEL PORTAFOLID

a—/\__.




METODOLOGIA GARCH

GANANCIA D PERDIDA OEL PORTAFOLIO

soate0wass " e
greprre
recia
i et e T e T o P e

RIESGO DE CREDITO:

Riesgo de quiebra de empresas con anélisis
discriminante

Estudiantes Participantes: Lisett Viviana Cisneros
Salazar Sonia Milena Castillo Gémez Carolina
Martinez Diaz, UNAB

El' analisis discriminante es una técnica
multivariada en la cual se estudia la clasificacién
de sujetos en grupos ya definidos. Este analisis
contribuye a identificar las caracteristicas que
distinguen a los grupos; y a disefiar una funcién
adecuada para diferenciar con la mayor precision
posible, los integrantes de uno u otro grupo.

La pertenencia a los grupos, conocida previa-
mente, es empleada como variable dependiente y
las variables en las que se diferencian los grupos,
se utilizan como variables de clasificacién o
variables independientes. El objetivo final de
analisis discriminante es hallar la combinacion
lineal de las variables independientes que mejor
permiten distinguir a los grupos, una vez encon-
trada esa combinacion podra ser aprovechada
para clasificar nuevos casos.

Se parte de una muestra de N sujetos en los que
se han medido P variables cuantitativas
independientes, que son las que se utilizaran para
tomar la decision en cuanto al grupo en el que se
clasifica cada sujeto, mediante el modelo
matematico estimado a partir de los datos.

Dentro del andlisis discriminante se tienen a su
vez dos enfoques diferentes, uno que se
denomina enfoque predictivo y otro explicativo.
En el analisis discriminante predictivo se trata de

Gloria Inés Macias Villalba y Luz Helena Carvajal Herrera

pertenece, y de esta forma proporcionen una
regla de clasificacion lo mas precisa posible. Se
trata pues de formular un algoritmo por el que se
pueda determinar a cual grupo pertenece una
nueva observacion. En el analisis discriminante
predictivo es importante cuantificar con que
precision se clasificara a un nuevo sujeto.

A diferencia del anterior, en el analisis discrimi-
nante explicativo se estd mas interesado en las
variables empleadas que diferencian los grupos,
en las variables explicativas, y lo que se desea es
determinar cudles de esas variables son las que
mas diferencian a los grupos, cuales son impor-
tantes y cuales no, a efectos de clasificar los
sujetos.

En la aplicacion del Analisis Discriminante para el
periodo 2002-2004, se seleccionaron como
muestra 48 empresas del departamento de
Santander, pertenecientes a diferentes sectores
de la economia, de las cuales 30 se encontraban
enno quiebray 18 en quiebra.

Como variable dependiente se utilizé la pertenen-
cia alos grupos: empresas en quiebra y empresas
en no quiebra. Y como variables independientes
se usaron aquellas con las que se deseaba
contrastar los grupos. Las variables independien-
tes fueronlas siguientes razones financieras:
 Capital de Trabajo /Activos Totales
e Utilidades Retenidas /Activos Totales
e Utilidades Antes de Impuestos e Intereses /
Activos Totales
e Patrimonio a Valor Contable/ Pasivos Totales
e Patrimonio a Valor Contable / Activos Totales
e Utilidad Neta Antes de Impuestos / Pasivo
Caorriente

Los resultados obtenidos de la aplicacion fueron
los siguientes:

Matriz de Confusion

Classification Results

Predicted Group
Membership

Variab.Depend. 0 1 Total
Original  Count 0 15 3 18
1 29 30

La tabla 1 muestra un proceso de validacion de la
funcién, puesto que cruza la clasificacion real con
la estimada mediante la funcién discriminante.

En este caso las empresas en quiebra son
correctamente clasificadas con un ‘83.3% de los
casos Yy las empresas en no qu_lebra con un
96.7%. En total la funcién consigue clasificar
correctamente al 91.7% de los casos.

Se puede concluir, que entre mas casos sean
correctamente clasificados mayor sera la
probabilidad de acierto a la hora de utilizar |a
funcion con fines predictivos.

Coeficientes Estandarizados

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Functi?)r

1
KT/ATO2 291
KT/ATO3 =710
KT/ATO04 720
PAT/ATO2 1.441
PATIATO3 -1.880
PATIATO4 629
PAT/PASTOTALO2 -.395
PATIPASTOTALO3 1.163
PAT/PASTOTALO4 -.686
UAIIJATOZ -.585
UAIATO3 588
UAIVATO4 .234
UNAIPASCTEOZ 441
UNAI/PASCTEO3 .536
UNAI/PASCTED4 -.041
UT/ATO2 192
UT/ATO3 -.060
UT/ATO04 .820

Tabla 2. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes
candnicas.

Segun los coeficientes estandarizqdos de la tab]a
2 se puede observar que la variable que mas
contribuye a diferenciar los grupos es Patnmonlq
avalor contable / Activos Totales del ano 2003, asi
pues, a mayor Patrimonio a valor co‘r]table /
Activos Totales del 2003, menor puntuacion en la

funcién discriminante, y en consecugncia, mayor
tendencia a que la empresa sea clasificada como

enquiebra.
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grupo en el que la funcién alcarjza una puntuacion
mayor. Para dos grupos, la diferencia enltr_e am-
bas funciones genera un vector de coeficientes
conforme a los coeficientes no fipificados _de la
funcién discriminante canoénica. Er! la practica el
programa no emplea estos coeficientes para la
categorizacion de los sujetos. (Ver tabla 4):

Classification Function Coefficients

Variab.Depend.
0 1

KT/ATO2 12.166 14.262
KT/ATO3 -11.256 -14.946

KT/ATO4 2.614 7.824

PAT/ATO2 -11.080 -3.589

PAT/ATO3 33.491 22.033

PAT/ATO4 -1.312 2.995

PAT/PASTOTALO2 401 .091

PAT/PASTOTALO3 -2.905 -2.015
PAT/PASTOTALO4 1.267 .788
UAII/ATO2 12.274 2.406
UAII/ATO3 -23.122 -11.904
UAII/ATO4 4.105 10.847
UNAI/PASCTED2 -748 282
UNAIPASCTEO3 -392 -.198
UNAI/PASCTED4 -.697 -.759
UT/AT02 -4.651 -3.755
UT/ATO3 -2.591 -2.831
UT/AT04 -8.498 -4.422
(Constant) -7.626 -5.940

Fisher's linear discriminant functions

Tabla 4. Coeficientes dela funcion de clasificacion.

A partir de la informacion de la tabla 4, las
funciones serian:
F, =—7.626 +12.166X, —11256X, +2.614X, +..X,

F, =-5940+14262X, —14.946X, +7.824X; +..X,

ueqo de obtener las funciones, se halla_ la
:;rot?abilidad a posteriori o Pr(g/D), entendida
como la probabilidad de que, .dEIldO quella
puntuacion discriminante de un individuo ha sido
D, corresponda al grupo g (en nuestro caso, al
grupo0oalgrupo1):

F,
e &
- =01
Pr(%) - ef oy P g 0,
El sujeto se clasificara en el grupo para el cual
obtenga una probabilidad a posteriori mayor.

T s " 0 .
ici ifi ; al solicitar e |
estimar a partir de los datos unas ecuaciones que A £ 833 ] i Coef'c'em‘??dedas'flca-mondeFlShefr, aclzisén de En la validacién del modelo de analisis
aplicadas a un nuevo sujeto, para el que se : - LI 1000 esta opcién se obtiene una fun

ili iscrimi ificar la magnitud de
g : ificacio restos discriminante, para poder verifi : .
determinan los valores de las diferentes variables 8. 91.7% of original grouped cases carrectly classified. clasificacion para (lza(:a grgp%nI:ac;': Igts”:‘i?u i erro’r P P o 0 ol
- , icientes, se calcula cada 1500 O e
P e e desconoce a al anpe ggfgcjﬁ sujéto dado y se cataloga al sujeto en el de Empresas con Analisis Discrimina

12 13

Tabla 1. Resultados de la clasificacion, (Matriz de confusién)
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Medicidn del riesgo de crédilo y de mercado en Colombia

preservo una parte de la muestra al realizar la
evaluacion de la funcion, que constade 17 empre-
sas, de las cuales 10 estan clasificadas como en
no quiebra, y 7 en quiebra. Mediante el proceso
expuesto anteriormente se discriminaron las em-
presasy se obtuvieron los siguientes resultados:

Empresas en no quiebra 10 100%
Clasificadas Correctamente 10 100%
Clasificadas Incorrectamente [0 0.0%
Empresas en quiebra 7 100%
Clasificadas Correctamente 3 42.86%
Clasificadas Incorrectamente| 4 57.14%
Total de Empresas 17 100%
Clasificadas Correctamente 13 76.47%
Clasificadas Incorrectamente| 4 23.53%

Tabla 6. Resultados validacién deAndlisis Discriminante.

Al observar los datos, se concluye que la funcion
discriminante ha sido en gran porcentaje
confiable, ya que de los 17 casos trabajados
clasificd correctamente 13, es decir, un 76.47%
siendo este un porcentaje representativo de |a
Mmuestra trabajada.
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Utilizacion de la teoria de la logistica
inversa, en el reciclaje, substitucion
y re-uso de materiales y la
disposicion de desperdicios

José Antonio Giraldo Sagra

A PROPOSITO DEL PROBLEMA EN EL PAIS CON LA
DISPOSICION FINAL DE RESIDUOS SOLIDOS
HOSPITALARIOS.

La historia de la Logistica Inversa liene sus inicios serios,
en la década de los afios 80 cuando una avalancha de
protestas llevadas a cabo por los grupos ecologistas,
sacudié a los paises industrializados, por los dafos
causados al medio ambiente, sefialando como
responsables de esta situacién a las grandes cadenas de
distribucion, quienes alarmados, répidamente iniciaron la
distribucion de productos que no dafiaran el medio
ambiente, los cuales eran complementados con una gran
variedad de atractivos y modernos envases.

Estos movimientos ecologistas y las fuerzas de la oferta y
la demanda en las grandes y pequefias economias, han
impulsado con una fuerza inusitada el mercado del papel
reciclado y asi hoy en dia existe una gran variedad de
productos que van desde el papel de oficina hasta
bolsas para empacar comidas rapidas, que se elaboran
con base en la pulpa de papel reciclado. Esta batalla dada
por la conservacion del medio ambiente, esta enfocada
hacia dos campos fundamentales, evitar la tala de
arboles y sobre todo disminuir la cantidad y tamario de
rellenos sanitarios o vertederos de basuras como se les
conoce comunmente.

@‘@3 HEMEROTECA




e

- = E e e e

Utilizacion de la teoria de la logistica inversa, en el reciclaje, substitucion
Y re-use de maleriales y la disposicion de desperdicios

TEORIA DE LA LOGISTICA INVERSA:
DEFINICION

Dada la brevedad que tiene la  historia de la
Logistica Inversa, asi como las investigaciones
recientemente hechas al respecto, parece normal
que no exista una terminologia comdn
generalmente aceptada.

Hacia el afio 2003, ya se observa que en una
definicion de Logistica dada por el Council of
Logistics Management (CLM), existe claramente
un interés en los flujos inversos dentro de la
cadena de abastecimiento. En efecto la
definicion planteada por el CLM manifiesta lo
siguiente: “La logistica es una parte del proceso
de la cadena de abastecimiento que plantea,
implementa y controla, el eficiente y efectivo flujo
y almacenamiento hacia adelante y en reversa
de bienes, servicios e informacion relacionada
desde el punto de origen hasta el punto de
consumo, con el propédsito de satisfacer los
requerimientos del cliente”. Es decir, esta
definicién ya involucra el creciente interés de las
organizaciones empresariales en entregar de
manera efectiva sus productos o servicios a los
clientes y de no ser asi, integrar nuevamente los
retornos a su canal de distribucién, poniendo
mucho énfasis en los recursos empleados y el
tiempo tomado para ello.

Sin embargo con anterioridad a |a definicion dada
por el CLM, autores como Rogers y Tibben
Lembke en el afio de 1998 definen la Logistica
Inversa como...: “El proceso de planear,
implementar y controlar eficientemente y a un
costo eficaz los flujos de materias primas,
inventarios en proceso, productos terminados y |a
informacién relacionada con ellos, desde el punto
de consumo al punto de origen con el objeto de
recuperar el valor primario o disponer
adecuadamente de ellos”.

Una caracterizacién similar es dada por Kopicki:
“... La Logistica Inversa es un término que se
refiere a las capacidades y actividades de la
gestion logistica involucradas en Ia gestion, y
eliminacién de materiales peligrosos o no, desde
embalajes a productos finales. Incluye Ia
distribucién inversa, la cual provoca el flujo de
productos e informacién, en direccién Oopuesta a
las actividades logisticas normales”.

José Antonio Giraldo Sagra

Las definiciones tienen puntos en comun:
incluyen los flujos de materiales usados que
regresan al fabricante original. Es necesario, en
consecuencia, utilizar la definicién mas amplia
posible, que podria incluir a los propdsitos de
capturar valor y disminuir la eliminacion, también
la recuperacion de los productos o su
reprocesado. Se incluyen, por ejemplo, las
opciones de reutilizar directamente las botellas
usadas, o reutilizar ordenadores de segunda
mano.

CRI TERIOS PARA CLASIFICAR LOS FLUJOS
DELALOGISTICAINVERSA

La logistica inversa se ocupa de una gran
variedad de flujos. Por ejemplo, son muy distintos
los flujos de embalajes reutilizables que vande los
mayoristas a los fabricantes y los flujos de
vehiculos que van a los centros de tratamiento
cuando acaban su vida (til.

MOTIVOS QUE ORIGINAN EL FLUJO

Motivos Econdmicos: Los productos o materiales
que se frata de recuperar suponen, una vez
tratados, una fuente de materia prima barata.

Motivos Relacionados con la permanencia en el
mercado: En este caso se utiliza Ia logistica
inversa para mejorar y posicionarla imagen dela
empresa en el mercado. Por un lado, la
competencia creciente obliga a las empresas a
ofrecer un “plus” en el servicio prestado
consistente en hacerse cargo de los productos
usados por sus clientes y pagar ademas por
ellos. Y por otro lado, la recuperaciéon de
productos usados es un elemento muy importante
para crear una imagen “verde” de la empresa,
aspecto al que las compariias le estan dando
importancia cada dia por las campafas
mundiales acerca de la prevencién y correccion
del calentamiento global.

Motivos Legales: Este motivo aumenta cada dia
en frecuencia y en severidad. Los gobiernos
estan haciéndose mas conscientes de la
importancia de este tema y promulgan leyes
enfocadas a la logistica inversa. (Caso reciente y
portodos conocido eseldela disposicion final de
los residuos hospitalarios en los departamentos
de Atlantico, Antioquia y Meta)
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Motivos Proteccion de los activos: Las compaiiias
intentan evitar el trasvase de componentes o
productos que consideren importantes para su
estrategia competitiva a mercados sgcundano_s 0
a empresas competidoras. Asi se ewtg I_a posible
competencia entre productos originales y
recuperados.

DESTINO FINALDE LOS FLUJOS

Los motivos ya descritos se relacion’an con las
opciones existentes de recuperacion del \{alor
de los productos, es decir, hacia qué destinos
finales se dirigen los flujos inversgs. En este
caso es bueno partir de la clasificacion en !g que
se distingue distintas formas de recuperacion en
funcién del punto de entrada nuevamente a la
cadena de valor.

Los productos pueden reutilizgrse direcftamente
sin ninguna transformacion dia importancia, §alvo
limpieza y algun pequeno mantenlmlentio
(algunos envases y paletas de trapspo.r"che) En la
restauracién se conserva la identidad del
b}oducto y se busca devolver al product_o. su
utilidad mediante las operaciones d(_—;* revision,
desmontaje y renovacion necesarias (com-I
putadores, fotocopiadoraﬁs’). Por su parte e
objetivo de una reparacion es volver a hacer
funcionar productos estropegdos, aunque cqn
una posibilidad de disminucion de su nivel de
calidad. (Muebles). A parte de esto los productog
también pueden canibalizarse, es deglr: a partnj
de varios que no pueden prestar servicio por si
mismos, se puede poner uno en funmonam;en.to
con partes o modulos utiles de los fjemas
productos averiados.(Flotas de vehiculos,
computadores para los que no hay componentes

nuevos)

Los cuatro destinos anteriores tienen una
caracteristica en comun: los productos, ya sean
reutilizados, restaurados, reparadgs o caniba-
lizados, siempre vuelven a la misma caccjjena;
logistica. Lo que puede variar sera el mercad oa
que van los productos (al mismo merca 0Ci a
mercados de segunda mano, a otros mercados

extranjeros)

El reciclado significa una rec:uperac:lond d;al
material sin conservar Ia. forma del prg ucg
(carton, papel, plastico). flnalmente, pue Ie qu -
los productos no se reutilicen de forma alguna;

17
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entonces pueden ser valoriza(_:los‘ene.rgétlca—
mente o incinerados sin ningun tipo de
recuperacion o vertidos.

Es claro que las distirjtas p(_)sibilidades
anteriormente citadas, tienen [mportantes
implicaciones logisticas en los flujos q_uet se
originan, asi como en las redes correspondientes.

TIPOS DE FLUJOS EN LALOGISTICAINVERSA
EN FUNCION DE LOS PRODUCTOS

Se pueden distinguir los siguientes casos:

a) Productos que culminan su vida util: Es sin
duda alguna el flujo mas dlenso en la I_og|st|ca
inversa. La variedad de flujos es muy diversa y
presenta un gran numero de ejemplos: auto-
moviles teléfonos moviles, complutadoresz.. etc.
Serja interesante incluir en este tipo de.ﬂUJOS los
productos que aun no han alcanzado el flnql de su
vida técnica o economica, como por ejemplo
productos que no se utiiizan por razones de moda
(ropa, calzado). Estos flujos se originan en los
consumidores.

b) Devoluciones: Corresponde atransacciones
comerciales deshechas. En este caso el compra-
dor devuelve productos al vendgdor original a
cambio de que se le devuelva su dmer_o o] que.sE-
le reponga por un producto nuevo. Exlsten. varias
opciones para los productos devueltos. S_|. estan
sin usarse y sin defectos, pueden ser rguhhzados
vendiéndose directamente a consumldpres en
mercados alternativos. De igual forma sglmclyyen
productos que han fallado durante su utilizacion o
que se han visto afectados en el proceso de

envio.

¢) Desechos de prodqccién y productos
secundarios: El materle_ll sobrante en un
determinado proceso, por ejemplo en 9] corte, es
reintroducido en el proceso de produccion.

ji : balajes const-
d) Embalajes y envases: Lo_s emb:
itglyen y originan uno de los flujos existentes en la

logistica inversa que genera mayores voliumenes.
Los envases, las botellas retorr]ables, las paletas,
las cajas reutilizables, son ejemplo§. _La rec;;—
peracion de estos productqs_ es econémicamente
atractiva y suelen ser reL_JtlIlzado_s dlrectqmente,
simplemente con su limpieza y sin necesidad de

reprocesado.
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Ulilizaci6n de la teoria de Ia logislica inversa, en el reciclaje, subslilucién
y re-uso de materiales y la disposicion de desperdicios

REDES DE LOGISTICAS INVERSAS

[Redistribucion & Reprocesadol fa s =P °CI0N Y, Recoiacciay
-

o s
el o

José Anlonio Giraldo Sagra

Separacion

E} Flujo de bienes de la cadena directa

{::l Flujo e bienes en la cadena de recuperacion

Fuente: STERN, EL ANSARY COUGHLAND ¥ C RUZ “Canales de Comercializacion” adaptado para el presente escrito.

Se llama red de logistica inversa a toda red
logistica en la cual los flujos existentes se
desarrollan en el sentido “consumidor fabricante o
productor”. El grupo de actividades representado
corresponde a las mas generales y que aparecen
como denominador comin en los procesos
logisticos inversos.

El colofén fundamental de la Teoria de la
Logistica Inversa, es la necesidad imperante en
las empresas de disenar e implementar
sistemas que permitan la recoleccion de
empaques, envases, botellas retornables y cajas
reutilizables, a fin de someterlos a procesos de
inspeccion y recuperacion o eliminacién cuando
sea del caso, con el objeto de optimizar los
beneficios econdémicos y atender a las
consideraciones del mercado, como también dar
cumplimiento con las obligaciones legales de tipo
ambiental en cuanto a su transporte y disposicion
final.

La sensibilizaciéon en estos temas debe partir
desde los consumidores finales y continuar luego

en los ejecutivos de las organizaciones
empresariales, quienes se deben empefiar en
que sus mandos medios desarrollen habilidades
en elempleo de los procesos logisticos de inversa
en funcion de los productos que se elaboren.
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Resumen

Las subastas estan siendo utilizadas en diferentes
mercados para realizar la adjudicacion de bienes en
condiciones de competencia. Especificamente, se
busca que las reglas de las subasta incentiven a la
competencia a los postores participantes en ella, para
que el objeto a subastar sea entregado al postor que
mas lo valora y el subastador obtenga los ingresos
mas altos posibles. En este documento de trabajo, se
hace una revision de los mecanismos de subastas
mas usuales: la subasta inglesa, la subasta holandesa
y las licitaciones a primer y segundo precio. Asi mismo,
se hace una breve revision del Modelo Clasico de
\/alores Privados Independientes y se muestra como
se comportan estratégicamente los postores en los
mecanismos de subasta clasicos, sefialando la
importancia del disefio de la subasta para lograr una
adjudicacion eficiente y maximizar el ingreso del
subastador. Por ultimo, se muestra como han sido
usadas la subastas en los mercados de energia;
especificamente se realiza un ejercicio de analisis de
las subastas multiproducto de precio uniforme y de
precio discriminante concluyendo en algunos
interrogantes alrededor de la subasta empleada en el
mercado de energia mayorista colombiano que
podrian mejorar el proceso de competencia del
mercado colombiano de energia eléctrica.

Palabras Clave: Subastas, Modelo de Valores
Privados Independientes, Teorema de Equivalencia
del Ingreso, Mercados de Energia.
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Teoria de subastas y mercados de energfa eléclrica

I. Introduccion

En los Gltimos afios el estudio de las subastas a
nivel tedrico y empirico ha despertado el interés
de los investigadores de la economia aplicada. El
uso de estos mecanismos en diferentes tipos de
mercado da cuenta de su versatilidad a |a hora de
configurar ambientes de competencia que
permitan obtener de ellos los maximos
rendimientos posibles. La Teoria de Subastas
constituye el instrumental analitico y formal que
permite, desde la éptica del postor, configurar las
reglas de la forma como se estableceran sus
estrategias dominantes para los postores y en
consecuencia su comportamiento en la subasta..

Desde el punto de vista del subastador, dadas [as
asimetrias de informacion, es mejor disefiar una
subasta para crear un mercado alrededor del bien
que desea comprar o vender, ya que por medio de
esta se puede exiraer la informacion que requiere
para asignar el bien a quien esta dispuesto a
pagar un mayor precio por él, si el objetivo de la
subasta es una venta, 6 quién ofrece el menor
precio si el objetivo es una compra.

Los resultados mas importantes en Teoria de
Subastas giran en torno al Modelo de Valores
Privados Independientes. En este modelo, los
postores tienen su propia valoracion sobre el bien
a subastar y desconocen las valoraciones de los
demas postores. En la seccion donde se aborda el
modelo se muestran las estrategias dominantes
de los postores para cada una de las subastas
clasicas y se muestra el teorema de Ia
equivalencia del ingreso.

En la dlitima seccion, se describen diferentes
mecanismos para subastar energia eléctrica.
Concretamente, se hace una revision de |a
subasta multiproducto de precio uniforme y de la
subasta multiproducto de precio discriminante. Se
muestran algunos resultados que dejan algunas
dudas alrededor de la eficiencia en Ia asignacion
de la subasta utilizada en el mercado colombiano
de energia eléctrica.

Jhon Alexis Diaz Contreras

Il. Introducciénala teoria de subastas

Desde el articulo seminal de Vickrey [1961], la
Teoria de Subastas ha tomado un impulso que la
ha llevado a convertirse en uno de los
instrumentales mas importantes de la economia
aplicada, por su rigor en la formalizacion de los
problemas que plantean el actuar estratégico de
los actores en un mercado, como por la
versatilidad que tienen sus conceptos y
resultados para llevarlos al analisis economico
empirico. Asi, el uso de subastas como
mecanismo de mercado se ests generalizando
cada vez mas. Son usadas en mercados de arte,
de flores, de pescado: se usan para asignar la
provision de bienes publicos, los derechos de
exploracion de petréleo y los derechos de uso del
espectro electromagnético. También son usadas
cuando se busca fortalecer la competencia en un
mercado como el caso del mercado de la
electricidad y cuando se quiere reducir de alguna
forma el poder de monopolio como es el caso de
las concesiones viales®.

Especificamente, una subasta es una institucion
de mercado con un conjunto de reglas que
determinan una asignacion de recursos y precios
con base a las ofertas realizadas por los postores
{Durd, 2003]. Usatequi [2003] las define como un
conjunto explicito de reglas que determinan, con
base a las ofertas o pujas de los oferentes o
postores, a quién se le vende o se |e compra lo
que se esta subastando y a qué precio se realizara
latransaccion.

Las subastas pueden clasificarse seguin el
mecanismo de asignacion del bien y de
establecimiento del precio 6 de acuerdo con el tipo
de valoracion que los postores tengan del objeto a
subastar. De acuerdo al mecanismo de
asignacion del bien las subastas se clasifican en:

LI Subasta ascendente ¢ inglesa: Para
comenzar con las ofertas se tiene un precio de
reserva’ del bien a subastar que corresponde
al valor mas bajo que el subastador esta

2 Una subasta puede ser la solucién adecuada, cuando se tienen algunos inconvenientes en los mercados. Por ejemplo, cuando no existe un mercado
organizado para un bien o servicio como en el caso de las conseciones viales, los derechos de exploracion de petréleo y el espectro electromagnético, Asi

que influyen sobre él son multiples y variados, se organiza una subasta para
stas de pescado, de flores y de obras de arte.

3Elpreciodereservaesel precio maximo que est4 dispuesto a pagarun consumidor o el mercado por un bien o servicio.
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dispuesto a recibir. Amedida que se desarrolla
la subasta, los pujadores ofrecen valores que
se incrementan en sumas fijas predetermina-
das hasta el momento en que ningun ppstor
esté dispuesto a mejorar la tltima puja, siendo
adjudicado el bien al pujador que hizo la oferta
mas alta. Es importante anotar que un postor
que no haya realizado pujas en Ig subasta
durante un tiempo puede no estar dispuesto a
participar mas, ¢ tal vez estda esperando
realizar nuevas posturas mas adelante.

[1 Subasta descendente u holandesa: Esta

subasta comienza cuando el suba!stador
anuncia un precio muy alto por el bien. EI
mismo subastador va disminuyendo el precio
hasta que alguno de los participanltes anuncia
que esta dispuesto a pagar por el bien el u!t!mo
precio anunciado. El subastador puede .ut|llzar
un reloj o la voz para ir bajando los precios y la
aceptacion por parte de los pos’;orgs puede
ser mediante una sefial u oprimiendo un
botén. Deben tenerse en cuentq que los
postores saben que si esperan mas tlempp,
antes de aceptar un precio, pagaran un precio
bajo por el bien, pero también saben que
esperar tanto tiempo aumenta las
posibilidades de que otro postor ac.epte un
precio antes que ély se quede con el bien.

1 Subasta de sobre cerrado de venta al primer
precio: El subastador recibe las ofertas de los
diferentes licitantes en sobres cerrados. Cada
licitante hace una Unica oferta sin conocer las
ofertas de los demas. El bien se entr’ega al
licitante que haya realizado la oferta mas altg,
la cudl configura parliendo de su  propia
valoracion del bien y de la estimacion previa
guetiene de los demas licitantes.

[l Subastade sobre cerrado de ventaal s’eg_undo
precio: El mecanismo que sigue es ider]tico al
de la licitacion al primer precio. El btlen se
asigna al licitante que haga la oferta mas artga,
pero este paga por el bien subastado un precio
igual ala segunda oferta mas alta.

Aqui cabe sefialar que estratégicamente exjstenl
equivalencias entre las subastas. Asi, e
comportamiento de los postores y el proceso para
establecer su puja es semejante en _Ea subasta
holandesay la licitacion al primer precio. En estos

dos mecanismos, los postores deben decic’iir
cuanto pujar, sin conocer |?JS pujas de los dema}s
postores y sabigndo gue si gana, paga un precio
igual al de su puja.

Otra clasificacion importante de las subastas se
debe a la valoracién que cada uno de los postores
tiene del bien por subastar. En este caso, las

subastas se clasifican en:

0 Subastas de valor privado: Cada postor
conoce en cuanto valora el bien por subgstar,
pero esta valoracion es informaqon pnvac}a
que se reserva para si mismo. La mformamon
privada de cada postor es indegend:ente dela
informacién privada de los demas postores.

Subastas de valor comun: El valor real del
objeto por subastar es el mismo para todos,
pero los postores desconocen elagte valor.
Cada uno tiene su propia informacion acerca
de ese valor que utilizan para definir su
estrategia en la subasta.

LI Subasta de valor correlacionado®: La
valoracion del objeto a subasta.r por parte de
los participantes esta correlamons_n;ia. Estas
subastas recogen mejor la valoracion que se
presenta en las subas.tas regles y
corresponde a una situacion intermedia ent’re
las de valor privado y las de valor comun
[Pérez, 1993].

Ahora veamos como desde el modelo clasico de
valoraciones privadas independientes se pueden
extraer importantes conclusiones sobre el
comportamiento de los postores en la subasta.

lll. Modelo de subasta de-primer precio con
valores privados independientes

Los modelos de subastas tienen como objetivo

mostrar la actuacion estratégica de los postores

en condiciones de competencia. Para eI. quelo a

consideracién se plantean las siguientes

condiciones:

eSupongamos dos postores i=1, 2

oE|valordel articulo a subastares Zparai=1,2

eCada postor conoce su propia valoracion, pero
no conoce la valoracion del otro postor

4Un articulo seminal sobre subastas de valor correlacionado es el de Milgrom y Weber (1982).
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oEl subastador y los postores son neutrales al
riesgo

eCada pujador realiza una puja igual a b,y b = (b,,
b,) es un vetor de pujas. El postor con la puja
mas alta gana.

Parq este modelo, lo interesante es saber que
precio paga el jugador que gana la subasta. En
las subastas de valor privado, el postor sélo
conoce su propia valoracion del articulo que se
subasta. Con respecto a las valoraciones de los
demas, tiene informacion sobre el origen de estas
valoraciones, pero no sabe exactamente cuales
son. Especificamente, solo conocen la
distribucion de probabilidad de la cual provienen
estas valoraciones.

La preguntg es ¢cuanto hay que pujar? El postori,
basa su puja, en su valoracion individual privada .
Dado que el postor no conoce si con esta puja
ganara o perdera la subasta su utilidad es una
utiidad esperada. Si se asume neutralidad al
riesgo, la utilidad esperada sera el valor esperado
de la utilidad. De esta forma, el valor esperado de
un postories como sigue:

VEi = pi(ganar)(zi = br) + p{(perder)(O)
VE = p(ganar)(Z; - b) (1)

En la ecuacion [1] se ve que la probabilidad de
ganar depende del valor de la puja, y esta a su vez
dgpende de la valoracion que el postor tenga del
bien y de la distribucién de probabilidad de la
vgloracic‘m de su rival. Si se asume una
d‘lstribu_cién uniforme, por ejemplo entre [0, 100];
sise puja 0 se pierde la subasta y si se puja 100 se
gana !a subasta’. Por lo tanto, lo que se requiere
es pujar una cantidad intermedia, que depende
de la valoracion del postor. En otras palabras, lo
que se requiere es encontrar una funcion de puja
b(z),que establezca como pujar para cualquier
valoracion obtenida de la distribucién uniforme.

Bajo elxsupuesto de que cuanto mas alta es la
valoracion mas alto puja el postor y si se utilizan
Iosl supuestos de distribucién de probabilidad
uniforme, se puede mostrar que las posibilidades
de ganar una subasta son proporcionales al valor
de Ia, puja [Gardner, 1999]; por lo tanto, se
necesita de una constante de proporcionalidad a
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p(ganar) para hallar la funcién de puja.

Si la probabilidad de ganar se escribe como
p(ganar)= kb, donde k es la constante de

proporcionalidad, el valor esperado del postorise

puede escribir como:
VE, = kb(Z, - b) (2)

Dadp’que lo que quiere un postor es maximizar su
funculjrl]’de puja, el maximo se obtiene a partirde la
condicion de primer orden:

O=kb(-1) +k(Z-b)  (3)
Despejando se obtiene la funcién de puja:

b(Z) = ZJ2 (4)

Estelresultado puede generalizarse para mas de
d_os jugadores, lo Gnico que hay que hacer es
ajustar la probabilidad de ganar la subasta de n
postores:

p{ganar a n - 1 postores) = (kb)"" (5)

Y el valor esperado de la utilidad para el postor i
es:

VE, = (kb)"(Z,- b) (6)

Nue\{amente, el maximo se obtiene de Ia
condicion de primer orden:

0= (n-1)(kb)"™(Z, - b) +(kb)™ (-1)  (7)
De donde se obtiene la funcion de puja:

B(Z) = (n-1)Z, (8)

n

Se puede ver, que a medida que n crece se
obtiene el resultado de competencia perfecta
como resultado limite. A medida que n tiende a
infinito, todos los jugadores pujan su valoracion
dgl pien, y el mercado asigna el articulo de forma
eficiente, pese al inconveniente informacional
inherente a las subasta de primer precio. En este
septido, la intensidad de la competencia entre
pujadores, se puede considerar, un sustituto de la

5Dadoquel ili i i istribuci
que la probabilidad de encontrar dos valoraciones iguales en una distribucion continua es cero, no es necesario preocuparse por los empates
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informacion completa [Gardner, 1999]. Dado que
estratégicamente la subasta al primer precio es
equivalente a la subasta holandesa, estos
resultados también aplican para esta tltima.

Por su parte en la subasta inglesa, los postores
contindan pujando hasta que se alcance su
valoracién. Con esta estrategia, el ganador es el
postor que mas valora el bien y el precio que tiene
que pagar es la valoracion del segundo mejor
postor o un poco mas dependiendo del
incremento minimo requerido entre las pujas. La
razon, es que el postor con la segunda valoracion
mas alta se retira cuando las pujas alcanzan su
valoracion, dejando solo al postor con mayor
valoracion [Usategui, 2003].

En la licitacion al segundo precio un postor no
tiene incentivos a realizar una puja por debajo de
su valoracion; si lo hiciera asi, tendria menos
posibilidades de ganar la subasta y, en cambio,
seguiria pagando el mismo precio (la segunda
oferta mas alta) si ganara la subasta. De la misma
forma, tampoco tiene incentivos a pujar por
encima de su valoracion. Si lo hace y gana la
subasta, puede ocurrir que la segunda puja mas
alta también puede ser mas alta que su valoracion
y obtendria un rendimiento negativo. Cabe
sefialar, que si la segunda puja mas alta fuera
inferior a su valoracion no se tienen los incentivos
a sobrepujar ya que ofertar por la valoracion del
bien lleva a los mismos resultados.

El siguiente ejemplo de Gardner [1999] ilustra
mejor las ideas. Consideremos el siguiente juego
entre el postor 1y el postor 2. Los dos postores
presentan las valoraciones ($2 y $1) y el intervalo
de pujases $1.

Tabla N°1: Licitacién al Segundo Precio

P2
bz =$3 bz:$2 b2=$1 bz=$0
b:=$3 | (-0.5;-1.5) (0;0) (1;0) (2;0)
P1 b, =82 (0;-1) (0.5;-0.5) (1;0) (2;0)
bhy=%1 (0; 0) (0; 0) (0.5; 0) (1,0
by=$0 (0;1) (0; 1) ;1) (1.5; 0.5)

Fuente: Gardner [1999]

De este ejemplo se puede ver que pujar por la
valoracién es una estrategia dominante para las
demas estrategias.

Cabe sefialar que entre la subasta inglesa y la
licitacion de segundo precio también existe una
equivalencia estratégica. En la primera, el
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ganador es el postor que tiene la valoracion mas
alta del objeto y paga por el bien subastado un
precio igual (o un poco mayor) ala valoracion del
segundo mejor postor, que es el mismo resultado
que la licitacion de segundo precio. Tanto la
subasta inglesa como la licitacién de segundo
precio los postores tienen una estrategia
dominante: en la subasta inglesa la estrategia
dominante es mantenerse en la subasta hasta
que las pujas alcancen su valoracion, y en la
licitacion de segundo precio, la estrategia
dominante es ofrecer por el bien un precio igual a
la valoracion que se tiene de él.

El mecanismo de asignacion del bien a subastary
el tipo de valoracion que se presenta sobre él, son
determinantes a la hora de disefiar la subasta.
Especificamente, cuando se establecen las
reglas de una subasta existen dos aspectos que
deben tenerse en cuenta: la eficiencia de la
asignacion y el ingreso esperado para el
subastador.

Cuando un subastador establece las reglas de la
subasta existe una asimetria de informacion que
limita sus posibilidades de extraer todas las
ganancias de la transaccion. Efectivamente, el
subastador no conoce las valoraciones que
tienen los postores del bien que se va a subastary
por eso recurre a disefiar una reglas que le
permitan sacar los maximos rendimientos. Si el
conociera las valoraciones de los postores
trataria de negociar con el postor con la
valoracion mas alta ofreciendo el bien a un precio
muy cercano de esta valoracion y no tendra que
organizar la subasta [Usategui, 2003].

De esta forma, una subasta debe estar disefiada
de tal forma que el bien subastado sea asignado
al postor con la valoracion mas alta; es decir, una
subasta se dice eficiente en el sentido de Pareto
cuando el objeto subastado es asignado al postor
con la mayor disponibilidad a pagar. Si esto no es
asi, existifa la posibilidad de realizar una
negociaciéon que mejorara a uno de los
participantes sin empeorar a ningun otro; en otras
palabras, serfa posible realizar una negociacion
mutuamente ventajosa ya que no se habrian
agotado todas las ganancias del intercambio

[Usategui, 2003].

Uno de los resultados méas importantes en teoria
de subastas es el llamado teorema de
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equivalencia del ingreso. Klemperer, [1999] lo
define de la siguiente forma:

Si se asume a cada uno de los postores
neulrales al riesgo y las valoraciones de
estos por el objefo son privadas e
independientes deducidas de una
distribucién conocida; se tiene que
cualquier mecanismo de subasta, en que
(i) el bien siempre se asigne al postor con
la valoracion mas alta, y (i) la ganancia
esperada por un postor con la menor
valoracién méas baja sea cero, tiene el
mismo ingreso esperado.

Ahora bien, supongamos que hay dos postores
con valoraciones 3 y 10 respectivamente. En la
subasta inglesa se pagaria un precio por el bien
igual @ 3 o un poco mas. En cambio, en una
licitacion de primer precio puede ocurrir que la
puja del postor de mayor valoracion no sea
cercana a tres, ya que el no conoce la valoracion
del otro licitante y definira su puja de acuerdo a lo
que cree que es la distribucion de probabilidades
del ofro postor. Ahora bien, si la segunda
valoracion mas alta es 9 y no 3, en la licitacion de
primer precio la puja del postor con mayor
valoracién no cambia, mientras que en la subasta
inglesa el precio pagado por el bien seria 9 o un
poco mas. En conclusién, aunque el ingreso
esperado por el subastador pueda ser el mismo,
la varianza del ingreso suele ser diferente.

lll. Aplicacion de la teoria de subastas: las
subastas de energia eléctrica

En los mercados de energia eléctrica, las
subastas se han utilizado para fomentar la
competencia entre los generadores de la energia
Y conseguir una produccién mas eficiente en
costos y en precios. Especificamente, en una
subasta de electricidad la postura de cada
generador esta compuesta por la combinacién de
precios y cantidades que est4 dispuesto a vender
a cada uno de esos precios [Usategui, 2003]. La
cantidad de electricidad que se puede comprar
esta determinada por la estimacion de la demanda
de electricidad para el mismo periodo. Asi, las
ofertas que sean aceptadas seran aquellas que
permitan satisfacer la demanda al menor precio
posible. A los generadores les pueden pagar con
Un precio uniforme o por discriminacion. Les
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pagan con un precio uniforme si el subastador
paga a un mismo precio a todas las ofertas
aceptadas, y les pagan por discriminacion cuando
los generadores reciben el precio que ofertaron.

En la literatura seminal sobre la modelacién de
mercados de energia eléctrica se destacan los
trabajos de Bolle [1992] donde los instrumentos
de competencia del pool de generadores son las
funciones de oferta. En este trabajo, se concluye
que cuando los consumidores pagan los precios
de equilibrio y el niimero de productores aumenta,
los precios convergen a los costos marginales
[Bolle, 1992]. En esta misma linea de
investigacion se destacan los trabajos realizados
por Greeny Newbery [1992] y Newbery [1998].

Sin embargo, las aplicaciones de la Teoria de
Subastas a los mercados de energia comienzan
con Von der Fher y Harbord [1993]
especificamente con la formalizacién del
mercado de electricidad britanico. En este
mercado, antes de que el mercado inicie
operaciones, las companias generadoras envian
los precios minimos a los cuales quisieran ser
despachadas. Sobre la base de estos precios de
oferta, el despachador central establece un plan
de costo minimo de generacion para el despacho
en el proximo periodo. El ranking para determinar
el orden de despacho se establece junto con la
demanda y los pagos se hacen sobre la base del
sistema de precio marginal [Von der Fher y
Harbord, 1993].

El sector eléctrico colombiano en su proceso de
descentralizacion ha optado por volver mas
competitivo el mercado de energia entre los
generadores de electricidad, para conseguir una
produccion mas eficiente y robusta. En Colombia,
el mercado de energia mayorista (MEM) esta
organizado de la siguiente forma:

[ Los generadores que son los agentes
encargados de la produccion de electricidad
que se transa en la Bolsa o mediante
contratos bilaterales.

71 Los transmisores que desarrollan la actividad
del transporte de energia en el Sistema de
Transmisién Nacional.

*1 Los distribuidores que desarrollan la actividad

del transporte de la energia en los sistemas de

distribucién regional y local.
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[l Los comercializadores que son los agentes
que prestan un servicio de intermediacion
entre los usuarios finales y los demas agentes
del mercado.

En la Bolsa de Energia se realizan las transaccio-
nes entre generadores y comercializadores. Los
generadores deben presentar diariamente al
Centro Nacional de Despacho (CND) antes de las
8:00 a.m. una Unica oferta de precio ($/MWh) y la
mejor estimacion de la disponibilidad de
generacion esperada (MW) a nivel horario para
las siguientes 24 horas, para cada unidad
generadora. Los comercializadores debe_n entre-
gar al CND la informacion de sus requerimientos
antes de las 4:00 p.m. El despacho ideal es el
programa de generacion que resulta de usar los
recursos mas econdmicos hasta cubrir la
demanda doméstica [UPME, 2004].

El modelo econdémico, que después fue aplicado
a los mercados de energia, y que puede describir
estas reglas de juego en el MEM fue desarrollado
por Klemperer y Meyer [1986]. Estos' autores
piensan que en un mercado oligopolico las
empresas no tienen por qué comprometerse con
precios o cantidades; por el contrario, establecen
una funcion de oferta que consta de pares Qe
precios y cantidades que representan su eleccion
optima. La aplicacion de esta idea a los mercados
de energia ha llevado a que las empresas
generadoras establezcan una funcion de oferta
por tramos en los mercados spot”.

Este mecanismo de la funcién de oferta tiene
implicaciones importantes si la subasta c!e
energia es una subasta multiproducto de precio
uniforme’. En este tipo de subasta se desea
vender un numero determinado de multiples
unidades de un activo. Para esto, el subastador
solicita a los postores sus ofertas, las cuales
seran entregadas a éste en un sobre cerrado. Las
ofertas de cada postor deben incluir la cantidad
ofrecida y el precio correspon-diente de venta.
Una vez abierta las ofertas, éstas se ordenan de
menor a mayor y quedaran adjudicadas aquellgs
que formen parte del conjunto de ofertas mas
econdmicas que pueden abastecer la demanda'.
El precio de negociacién con cada oferente sera
el mismo y corresponde a la oferta con el precio
mas alto que resulté adjudicada.

El siguiente ejemplo puede ayudar a ilustrar la
idea.

Tabla N°2: Resumen de ofertas y negociaciones de la subasta

Generadora $/MWh | MW | $/MWh Negociado| MWh Negodado
G1A 10 |20 24 20
G1B 35 10 ND ND
G2 18 | 15 24 15
G3 24 10 24 4

Fuente: [Moreno, 2005]

En la tabla anterior se encuentra la informacion
que cada generadora entrega al despacho cz’en'tral
para que este configure el plan de cog.to minimo
de generacion. En este caso se tienen ftres
compaiiias generadoras la G1, G2 y G3, pero la
compafila G1 tiene dos plantas la Ay la B. La
planta G1A esté interesada en despachar 20 MW
a un precio de 10$/MWh, la planta G_TB esta
dispuesta a despachar 10 MW a un precio de 35
$/MWh y de la misma forma se interpreta la
informacion para las plantas G2y G3.

Si se sabe que se quiere cubrir una demanda de
39 MW, el despacho central organiza las
generadoras de menor a mayor de acuerdo con el
precio ofertado hasta cubrir la demanda
requerida. El precio que se paga a cada
generadora es el precio que oferto la dltima planta
generadora despachada.

Es decir, para cubrir la demanda de 39 MW se
tienen los siguientes resultados:

e Sedespachan las plantas G1A, G2y G3. Cada
una de estas plantas ofertd $10, $18 y $24
respectivamente.

e Las cantidades de MW que despacha cada
generadora son 20 MW, 15 MW y 4 MW,
respectivamente con lo cual se cubre la
demanda de 39 MW.

e Elprecio que se paga a cada generadora es de
S lant para la

e Los ingresos para cada planta son:
pIanta%’tA $480 ($24 x 20), para la G2 $360
($24 x 15)y para la G3 $96 ($24 x 4) ,

o Elvalortotal de la transaccion asciende a $936

Sin embargo, el ofro mecanismo usua_lmente
utilizado para subastar energia eléctrica, la

i i (i | momento de realizar la transaccién.
ueldonde laentrega y el pago del bien negociado se efectiana 1 r -
g 32;" seurﬁzgt.;snaﬁlttﬁfrggucto de precio unif%rme es aquella donde se subasta mas de una unidad del bien y a los postores a los cuales se les adjudicauna o

més unidades se les paga al mismo precio.
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subasta multiproducto de precio discriminante
puede arrojar resultados diferentes. En este tipo
de subasta, el despacho central paga los MW
generados al precio que oferto cada generadora
despachada. Para la informacion suministrada en
la Tabla N° 2 se tendrian los siguientes
resultados:

e Sedespachan las plantas G1A, G2y G3.

e Las cantidades de MW que despacha cada
generadora son, respectivamente, 20 MW, 15
MWy 4 MW

e El precio que se paga a cada generadora es
de $10 a la planta G1A, $18 a la planta G2 y
$24 ala planta G3.

e Los ingresos para cada planta son: para la
planta G1A $200 ($10 x 20), para la G2 $270
($18 x 15)y parala G3 $96 ($24 x 4)

* Elvalortotal de la transaccién asciende a $566

Como lo muestran los anteriores resultados, la
subasta multiproducto discriminante puede
regurtar mas eficiente que la subasta de precio
unlfqrme, ya que cubre toda la demanda a un
precio menor, sin modificar la configuracion del
despacho; es decir, en los dos procesos de
subasta, resultaron aceptadas las mismas
plantas generadoras.

Qtra de las ventajas de la subastas de precio
discriminante sobre la de precio uniforme, es que
la primera puede resultar mas eficiente si en el
mercado de energia existen compafifas
generadoras con poder de mercado que pueden
_mﬂuir en el precio de bolsa y pueden provocar
incentivos a la colusion.

Por ejemplo, supongamos que se requiere cubrir
una demanda de 100 MW vy la informacion del
proceso de subasta y negociacion es la siguiente:

Tabla N° 3A: Resumen de ofertas ¥ negociaciones de la subasta con poder
de mercado

Generadora| Costo Marginall $iMWh | MW~ $/MWh Negociado] MWh Negociada
GIA 10 0 18 30 | &
G18 30 0 12 30 2
G2 50 5 |2 ND ND

Fuente: [Moreno, 2005]

En el mercado existen tres plantas generadoras,
pero dos de ellas pertenecen a la misma
compania. Para cada planta, se especifica su

8Asumiendo que no existen costos fijos.

1y
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costo marginal de generacion, el precio y las
cantidades ofertadas al despacho central y el
precio y las cantidades negociadas resultado de
la subasta. Sila subasta es de precio uniforme se
concluye que:

0 Se despachan las plantas G1A, G1B. Cada
una de estas plantas ofert un precio igual a
sus costos marginales $10 y $30 respectiva-
mente.

O

Las cantidades de MW que despacha cada
generadora son 80 MW y 20 MW con lo cual
se cubre lademanda de 100 MW.

1 El precio que se paga a cada generadora es
de $30 MW/h

|

Los costos de generacién® para cada planta
son: para G1A $800 ($10 x 80) y para G1B
$600 ($30 x 20). De esta forma se tienen unos
costos lotales de generacion para la
compaiiia en su conjunto de $1400.

I Los ingresos para cada planta son: para la
planta G1A $2400 ($30 x 80), para la G1B
$600 ($30 x 20). Asi los ingresos totales para
lacompafia ascienden a $3000

| Los beneficios netos que obtiene la compaiiia
generadora G1sonde $1600 ($3000 - $1400)

Los resultados son diferentes si la compaiiia con
poder de mercado, G1, oferta una de sus plantas,
la G1B, por encima de su costo marginal. Si se
tiene la siguiente informacion,

Tabla N° 3B: Resumen de ofertas y negociaciones de la subasta con poder
de mercado

Generadora | Costo Marginall $IMWh | MW $IMWh Negociado| MWh Negaciado
GIA 10 10| 8 0 | &
G1B 30 60 |20 ND ND
G2 50 5 12 50 2

Fuente: [Moreno, 2005]

Elanalisis de la subasta conduce a los siguientes
resultados y conclusiones:

e Sedespachan las plantas G1Ay G2. Cada una
de estas plantas oferto un precio igual a sus
costos marginales $10 y $50 respecti-
vamente.
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e Las cantidades de MW que despacha cada

generadora son 80 MW y 20 MW con lo cual se
cubre lademanda.

o Elprecio que se paga a cada generadora es de
$50 MW/h

e Los costos de generacion son: para G1A $800
($10 x 80) y para G2 $1000 ($50 x 20). Ahora,
los costos totales de generacion para la
compania G1 son iguales a los costos totales
de generacion de su planta G1A; es decir,
$800.

e Los ingresos para cada planta son: para la
planta G1A$4000 ($50 x 80), parala G2 $1000
($50 x 20). Los ingresos totales para la
compaiiia G1son de $4000

s Los beneficios netos que obtiene la compaiiia
generadora G1 son de $3200 ($4000 - $800)

Con este ejemplo se muestra que si un mercado
de energia utiliza una subasta multiproducto de
precio, y una empresa lider (G1) en términos de
su capacidad de generacion, oferta una de sus
plantas por encima de su costo marginal (G1B),
existe la posibilidad de que salga despachada
una planta menos eficiente (G2); es decir, con un
costo marginal mayor, incrementando los
beneficios netos totales de la compaiiia lider e
incrementando el precio del mercado.

IV. Conclusiones

En los ultimos afios la Teoria de Subastas ha
tomado un impulso que la ha llevado a convertirse
en uno de los instrumentales mas utilizados en la
economia aplicada, tanto por su rigor en la
formalizacion de los problemas que plantea,
como por la versatilidad que tienen sus conceptos
y resultados para llevarlos al analisis econémico

empirico.

El modelo basico de analisis en la Teoria de
Subastas, el Modelo de Valores Privados
Independientes, muestra como a medida que el
numero de postores crece se obtienen resultados
equivalentes a los de competencia perfecta. En
otras palabras, entre mayor sea el nimero de
postores, estos tenderan a ofertar un precio igual
a su valoracion del bien. Siguiendo este resultado
y a partir de los desarrollos de Klemperer y Meyer
[1986], los procesos de desregulacion de los
mercados de energia han incorporado los
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instrumentos que ofrece la Teoria de Subastas.
Estos autores plantean que bajo un mercado
oligopdlico las empresas establecen una funcion
de oferta que consta de pares de precios y
cantidades que un despachador central ordena
de menor a mayor y para adjudicar aquellas
ofertas que sean las mas economicas que
pueden abastecer lademanda.

De acuerdo a si la subasta de energia eléctrica es
de precio uniforme o de precio discriminante el
precio de negociacion con cada oferente se
establece de forma diferente llevando a
resultados importantes. Los ejercicios planteados
muestran como la subasta multiproducto de
precio discriminante puede resultar mas eficiente
que la subasta de precio uniforme ya que cubre
toda la demanda de electricidad a un precio
menor. Ilgualmente, otra ventaja de la subasta de
precio discriminante sobre la de precio uniforme,
es que la primera puede resultar mas eficiente si
en el mercado de energia existen companias
generadoras con poder de mercado que pueden
influir en el precio de bolsa y pueden provocar
incentivos a la colusion.

En un mercado de energia que utiliza una subasta
multiproducto de precio uniforme y una empresa
es lider en términos de su capacidad de
generacion existe la posibilidad de que salga
despachada una planta con costos marginales de
generacion altos, incrementando los beneficios
netos totales de la compafiia lider e
incrementando el precio del mercado.

Si se tiene en cuenta que el mercado de energia
mayorista colombiano esta operando bajo las
reglas de una subasta multiproducto de precio
uniforme los resultados y las conclusiones
anteriores son muy importantes. Resulta
relevante que desde la academia y la industria se
realice la evaluacion del mecanismo de subasta
actual para mejorar la eficiencia en el mercado
spot de energia eléctrica. Por ejemplo, valdria la
pena preguntarse si tener un mercado de
generacién mixto (hidrico y térmico) tiene
implicaciones importantes en el comportamiento
estratégico de los postores en la subasta y, por
tanto, en la formacién del precio spot de la
electricidad, 6 si el hecho de tener un nimero
reducido de plantas generadoras favorece la

colusion.

]
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Los problemas de no tener el
control de la moneda

Anne julissa Oduber Peialoza
Docente de la Facultad de Ciencias
N Econémicas y Contables

La Union Economica Europea constituye, segln muchos
investigadores, un caso de alineacion de politicas econémicas
i con vista a proveer un mayor dinamismo a ciertas regiones y
tratando de conseguir para Europa de nuevo el liderazgo en la
economia mundial, perdido desde la primera guerra mundial.
Segun Tugores “los shocks asimétricos son cualquier
perturbacion que afecte de forma diferenciada a dos partes del
terriforio”, es decir, cualquier variacion en la demanda agregada
de un pais, cambios en la tasa marginal de ahorro, decisiones
gubernamentales de invertir mas en un rubro que oftro,
reconversiones industriales que vuelvan mas competitiva una
industria, cambios en la productividad de la mano de obra, hasta
los cambios en las preferencias de los individuos. Cada uno de
esfos sucesos a nivel microecondmico y macroeconomico, es
comun encontrarlo en paises compuestos por una serie de
departamentos (estados) diferenciados incluso por su dotacion
inicial, provocando ventajas comparativas y competitivas e
' incluso la organizacion de clusteres industriales en busca de
maximizar sus beneficios. Las politicas publicas en un pais
descentralizado también suelen ser diferentes ante la existencia
de alcaldes y gobernadores de provincias que priorizan la
necesidad de satisfacer bienes publicos e infraestructura,
invirtiendo el presupuesto del estado segln su organizacion.
Incluso los cambios en las preferencias de los individuos y en las
propensiones a consumir pueden ser diferenciados pero
finalmente absorbidos por la economia en general.

El problema de la UE radica en la heterogeneidad de los paises
en lo politico, institucional y cultural; dado que, si bien se logro
que diversos paises adoptaran una sola moneda que les
permitiera reorganizar y unificar la politica monetaria a través de
la convergencia de metas macroeconomicas que le dieran
estabilidad a una moneda, el pensamiento nunca ha sido
convertir a Europa en una sola nacion de estados confederados,
como Estados Unidos, dado que cada pais tiene claro que su
tendencia politica y su institucionalidad no hacen parte de una
negocion conjunta.
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Lo anterior sugiere problemas al momento de
solucionar shocks asimétricos, dado que segln
Feldstein (2005) “la estructura institucional euro-
pea tiene un politica monetaria centralizada pero
politicas fiscales descentralizadas que pueden
crear serios perjuicios”, y es que, la Gnica arma
que les queda a las economias europeas después
de sacrificar las monetarias y las cambiarias, es
sin duda alguna la fiscal, que pretende resolver
estos shocks en cada pais, de acuerdo con unas
decisiones de politica propias, provocando que
hoy algunos pais de la UE enfrenten deficits que
sobrepasan una de las reglas basicas acordadas
en el “Pacto de Operaciones de Mejora para el
Crecimiento y Estabilidad” de maximo 3% del PIB,
Yy una deuda total acumulada de no mas del 60%,
dada la necesidad de mantener vigentes los
acuerdos de politica firmados o la solidaridad
internacional. Estas decisiones de politica no ha-
cen esperar las reacciones del mercado provocan-
do diferenciales de inflacién entre los paises como
se observa en la figura 1, especialmente paises
para poco industrializados como Grecia, Irlanda y
Portugal.
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Fuente: Lane, Philip. The Real Effects of European Monetary Union.

Las consecuencias de estos problemas de déficit
publico las analizaré por dos caminos, que
terminan yuxtaponiéndose: el primero es Ia
alteracion de la tasa de interés nominal en la
medida que ahora se debera cumplir con el
objetivo de tasa de interés real impuesto por el
Banco Central Europeo(ECB), y en ausencia de
depreciacion posible entre paises, y segun
demostraciones hechas por Taylor 1993, que
concluyen que existe una regla que satisface que
la relacién entre la tasa de interés y la inflacion
esperada estan correlacionadas de manera
positiva; dado un B, las tasas de interés nominales
deberan aumentar. La otra consecuencia se da
para los bienes no transables, que para mantener
la Paridad en el Poder Adquisitivo (PPP) y dado
que no es posible manipularla tasa de cambio que
permita volver mas competitivos los bienes
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transables, sugiere, segtin Tugores' la existencia
de la "dualidad de la inflacion” aumentando el
precio de los No Transables (especialmente
servicios) como se aprecia en el cuadro 1 iy
mantenimiendo el precio de los transables para
mantener la competitividad de los productos.

Un pais tan grande como Estados Unidos, no es
ajeno a los shocks asimétricos que pueden
provocar aumentos de productividad en Estados a
costa de la disminucion en la competitividad de
otros; sin embargo, el sistema fiscal centralizado
hace que las decisiones de politica se tomen de
acuerdo con ‘“policymakers” que buscaran
minimizar las externalidades provocadas por los
cambios econdmicos, sin perjuicio de los proble-
mas institucionales que esto pueda ocasionar. Es
asi, como el congreso de los EE.UU. diverso por
los miembros de los diferentes partidos que lo
componen, puede emitir un Decreto que permita
aumentar los impuestos ahora para las empresas
mas competitivas y trasladarlos a los sectores
como educacion, investigacion y desarrollo de
‘todo el pais” disminuyendo el impacto de las
asimetrias. Esto surge como una diferencia clara

respecto a la toma de decisiones politicas en

Europa, como lo sugiere Alesina que plantea “un
conflicto entre un gobierno dirigido o el laissez
faire™ que perfora el delgado velo que lo aparta de

los asuntos econémicos, obligando a la creacién

de organismos como el Parlamento Europeo o la

Comisién Europea que proyecte una union de
estados en busca de una responsabilidad que
dirima los conflictos existentes entre Ia foma de
decisiones de los politicos, Y que garantice uno de
los roles que tiene la CE el “poder de requlacion”.

Tabla1. Tasa promedio de inflacion, 1999-2004.

General Bienes Servicios

Area Euro 2.0 1.8 2.3
Bélgica 1.9 1T 2
Alemania 1.4 123 1.4
Grecia 3.2 29 3.8
Esparia 3.0 2.7 3.8
Francia 1.8 1.7 1.9
Irlanda 3.8 2.6 5.5
Italia 24 2.1 28
Luxemburgo | 2.5 2.4 3.4
Paises Bajos | 2.8 24 3.4
Austria 1.6 1.1 2.2
Portugal 3.1 24 4.4
Finlandia 1.7 1.1 2.7

Fuente:The real effects of european monetary union.
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Shocks Asimetricos: El caso del problema del
Petroleo

Desde el afio pasado el precio del barril de
petréleo viene registrando cifras récord_fan la
cotizacion $101.32 generando preocupacion en
los paises industrializados ya que a trgves de
diversos estudios se ha analizado el impacto
negativo que tiene el petroleo sobre el l'ngiicle de
precios al consumidor y sobre el crecimiento
economico. Enel primer caso se esperaque el de
IPC de Estados Unidos este afio sea un 4.3%
superior a la cifra registrada el aﬁq anterior, pero
Europa también resentira el camb!o_en el precio
del crudo, Cufiado y Pérez de Gracia (2003) los
cuales se concentraron en demostrar los efectos
del cambio en el precio del petréleo y los s_hocks
sobre la produccion industrial y el indice de
precios al consumidor para 14 pais&_es europeos,
demostrando que existen grandes dlferenC|a§ en
el impacto de los shocks del precio del petro]e’o
con una Unica politica monetaria la cual podria
traer respuestas inflacionarias diferentes.

Las diferencias industriales existentes y su grgdo
de utilizacion del petréleo como materia prima
causan impactos diferentes entre paises como
Francia y Alemania versus Luxemburgq e It_::}lla;
los primeros, dado su grado de industrializacion y
la necesidad del petroleo, deben recoger el efecio
del cambio en los precios a diferencia de los ptros,
pero dentro de la UE, también el dif?renclal de
poder sobre las decisiones llevara a tomar
medidas de politica de acuerdo con lc_:s paises
mas perjudicados en materia internacional. Un
ejemplo fue el periodo (1999 -2001) cuangﬂo se
presentaron dramaticos shocks en el precio del
crudo (aumento en la demanda c{e energia por
parte de paises como China e India, el ataquele,a
las torres gemelas) que provocé una devaluamqn
del euro dada la necesidad de los paises mas
industrializados de mantener la competiti\fidad,
los paises poco industrializados se conv1er1<?n
entonces en “free raides” de una politica comun
tras el aumento de la competitividad de sus
bienes transables provocando el aumento de las
exportaciones, trayendo tal como lo dice: Tugores,
aumento de los precios de los bienes no
transables, provocando aumento d_e se.ll'arsos y
generando mayores niveles de m_flacmn. _No
obstante, en ausencia de la |ntegraglon
monetaria, la volatilidad del precio del petroleo
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causaria continuas y permanentes devaluaciones
gue perjudicarian mas a los pequefios paises.

¢Porqué no la dolarizacién?

La adopcion de un area monetaria 6ptima segpn
Krugman se refiere a “regiones con economias
estrechamente vinculadas por el comercio d;e
bienes y servicios y por la movilidad de factores”,
crasa diferencia con el modelo adoptado por
Argentina o Ecuador, este ultimo, ante la fallida
actuacion del Banco Central de Ecuad_qr y la
situacion desesperada de la hiperinﬂamqn, los
argumentos expresados por el Presu:!t_ante
Mahuad el 9 de Enero cuando anuncié la
dolarizacion, que era la primera y mas importante
de las medidas econdémicas. La manera de
acceder a cada uno de los patrones sera. la
diferencia que marcara las decisiones de polltlca
monetaria y fiscal que se tomaran, para el area
monetaria los acuerdos parten de un Trf—_itado que
especifica los criterios de convergencia macro-
economica que los pafses deben cumplir para
ser admitidos dentro de la comunidad, para la
dolarizacién no existen precondiciones, bastg con
una reforma constitucional, que redefina y limite
en el caso del sucre en el Ecuador, en vez de
reemplazarlo completamente con el dolar. El
sucre debe de ser redenominado de manera que
un nuevo sucre equivalga a un dolar, el nuevo
sucre seria entonces sencillamente el nombre
ecuatoriano para el dolar: asi como el palboa es el
nombre panamefio para el dolar. Asi, la Politica
Monetaria de la zona Euro va de acuerdo con las
normas emitidas por el Banco Central Europgo,
cuyo objetivo global es mantener I_a mﬂacu_)n,
consiguiendo en su camino metas_ mtermedlg_s
como el empleo, crecimiento, salarios competiti-
vos, etc. Los paises que decidan atar su r_noneda
a ofra anularan la politica monetaria que
dependera de las decisiones, que en este caso en
particular tome la Reserva Federal, perjsando Sn
los problemas por solucionar de su pais y no de
los que han decidido por cuenta propia atarg: g
ellos; por ejemplo, es claro que Estad_c{:s Unidos
esta a puertas de una posible recesion que le
indicaria a la RF tomar medidas como disminuir _Ia:
tasa de interés o expandir la basg mor;etgna, Si
bien, Ecuador tiene como socio _prlnc:lpal a
EE.UU., esta no es razc’)n_'suf:CJente para
“adoptar” ahora por obligacién las medidas
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impuestas por hechos diferentes a los que su
economia enfrenta.
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RESUMEN

El proposito de este articulo es explorar e interpretar los
resultados de un trabajo empirico, el cual intent6 “bucear”
en las causas que explicarian las dificultades en el acceso
al financiamiento que deben enfrentar los emprendedores
en Argentina con posterioridad a la crisis del afio 2002, a
partir de la valoracion e interaccion de un set de factores en
la vision de los propios emprendedores.

Del analisis del trabajo empirico realizado se infiere que
las asimetrias de informacién con los financistas forman
parte importante de un conjunto de barreras en el acceso
al financiamiento pero no son consideradas
fundamentales por los emprendedores, destacandose la
ausencia de conocimientos acerca de como disminuir
esas asimetrias entre aquellos que no accedieron al
financiamiento. Se destaca que los emprendedores
argentinos valoran fuertemente la influencia de la
incertidumbre y la volatilidad macro-econdmica del pais.

La influencia de la red de vinculos personales del
emprendedor se correlaciona positivamente con |a
utilizacion por parte de los financistas del sistema de
analisis “soft” basado en las relaciones personales, segun
el grupo minoritario que logré acceder al finan iamiento.
Dentro del espectro de “spill-over” del entorno
eficiente del sistemas de garantias y la e
apoyo gubernamental, institucional y/o
“madrinas” al emprendimiento constit
con frecuencia son tenidos en cuenta por Ic

permiten un mejor acceso al financiamiento

1 Economista. Docente en UTN Rafaela, UNG Sarmiento. Consultor externo de la Oficina Buenos Aires de la CEPAL. Rivadavia 703,
Rafaela, Argentina - Tel. +54 03492 437463, Fax +54 03492 437463
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1.INTRODUCCION

El proceso de creacion de empresas ha venido
ganando creciente interés académico en los
ultimos afios, concentrandose la atencién en su
analisis como un fendmeno complejo y vinculado
a factores sociales, culturales y econémicos
(Buame, 1992; Audretsch, 1995; Audretsch &
Thurik, 2001; Reynolds efal, 2001; Kantis,
2002/2004).

Entre los principales temas de estudio del citado
proceso, las restricciones para el financiamiento
emergen como una de las problematicas mas
relevantes tanto en el lanzamiento del
emprendimiento como en los primeros afios de
vida del mismo (Ang, 1991; Storey, 1994; Binks &
Ennew, 1996; Sahlman etal. 1998; Schulz, 1999;
Berger etal., 2001; Studart y Suaznabar, 2004:
Garcia Sanchez y Fernandez de Bobadilla, 2004).

El propdsito de este trabajo es completar un
trabajo empirico iniciado en la segunda parte del
afio 2006, a través del cual primero se estudiaron
los factores de riesgo mas relevantes en el acceso
al financiamiento segin la opinion de los
banqueros y en una segunda etapa, que se
presenta en este “paper”, se busca completar la
investigacion con la opinion de los emprendedores
sobre la misma tematica, quedando para un futuro
proximo la comparacion entre ambas visiones,

No hay que dejar de tener en cuenta que, en
Argentina, el sistema financiero se caracteriza por
un escaso desarrollo de los mercados de
capitales, una presencia dominante de las
entidades bancarias y la carencia de instrumentos
diversificados que se adecuen al mercado
(Salloum y Vigier, 1997; Cafionero, 1997; Bleger y
Rozenwurcel, 2000; Ascua, 2001/2005/2007:
Ruda etal, 2006).

2. CONCEPTOS RELATIVOS AL FINANCIA-
MIENTO DE JOVENES PYMES

El financiamiento de las primeras fases de un
emprendimiento en general comienza con la
inversion de recursos financieros originados en el
propio capital de los emprendedores y en los que
pueden obtener de la red de vinculos personales
(Winborg & Lanstrém, 2000; Kantis 2004).

En estos primeros pasos, el acceso al
financiamiento por parte de empresas jévenes se
ve influido negativamente por factores tales como
inmaduro desarrollo de productos, riesgo de
mercado, disponibilidad de capital, solvencia
patrimonial, estructura de propiedad y decision
(familiares involucrados), insuficiente track record
en el mercado (Van Auken, 2004; Timmons 1999).

La teoria financiera tradicional sugiere que las
firmas deben conformar una estructura de capital
que maximice el retorno de la inversion a la vez
que satisfacen los requerimientos de los analistas
de riesgo comprometido (Van Auken, 2004). Sin
embargo y mas all4 de los especiales motivos que
pueden conducir a los emprendedores en su tra-
yectoria de capital, los propietarios de nuevas
empresas en general carecen de adecuada infor-
macion acerca de su rango de alternativas de
financiamiento, tanto en diversidad de instrumen-
tos como de oportunidad de acceso’, lo que deter-
mina que el emprendedor se situé en un nivel sub-
optimo en su estructura de financiamiento (Studart
y Suaznabar, 2004; Altman & Sabato, 2006).

Asuvez, las empresas deben enfrentar la mayor o
menor eficiencia con que acttian los mercados
financieros a los que tienen acceso. En el caso de
las pymes y en particular, el de las mas jovenes, el
mercado financiero de referencia es el doméstico
y geograficamente mas cercano a su localizacion
(lejos del concepto de globalizacion).

En Argentina, el sistema financiero se caracteriza
por un escaso desarrollo de los mercados de
capitales y una presencia importante de
intermediarios financieros bancarios (Salloum y
Vigier, 1997; Bleger y Rozenwurcel, 2000; Ascua,
2005; Ruda etal, 2006). Estos agentes se ocupan
tanto de las transacciones operativas de corto
plazo como de estructurar financiamiento de largo
plazo a las empresas. Ello atenta contra la
igualdad de atencién de los distintos segmentos
de mercado y/o agentes solicitantes de
financiamiento. De esta morfologia del sistema de
intermediacion financiera argentino deviene la
carencia de nuevos instrumentos que se adecuen
alas diferentes necesidades del mercado.

Asi mismo, es dable destacar que tanto las “barre-
ras al financiamiento” de pymes (“sector poco

2 El emprendedor debe enfrentar la incertidumbre de "perder"_la oportunidad de acceder a mejor y mayor financiamiento futuro, sin disponibilidad de

acceso al momento de decidir satisfacer esa necesidad.
-
=
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transparente u opaco”) derivadas de las carac-
teristicas de una oferta dominada por entidades
bancarias extranjeras y de gran tamario, como los
obstaculos derivados de la volatilidad macroeco-
némica, tipica de paises en vias de desarrollo
como Argentina y que se materializan a menudo a
través de crisis financieras, representan significa-
tivas causas de disminucion de asistencia finan-
ciera a pymes (Berger, Klapper & Udell, 2001).

La teoria de la intermediacion financiera sugiere
que los bancos se especializan en la produccion
de informacion y el disefio de contratos de
préstamo de manera de resolver los problemas de
racionamiento crediticio de las pymes, donde las
asimetrias de informaciéon son mas importantes
{(Lehmann & Neuberger, 2001).

Un sistema financiero consiste basicamente en un
set institucional disefiado para transformar ahorro
en inversion; para lo cual se utilizan leyes, decre-
tos, circulares, etc. que “coordinan” y supervisan el
funcionamiento del sistema a través de instru-
mentos y/o vehiculos. Sin embargo, también es
importante reconocer la influencia en el sistema de
los usos y costumbres bancarias que se van
acumulando y evolucionando con el paso del
tiempo (influencian la manera de relacionarse
entre las entidades y sus clientes prestatarios
Berger & Udell, 2004). Las nuevas propuestas de
negocios ante los financistas normalmente sufren
la no existencia de antecedentes (frack-record) en
el desarrollo del tipo de negocio propuesto (inexis-
tencia y/o dificultad extrema para evaluar ex -ante
la bondad del proyecto Baumol, 1997; Mason,
1998; Beck etal, 2000). Esta situacion se ve
agravada en el caso de nuevas empresas que
involucran la introduccién de innovaciones tecno-
l6gicas. Asi, el financiamiento del proceso de crea-
cion de empresas implica para los bancos un
importante desafio (Diamond, 1991; Storey, 1994,
Baumol, 1997).

Es tipico que las pymes provean menos informa-
cién a terceros (financistas) que las grandes
firmas. A su vez, el grado de asimetria de
informacion depende de la antigliedad (corre-
lacién inversa), tamafio (correlacion inversa) y
figura juridica y/o legal que la contiene (Stiglitz &
Weiss, 1981; Lehmann & Neuberger, 2001).

Dado que la obtencion de informacion es costosa,
los bancos tienden a realizar el proceso hasta el
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punto en que los beneficios marginales esperados
de esa blusqueda sean igual a cero. Sila asimetria
de informacién remanente induce un riesgo
premium, estas firmas deberan hacer frente a
condiciones de seguridad por parte de los bancos
(materializados a ftravés de las conocidas
garantias) en lugar de enfrentar precios mas altos
por el financiamiento (Stiglitz & Weiss, 1981).

En el caso de pequefias empresas que buscan
acceso a financiamiento, los altos costos de
transaccion relacionados con la obtencion vy
entrega de informacién resultan en un
racionamiento del crédito. Sin embargo, para las
nuevas empresas el problema de acceso a
mercados formales de financiamiento es alin mas
grave. Una empresa recién creada carece de
historial de crédito y, por tanto, es practicamente
imposible un analisis tradicional de riesgo
crediticio y de descuento de flujos de caja futuros,
a la vez que los banqueros no han podido
establecer consistentes lazos de relacion con la
empresa (Gertler, 1988). Asi, diversos estudios
han utilizado tanto la edad como el tamafio como
criterios para clasificar firmas con restricciones y
sin restricciones financieras (Deveraux &
Schiantarelli, 1990; Oliner & Rudebusch, 1992).

Asi, en el caso de las empresas jovenes, el
problema es mas complejo ya que no sélo se frata
de informacion asimétrica, sino también de falta de
informacion (o en el mejor de los casos de
informaciéon incompleta). Asi, las empresas
jévenes deben enfrentar obstaculos mas
importantes que el resto de las firmas, en su
proceso de financiacion, a la vez que este tipo de
empresas tienen también una mayor sensibilidad
en su cash-flow y/o en sus requerimientos de
inversion (Devereux & Schiantarelli, 1990; Oliner
& Rudebusch, 1992; Beck etal, 2004).

La incertidumbre esta relacionada con la falta de
informacion pasada, necesaria para inferir la
probabilidad de los eventos futuros. Las
asimetrias de informacion estan asociadas con la
falta de acceso a la informacion de por lo menos
uno de los agentes involucrados. En este caso la
informacion también es necesaria para inferir
resultados futuros del proyecto en cuestion que,
en el caso concreto de una transaccion financiera,
sirve para inferir los riesgos de no pago de un
crédito. Sin embargo, el acceso a la informacion
no supone que ambos agentes compartan la
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misma visién sobre el futuro; éstos pueden tener
distintos modelos de formacién de expectativas o
asignar probabilidades diferentes a la realizacién
de eventos.

Para resolver el problema de falta de informacion
los financistas suelen optar por solicitar a los
emprendedores, es decir, un activo (en lo posible
suficientemente liquido) garantia que sirva como
cobertura en caso de falencia (la propia regulacién
emanada del banco central incentiva a solicitar
este tipo de garantias preferidas). En América
Latina, en general, el bajo desarrollo de los
mercados de aseguramiento de activos y los
obstaculos del sistema legal limitan la

diversificacion de instrumentos que actiien como

garantias mitigantes del riesgo financiero (acercar
el “piso de riesgo” emprendedor con el respectivo
“techo” aceptable por los bancos)’.

EnAmérica Latina, al contrario de lo que ocurre en
las economias desarrolladas, los fondos de capital
riesgo son un fendmeno relativamente reciente y
de baja participacién en el mercado de
financiamiento a nuevas empresas (Studart v
Suaznabar, 2004). El bajo nivel de desarrollo de
los mercados financieros, entre otros factores,
impide la proliferacion de instrumentos de
financiamiento de este tipo.

Sin embargo, el problema del acceso al
financiamiento parece ir mas alla de problemas de
informacion, al incluirse en el analisis los
problemas que surgen del propio proceso de
intermediacion financiera, ya que el marco tedrico
antes sefialado subestima las diferencias entre las
estructuras de los sistemas financieros de cada
pais y de sus sistemas de préstamos utilizados, en
el nivel de acceso y disponibilidad de
financiamiento a las pymes (Berger etal, 2004;
Studart y Suaznabar, 2004). Se trata de describir
el doble plano en el que se desenvuelve el
mecanismo de financiamiento a pymes: por un
lado la presencia de diferentes tipos de entidades
financieras y de sus actividades en el marco de la
competencia, y por el otro, la existencia de un
Sistema Financiero, con sus reglas y las
condiciones establecidas para el funcionamiento

del sistema financiero por las autoridades
gubernamentales y que afectan las posibilidades
de financiar diferentes tipos de clientes”.

Las tecnologias de financiamiento transacciona-
les estan primariamente basadas en informacion
cuantitativa (“hard”) posible de ser observada y
verificada durante el proceso de creacion del
prestamo. Esta informacion “hard” incluye, entre
otros, ratios financieros calculados a partir de
estados contables auditados, credit-scores
estimados sobre informacién del track-record de
los clientes pymes y de sus propietarios aportada
por los burés de crédito, o informacion
contabilizada y transmitida por los propios clien-
tes. Esta informacion puede ser facilmente
recolectada, verificada y transmitida a través de
los canales de comunicacién de la entidad
financiera. Las tecnologias de transacciones
individuales se diferencian por el tipo y fuente de
informacién “hard” que es la principal base para
tomar la decision crediticia.

Las tecnologias de financiamiento a partir de las
relaciones, se basan fundamentalmente en
informacion cualitativa (“soft”) recolectada por el
contacto a lo largo del tiempo con los propios
clientes pymes (empresas, propietarios vy
gerentes) como miembros de una comunidad
local. Esta informacién “soft” incluye el caracter y
la confianza de los oficiales de crédito en los
propietarios de las pymes (a partir de la
experiencia en el contacto directo con el cliente)
y/o en las perspectivas futuras de la pyme a partir
de juntar informacion emanada de los
proveedores, clientes, elc. relacionados con el
cliente, potencial prestatario. La informacion “soft”
puede ser a menudo apropiada por el oficial de
credito y en algunos casos no es perfectamente
transmisible en la entidad financiera. (Berger,
Miller, Petersen, Rajan, and Stein, 2004).

Hay un nimero importante de razones en virtud de
las cuales los bancos grandes pueden tener
ventajas comparativas en el empleo de tecnolo-
gias para el financiamiento transaccional basadas
en informacion “hard” mientras que las pequefas
instituciones pueden tener ventajas comparativas

3 Amenudo este comportamiento conduce a un problema de “garantias en exceso” cuando, con el fin de reducir los costos potenciales de la ejecucién de la
garantia o de ejecutar colaterales menos liquidos, se piden garantias que superan el valor del crédito. (es préactica habitual solicitar entre el 140 y 200% del

valor del financiamiento otorgado).

4 Hay que tener en cuenta que las précticas habituales del sector dependen basicamente de las normas especificas que regulan el mercado y de las
practicas financieras del pais donde operan més que de las caracteristicas de la empresa (Dowers etal, 2000; Stallings y Studart, 2002; Studart y

Suaznabar, 2004).
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en el uso de tecnologias de préstamos basadas en
las relaciones y en informacion “soft”.

Los grandes bancos pueden captar economias de
escala en el procesamiento de informacion “hard”
pero suelen ser incapaces de alcanzar las
ventajas de procesar adecuadamente la
informacion “soft” porque es de dificil transmision y
cuantificacion a través de los canales internos a
las instituciones grandes (Stein, 2002; Cole,
Goldberg, and White, 2004; Berger, Miller,
Petersen, Rajan, and Stein, 2004).

El sistema de financiamiento a pymes basado en
credit-scoring es empleado por los grandes
bancos para analizar solicitudes de empresas
pymes (Berger & Udell, 2004). Esta tecnologia
esta basada en el track-record y capacidad de
crédito del propietario de la empresa pyme mas
que en los duros ratios financieros de la propia
empresa. A su vez, la tecnologia de préstamo
basado en los activos es empleada a menudo por
los bancos grandes para financiar el segmento
pyme (mas opaco). Estas operaciones implican
elevados costos de procesamiento de la
informacion suministrada por el cliente y su
auditoria de veracidad (valuacion de inventarios,
flujo de fondos, etc.) a la vez que se involucran
garantias como elemento clave de decision por
parte del financista.

Emergen diferencias claras si se trata de grandes
o pequefas instituciones, de capital nacional o
extranjeros, de propiedad estatal o de capital
privado. También ha merecido la atencién de la
bibliografia los efectos que tiene la concentracion
del mercado financiero sobre el financiamiento a
pymes (Petersen and Rajan, 1995). Bajo el
enfoque de relaciones de financiamiento
aparecen mas problemas de agencia creados
dentro de las propias instituciones, porque los
oficiales de crédito que tienen contacto directo a lo
largo del tiempo con sus clientes pymes y son los
depositarios del stock de informacion sofa; no
puede ser claramente comunicada a la direccion
superior de la entidad bancaria. Esto genera
ventajas competitivas a las pequefias institu-
ciones con menores costos de agencia porque
tipicamente tienen menor distancia ent_n.ella
direccion superior y sus oficiales crediticios
(existen normalmente menos capas o estratos
jerarquicos - Berger & Udell, 2002; 2004).
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Asi mismo, los bancos grandes tienen desventa-
jas en el desarrollo de relaciones de financia-
miento con pymes por sus propias deseconomias
organizacionales y por su tendencia a proveer
asistencia financiera a grandes corporaciones
(Williamson, 1988).

Adicionalmente, las instituciones grandes desa-
rrollan relaciones menos duraderas, menos exclu-
sivas, mas impersonales y distantes con sus
clientes pymes (Berger, Miller, Petersen, Rajan,
and Stein, 2004). A diferencia de sus clientes
corporativos en los cuales el management esta en
permanente mutacion y su grado de compromiso
es solo profesional; las empresas pymes se basan
en interlocutores duefios y/o gerentes de baja
rotacién con alto nivel de compromiso personal.

El mercado también podria estar operando de
manera de direccionar el segmento de pymes
poco transparentes hacia financistas caracteriza-
dos por su pequefio tamano y accion local, que
operan con tecnologia de préstamos basados en
las relaciones. La evidencia empirica del proceso
de fusiones (M&A) entre entidades financieras
sobre el financiamiento a pymes ofrece también
sustento a suponer que luego de la fusion, estas
entidades mas grandes tienden a disminuir su
presencia como prestamistas de empresas
pymes, dejando espacio a las entidades locales
(Berger, Saunders, Scalise, and Udell, 1998,
Berger, Goldberg, and White 2001; Avery &
Samolyk 2004). Asi, pensar en la posibilidad de
incentivar la creacion de nuevas entidades con
accion local aparece como necesario para
sostener la oferta de financiamiento a pymes
(Berger, Bonime, Goldberg, and White, 2004).

La comparacion internacional permite afirmar que
las participaciones mas elevadas en los sistem§s
financieros nacionales de pequeiios bancos estan
asociadas positivamente con el mayor financia-
miento a pymes (Berger, Hasan, and Klap_per,
2004). La experiencia empirica tambit:an‘sug'lere
que si el ambiente regulatorio es restrictivo para
las instituciones financieras, conduce a la
reduccién de financiamiento para las pymes.

El caso del sistema financiero argentino muestra
una clara tendencia a la concentracion en pocas
entidades bancarias ubicadas con sede central en
Buenos Aires y con elevada cobertura territorial.

==
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Entre diciembre 1994 y diciembre 20086, el sistema
financiero argentino se redujo de 205 a 85
instituciones bancarias. A su vez, las 10 primeras
entidades explican el 70% de los activos, el 74%
de los depositos y el 67% de los préstamos totales
(BCRABoletin Estadistico).

Esta tendencia en el sistema financiero argentino,
evidentemente introduce una paulatina preponde-
rancia de los sistemas de otorgamiento de
financiamiento basado en informacion hard v
menos “relaciones con clientes intensivos”.

Una cuestion adicional en la tematica analizada la
constituye la volatilidad de los ciclos econdmicos
registrada en paises como Argentina. Asi, el pro-
blema de ias asimetrias de informacion involucra
un factor adicional con elevada influencia derivada
de las condiciones y perspectivas macroe-
condmicas para los prestatarios, es decir, que el
diferencial de riesgo no sélo esta asociado al tipo
de proyecto y de gestion que realiza una empresa
individual. El grado de volatilidad macroecond-
mica es una de las diferencias importantes entre
los escenarios en los que operan los
emprendedores latinoamericanos y los de
economias mas desarrolladas.

Ameérica Latina ha experimentado en la década de
los afnos noventa niveles de volatilidad mucho mas
significativos que en el caso de economias mas
desarrolladas, como la Unién Europea o las
economias de la OCDE (Studart y Zuasnabar,
2004). Mayor volatilidad macroeconémica y
subdesarrollo relativo del sistema financiero
implican mayores riesgos en el momento de
analizar el financiamiento para las nuevas
empresas latinoamericanas en comparacion con
empresas nuevas en economias mas
desarrolladas, a la vez que conducen a tasas de
interés mas altas y plazos de amortizacion mas
cortos.

3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

Se utilizé una encuesta escrita que sirvié de guia
para las entrevistas personales realizadas a un
grupo de 100 emprendedores que iniciaron su
empresa luego de la crisis macroecondmica del
afio 2002°,
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La encuesta se compuso de cuatro capitulos
basicos:

i) Tipologia del emprendedor: edad, nivel de
educacion, experiencia previa, emprendi-
miento unipersonal o asociativo.

ii) Evaluacion de los principales factores de
riesgo: 1. Potencial conflicto en la Direccion de
la empresa; 2. Potenciales conflicto con los
socios y/o familiares participantes en el
emprendimiento; 3. Riesgo propio del sector
(falta de demanda, precios de venta y
rentabilidad inalcanzables); 4. Debilidad de la
competitividad del emprendimiento; 5. Condi-
ciones del propio mercado de oferta de finan-
ciamiento (requerimientos de informacion y de
garantias, altas tasas de interés); 6. Falta de
liquidez; 7. Escasa disposicion de capital; 8.
Limitaciones estructurales de la nueva
empresa para ejercer la funcion financiera; 9.
Volatilidad macroeconémica del pais.

iii) Factores mas influyentes en la probabilidad de
aceptacion de la solicitud de financiamiento: 1.
El emprendedor recibe apoyo estatal y/o
institucional; 2. El emprendimiento es uniper-
sonal; 3. La creacion del emprendimiento esta
relacionada a otra empresa exitosa y con
suficiente experiencia (mas de 5 afios); 4. La
creacion del emprendimiento ha sido forma-
lizada.; 5. Que existe involucramiento en el
emprendimiento de un financista privado que
aporte capital; 6. Los motivos especiales del
fundador del emprendimiento; 7. El emprendi-
miento registra rentabilidad inicial por recibir
apoyo exogeno a la firma (subsidio); 8. El em-
prendimiento esta preparado para soportar un
diferencial mas alto de intereses; 9. Disponibi-
lidad de capital propio; 10. Disponibilidad de
otorgar garantias; 11. Capacidad del empren-
dedor para relacionarse (Red de vinculos).

iv) Grado de acceso a financiamiento en los
ultimos dos arios: nivel y satisfaccion en
términos de plazos, tasas, garantias vy
condiciones en general.

Hipotesis 1: La provision imperfecta de
informacién y comunicacién (gerencial, de
mercado y financiera) genera asimetrias entre las
partes. (Akerlof, 1970; Stiglitz & Weiss, 1981:
Binks etal, 1992; Deakins y Hussain, 1994).

S En el trabajo de campo se ulilizaron asistentes de investigacion que hicieron contacto con los encueslados, se atendieron sus interrogantes y

personalmente se solicitaron las devoluciones de la encuesta.
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Hipétesis 2: Las caracteristicas del emprendedor
tienen implicaciones en la diferente valoracion de
los factores de riesgo. Se supone que los
emprendedores con mayor edad, experiencia
previa en el rubro y nivel de formacion logran mejor
acceso al financiamiento.

Hipdtesis 3: La presencia de factores-soporte al
nuevo emprendimiento, tales como red personal y
programas de apoyo gubernamental, de
universidades, incubadoras, de agencias de
desarrollo, entre otros; influye en la capacidad de
las nuevas empresas en acceder al
financiamiento. Se trata de validar la hipdtesis del
spill-over del entorno sobre la efectividad en el
desarrollo de nuevas empresas.

Las pruebas de hipotesis se realizaron a través de
pruebas no paramétricas (test Chi-Cuadrado y
exacta de Fisher) y la utilizacion del Analisis de
Interacciones Dinamicas (AID), las cuales
otorgaron informacion sobre los diferenciales en la
valoracion de los diferentes factores. Se busco
interpretar los posibles efectos de las
interacciones entre un gran numero de factores
(variables) independientes. El analisis de una
importante cantidad de interacciones se realiza
con la ayuda del AID. Los determinantes del
acceso a financiamiento fueron analizados
utilizando sistema de regresion OLS.

Los factores de riesgo se ordenaron segun ranking
de importancia y frecuencia asignada por los
entrevistados (escala de Likert: 1=muy
importante/siempre < 5=insignificante).
Adicionalmente, se evaluo la influencia de cuatro
principales rasgos caracteristicos del
emprendedor entrevistado (edad, nivel de
formacioén, experiencia previa en el rubro,
emprendimiento individual o asociativo).

Por ultimo, se analiza el nivel de acceso a
financiamiento bancario de los emprendedores
entrevistados, relacionando los factores de riesgo
valorados en las secciones 2 y 3 y teniendo en
cuenta la tipologia del emprendedor (seccion 1).

4.RESULTADOS DEL TRABAJO DE CAMPO

El trabajo empirico ofrece evidencia suficiente
para afirmar que la restriccion en el acceso al
financiamiento no se trata solo de asimetria de
informacion sino que influyen en él una valoracion
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asimétrica de factores de riesgo por parte de los
propios emprendedores al presentar su negocio
ante los financistas.

En opinion de los emprendedores, la influencia de
la incertidumbre macro-econémica de paises
como Argentina constituye el principal factor de
riesgo que enfrentan sus emprendimientos (media
1,30 puntos ver Tabla 1). Este factor junto a la
percepcion de una escasa disposicion de capital
propio (media 3,30) y a la falta de liquidez en el
nuevo emprendimiento (media 3,08), son los que
determinarian significativamente el racionamiento
de crédito que reciben las nuevas empresas.

Los conflictos relacionados con la conduccion del
negocio (media 4,42), tanto los vinculados a la
direccion de la empresa como los relativos a
potenciales conflictos entre los socios y familiares
participantes en el emprendimiento (media 4,51),
no revisten importancia alguna para los
emprendedores.

Los factores microecondmicos relacionados con el
propio sector en el que se desempefia la empresa
(media 3,32) y con la capacidad competitiva del
emprendimiento (media 3,13), constituyen
variables cuya valoracion es considerada como
insignificante por el emprendedor en el analisis de
riesgo.

Las condiciones del propio mercado de oferta de
financiamiento, las que incluyen requerimientos de
informacion y de garantias y el nivel de las tasas de
interés ofrecidas, son valoradas como muy
importantes por los empresarios y consideradas
como principales barreras en el acceso al
financiamiento ( media 2,11).

Del analisis estadistico realizado y con relacion a
la provision imperfecta de informacion y
comunicacién (gerencial, de mercado y financiera)
que genera asimetrias entre las partes, se puede
aceptar que los financistas requieren siemprz_e'del
emprendedor informacion estratégica de gestion y
de mercado para evaluar la solicitud de
financiamiento, destacandose la importancia y la
frecuencia con la que son evaluados factores tales
como demanda, competencia, precios de venta,
liquidez, capitalizacion. La capacidad de los
emprendedores de satisfacer estos factores
constituye un punto critico a resolver al momento
de la solicitud de financiamiento.
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En este sentido, resulta importante mencionar la
valoracion que realizan los propios emprende-
dores como debilidad en su gestion, al registrar
como un factor de riesgo importante, a sus
propias limitaciones estructurales para ejercer la
funcion financiera (media 2,64 ).

Ruhén Andrés Asciia

La tipologia del emprendedor influye sobre su
valoracion, ya que aquellos emprendedores jove-
nes, con mayor nivel educativo y sin experiencia
previa, se muestran con mayor confianza en su
evolucién futura y una menor valoracién de las
condiciones del propio mercado de oferta de finan-
ciamiento y de la volatilidad macroeconomica. (ver
Tabla 1).

Tabla 1: Importancia de los factores de riesgo en el financiamiento a nuevas empresas

. . . Desviacién Coef
Factores / Importancia * Media | Moda daisdard | Asimania
1. Conflicto en la Direccion de la Empresa 4,42 5,00 0,966 -1,90
2 C’(Jr}ﬂlctos con los s0cios y/o familiares 4,51 5,00 0.870
participes en el emprendimiento -2,14
3. Riesgo del propio sector (falta de demanda,
precios de venta y rentabilidad inalcanzable) 332 3,00 1,091 -0,19
4. Debilidad en la competitividad del
emprendimiento 3,13 3,00 1,116 -0,17
5. Condiciones del propio mercado de oferta de
financiamiento 25 3,00 0,952 0,13
6. Falta de liquidez 3,08 3,00 1,269 -0,00
7. Escasa disposicion de capital propio 3,30 5,00 1,330 -0,20
8. Limifaciones estructurales de la nueva empresa
para ejercer la funcion financiera 2,64 3,00 1,210 0,24
9. Volatilidad macroeconomica 1,30 1,00 0,560 1,73

* p<0,01

Con relacion a la frecuencia e importancia con que
son considerados los principales factores de
riesgo que el financista analiza al momento de
otorgar financiamiento a nuevas empresas’ se
mencionaron once factores explicitos, en los
cuales el emprendedor  podria ofrecer al
financista sefales que le ayuden a evaluar la
posibilidad de otorgar financiamiento. Por
ejemplo, el hecho que una empresa joven haya
recibido un premio o haya accedido a un
certificado de calidad, deberian otorgar un indicio
positivo al financista en la evaluacion crediticia. Si
una empresa se ha incubado exitosamente y
comienza sus actividades independientes,
presenta indicios de probabilidad de éxito
diferente a una empresa naciente que no haya
recibido ese apoyo y entrenamiento previo. La
accion de las redes empresariales y sus ventajas
en el acceso a informacion y toma de decisiones,
en Argentina no se ha visto extendida a la accion
de los banqueros cuyas normas y logica de

accion se basan fundamentalmente en el track-
record y en los “buros” de informacion crediticia.

De esos once factores, la disponibilidad de
otorgar garantias (media 1,70) y la disponibilidad
de capital propio (media 2,04) constituyen
aquellos mas importantes en la perspectiva de los
emprendedores (ver Tabla 2).

Siguiendo estudios previos para el caso argentino,
no se han podido captar factores del conjunto
sefialado que permitan individualmente mitigar el
riesgo y conduzcan al financista a aprobar indubi-
tablemente la solicitud (Ascua, 2007). Solamente
la presencia de garantias preferidas favoreceria el
otorgamiento de financiamiento (es decir, aquellas
que cuentan con elevada liquidez y/o muy bajo
nivel de riesgo). La existencia de apoyo guberna-
mental, institucional y/o de empresas “tutoras” al
emprendimiento (factores 1, 3 y 5) constituyen
mitigantes parciales y que en opinioén y experien-

6 Con relacién a la importancia en la aceptacion de riesgo al analizar una solicitud de financiamiento, se traté de captar que el entrevistado indicara la

importancia de cada factor en el posibilidad de acceso a financiamiento.
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cia de los emprendedores, hasta el presente solo
con una baja frecuencia son tenidos en cuenta por

los financistas en el momento de analizar una
solicitud de financiamiento (ver Tabla 2).

Tabla 2: Frecuencia e importancia en la consideracién de factores mitigantes de riesgo

Factor / Importancia - ; Desviacion Coef

Frecuel:lcia %* Madin e standard | Asimetria
1. El emprelndeldor‘ recibe apoyo 3,90 4,00 1,020 1,136
estatal y/o institucional - -
2. El emprendimiento es 0.470
unipersonal. 3,81 4,00 0,837 &
3. La creacion del emprendimiento
esta relacionada a otra empresa 3,59 4,00 0,911 0,559
exitosa y con suficiente experiencia __ » -
4, L? creacion ldel emprendimiento 2,60 2,00 0,964 0,607
ha sido formalizada
5. Que existe involucramiento en el
emprendimiento de un financista 3,27 4,00 0,994 -0,190
privado que aporte capital.
6. Los motivos especiales del
fundador del emprendimiento. 257 3,00 0,31% Qe
7. El emprendimiento registra
rentabilidad inicial por recibir 2,82 2,00 1,158 0.161
apoyo exogeno a la firma (subsidio)
8. El emprendimiento esta
preparado para soportar un 2,80 3,00 1,005 0,110
diferencial mas alto de intereses. )
9. Disponibilidad de capital propio. 2,04 2,00 0,764 0,901
10. Di:’%ponihilidad de otorgar 1,70 1,00 0,948 1,582
garantias. - ——
| l.‘ CfipaClldad _del empren(%edor 263 2.00 0,991 0,297
para relacionarse (red de vinculos)

“p<0,0

La salida a estos condicionantes emerge por la via
del sistema de relaciones de financiamiento
entabladas por los gerentes y sus clientes. Se
verifica una correlacion positiva entre los
emprendedores con mayor edad y experiencia
previa como empresario y su disposicion a
plantear el analisis de financiamiento a nuevas
empresas por la via de las relaciones personales
con los financistas. Lo interesante es que no se
trata sélo de un andlisis cualitativo sino de un set
de indicadores adicionales que se concentran
alrededor de los siguientes factores:

1. Nivel potencial de conflicto entre los integran-
tes de la direccion de la empresa (reglas
escritas o no de gobernabilidad interna)

2. Grado de potencial conflicto con los socios y/o
familiares intervinientes en la gestion de la
nuevaempresa.
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3. El emprendedor recibe apoyo estatal y/o
institucional (media 3,90 ver Tabla 2). Se han
mencionado, entre ofros, indicios positivos
cuando una empresa nueva ha contado con el
apoyo de una incubadora, del gobierno local,
de universidades, etc. o registra por ejemplo,
haber recibido premios y/o participado en
concursos de emprendedores.

4. La creacion del emprendimiento esta relacio-
nada con otra empresa exitosa y con suficiente
experiencia (mas de 5 afios). Media 3,59 en
Tabla 2.

5. La creacion del emprendimiento ha sido
formalizada (media 2,60 en Tabla 2).

6. Que existe compromiso en el emprendimiento
de un financista privado que aporta y/o
asegura disponibilidad de capital (media 3,27
enTabla 2).
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7. Capacidad del emprendedor para relacionarse
(Red de vinculos) en los ambientes tales
como camaras empresarias, centros de
desarrollo y transferencia tecnoldgica
vinculos comerciales mas complejos que el
solo sistema de compra-venta (calidad de
clientes y proveedores), programas de apoyo
y desarrollo de gestion comercial (mercado
interno y externo). Media 2,63 en Tabla 2.

La red personal del emprendedor puede ser
relevante al momento de bucear mejores vias de
acceso a financiamiento. De acuerdo con la
perspectiva de red, los emprendedores no acttan
solos ni toman decisiones aisladamente sino que
fundamentalmente la actividad del emprendedor
es actuar en red, dentro de un contexto
socioeconomico (Johannisson, 1991). Cuanto
mas larga y compleja sea la red del emprendedor,
mayory mejor informacion contara para acceder a
financiamiento (influyen positivamente los
contactos con profesionales, consultores,
asesores, abogados, etc. Timmons, 1999;
Johannisson, 2000).

De acuerdo con el estudio de campo, esta
capacidad del emprendedor para relacionarse no
es valorado como un factor relevante en el
analisis de elementos que permitan acceder mas
y mejor a financiamiento (ver Tabla 2). Sin
embargo, la influencia de la red de vinculos
personales del emprendedor se correlaciona
positivamente con la utilizacion por parte de los
financistas del sistema de analisis "soft” basado
enlas relaciones personales (Bergeretal. 2001).

La via alternativa de otorgar el financiamiento a
nuevas empresas, que utiliza el citado analisis
“soft” se materializa a través de la utilizacion del
canal de calificacion crediticia personal de los
integrantes de la nueva empresa.

Se podria sefalar que a partir del panel
consultado, los emprendedores han realizado
una especie de "bootstrapping bancario” ya que
haciendo uso de mecanismos de relacion
personal con los financistas (basicamente
gerentes de sucursales de bancos) acceden a
financiamiento evitando las reglas o normas para
empresas. A diferencia de lo que sucede en
paises anglosajones, en el caso argentino se
utiliza el credito personal y/o de consumo mas que
las tipicas tarjetas de crédito personales (Winborg
& Landstrom, 2000).

Rubén Andrés Asclia

Surge claramente del trabajo de campo el integral
conocimiento que los emprendedores tienen
sobre la importancia de disponer de garantias
satisfactorias para lograr acceder al financiamien-
to (en especial si son preferidas, con elevada
liquidez y/o elevada seguridad), ya que su
valoracién es la mas elevada con una media 1de
1,70 (ver Tabla 2). La existencia de apoyo
gubernamental, institucional y/o de empresas
“madrinas” al emprendimiento constituyen
mitigantes parciales que con frecuencia son
tenidos en cuenta porlos financistas.

Tal como se sefnald, los mismos emprendedores
reconocen sus limitaciones estructurales para
desempefiar eficientemente la funcion financiera.
Superficialmente se asimilan estas restricciones a
cuestiones informativas de la gestion, fuerte-
mente vincuiadas al problema de asimetrias de
informacion. En lo sustantivo, los empren-
dedores, si bien reconocen esta limitacion, no
realizan gestion financiera consistente con la via
de las relaciones con financistas y canal de
calificacion crediticia personal.

Es obvio que la existencia de volatilidad macro-
econdémica observada en las economias en
desarrollo (Studart, 2003) afecta el proceso de
decision y planificacion en la empresa. La
mayoria de los emprendedores entrevistados
reconocen la importancia de este factor, dejando
la sensacion que su relevancia es sustantiva y
determinante en el éxito de largo plazo del
emprendimiento. También sefialan que esta
volatilidad macro impide planificar y por ende
generar documentos de proyeccion del negocio
valederos, cuya probabilidad de concrecion sea
elevada y susceptibles de ser analizados por los
financistas. En general los emprendedores, tanto
pertenecientes a esta muestra como los
consultados en recientes y similares estudios
(Kantis etal 2000; Kantis, 2004; Ascua, 2007), no
se muestran propensos a ofrecer esta
informaciéon a los financistas ni a aceptar la
razonabhilidad de estas normas de analisis que
utilizan los bancos.

El nivel de acceso a financiamiento bancario de
los emprendedores consultados es en términos
generales bajo, 28%, proporcién que disminuye al
13% si esa proporcion es ponderada en términos
de satisfaccion superior a 50% (ver Tabla 3). El
plazo obtenido y “otras condiciones” son los
factores con menor valoracion, mientras que
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“tasas de interés” a diferencia de lo supuesto a
priori es el factor con mejor nivel de satisfaccion.
Resulta interesante la apertura de la valoracion
' del factor “otras condiciones” ya que la media
' sefiala un nivel de baja satisfaccion (mayor a 3),
incluyendo en él temas como requerimientos de
informacién, oportunidad para su presentacion,
gastos adicionales, imposiciones comerciales’ y
formalidades de la instrumentacion del préstamo.

i En esta seccion también se visualiza la influencia
! del factor “macroeconomico” ya que el nivel de

Tabla 3: Acceso a financiamiento en el tltimo afo

satisfaccion esta directamente relacionado con el
acceso a financiamiento bancario subsidiado por
intervencion estatal. En una economia como la
argentina, con inflaciéon creciente, la pretension
de los empresarios es acceder a financiamiento
(deuda) nominado en moneda domeéstica, a largo
plazo (3 a 5 afos) y con tasas de interés fijas
subsidiadas por el Estado. Como la distribucion
de estas lineas se realiza a fravés de las
entidades financieras (bancos) el racionamiento
afecta especialmente a empresas jovenes, sin
track-record.

- ; Desviacion Coef
S1 =28% bl alude standard | .Asimetria

Nivel de satisfaccion * 3,46 5,00 1,347 -0,46
1. Plazo - 3,89 3,00 0,956 -0,05
2. Tasa de interés 3,36 3,00 1,062 -0,20
3. Garantias 3,79 5,00 1,424 -0,84
4. Monto 3,86 4,00 1,208 -1,06
5. Otras condiciones 4,00 5,00 0,903 -0,33

Escala de valoracion: 1=alto, 5 = bajo

*p=0,01
Los resultados de la regresion sobre acceso al
financiamiento son presentados en la Tabla 4. De
acuerdo con las hipotesis 2 y 3, la evaluacion de
factores de riesgo tales como disponibilidad de
capital propio, disponibilidad de otorgar garantias,
habilidad del emprendedor para interactuar (redes
y vinculos), nivel educativo, experiencia previa
como emprendedor, tienen positivo impacto en el
proceso de acceso al financiamiento. El ejercicio

Tabla 4: Resultados de Regresion Acceso al Financiamiento

de regresion permite probar aquellas hipotesis. La
experiencia previa empresarial esta también
positivamente relacionada con el acceso al
financiamiento. También, el apoyo desde la red
aparece positivamente correlacionado. La
percepcion negativa y de volatilidad macroecono-
mica no esta correlacionada con el acceso al
financiamiento.

Variables Coeficiente Eror (i t
robusto
El emprendedor tiene experiencia previa
en el sector 0,0298295 0,0393839 0,75
Edad 0,0170733 0,0021221 0,41
Nivel educativo 0,1271138 0,0356174 | 2,73%**
El emprendedor tiene experiencia previa
como emprendedor 0,0749787 0,0420799 1575&
Conflictos en la direccion de la empresa -0,1018282 0,0401879 | -2,31%**
Conflictos con los socios y/o familiares en
la empresa -0,1119375 0,0540817 -2,53
Propio riesto del sector (falta de demanda,
| inalcanzables precios proyectados y
0,0470476 0,0061019 1,28

\ rentabilidad)

7 Ya se ha sefialado que las entidades bancarias en Argentina basicamente son multipropésito, con fuerte inclinacién a obtener ingresos por operaciones
‘ de transaccidn, las que se transforman en “imposiciones comerciales” al momento que una empresa solicita asi&genciaﬂnanciera.

V7

4% HEMEROTECA




Factores relevantes en el financiamiento de empresas jovenes en la vision de los emprendedores de Argentina

Rubén Andrés Asclia

Falta de liquidez

Escasez de disponibilidad de capital
Limitaciones estructurales de la nueva
empresa para gerenciar la funcion
financiera

Volatilidad macroeconomica

El emprendedor recibe apoyo estatal y/o
institucional

El negocio es unipersonal

a otra compaiiia exitosa.

La creacion de la empresa ha sido
formalizada

Un financista privado se encuentra
involucrado en el emprendimiento,
aportando capital y experiencia.

Las especiales razones del fundador.
El negocio registra rentabilidad inicial

El negocio puede afrontar tasas de interés
mas elevadas.

Disponibilidad de capital propio.
Disponibilidad para otorgar garantias.
Habilidad del emprendedor para
interactuar (red y vinculos)

Variables Coeficiente Eitrordld, t
robusto
Debilidad en la competitividad del negocio 0,0170733 | 0,0021221 0,41
Condiciones del mercado de oferta de
financiamiento 0,1513652 | 0,0563004 -1,96

La creacion de la empresa esta relacionada

porque recibe un apoyo exogeno (subsidio)

0,1932562 | 0,0134224 |[2.90%**
0,1135972 | 0,0124431 |[2,95%**

0,1271138 | 0,0356174 -2,93
-0,0485218 | 0,0664691 -1,09
0,0293191 | 0,9063819 2,95
0,2385462 | 0,0286854 |1,09%**
0,0119571 | 0,0717585 0,28
0,0389481 | 0,0393953 0,10

1,0925327 | 0,0348448 1.48%*

0,2789023 | 0,0518311 |1.95%**
-0,745899 | 0,2110794 -1,48
-0,6530819 | 0,1303933 -1,13
-0,4092983 | 0,0454438 1,31
1,9912193 | 0,9468353 3,97

0,0108652 | 0,0706565 2.55%%

Resumen modelo

N 100
T estadistico i 11 ol
R’ 0,38

Bk p<(),01; ** p<0,05; * p<0,10

5. CONCLUSIONES

El analisis del trabajo empirico realizado, permite
afirmar que las asimetrias de informacién con los
financistas forman parte importante de un
conjunto de barreras en el acceso al
financiamiento pero no son consideradas
fundamentales por los emprendedores,
destacandose la ausencia de conocimientos
acerca de como disminuir esas asimetrias entre
aquellos que no accedieron al financiamiento. Si
bien es considerada por los emprendedores la
influencia de la incertidumbre y la volatilidad
macro-econémica de paises como Argentina, su

valoracion se ubica como variable exdgena al
emprendimiento.

Los resultados del andlisis de regresion para el
acceso al financiamiento teniendo en cuenta
como variables independientes a los factores
sefialados en las Tablas 1 y 2, indican que de
acuerdo con la Hipotesis 1, la provision imperfecta
de informacion y comunicacion entre las partes
genera asimetrias entre las partes. Esta hipotesis
se acepta ya que para los emprendedores que
accedieron a financiamiento, su valoracién de los
factores vinculados a generacién de informacion y
comunicacion es relevante.
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La falta de liquidez, la escasa cuota de capital
propio y la escasa disposicion de capital
constituyen los mas importantes factores de
riesgo para el acceso al financiamiento en las
empresas jovenes. Los conflictos relacionados
con la conduccién del negocio y las inexactitudes
en la proyeccion de mercado (demanda y precios)
constituyen factores de riesgo irrelevantes en
opinion de los emprendedores. Esta valoracion se
halla influida por la experiencia previa y la edad
delemprendedor.

A partir del trabajo empirico realizado, también se
han podido captar factores que permiten mitigar
los riesgos para el financista de otorgar
financiamiento. Dentro del espectro de “spill-over”
del entorno, la accion eficiente de sistemas de
garantias reconocidos por el sistema financiero
son determinantes al momento de acceder al
financiamiento. La existencia de apoyo
gubernamental, institucional y/o de empresas
“madrinas” al emprendimiento constituyen
mitigantes parciales que son tenidos en cuenta
porlos financistas.

lLos emprendedores son conscientes de que la
complementariedad existente entre garantias
satisfactorias para el banco y la utilizacion del
método del flujo de caja futuro para evaluar el
otorgamiento del financiamiento.

De acuerdo con la hipotesis 2, las caracieristicas
del emprendedor tienen implicaciones en la
diferente valoracion de los factores de riesgo.
Esta hipotesis se acepta en funcidon que la
tipologia del emprendedor determina la diferente
valoracion de factores de riesgo y condiciona el
acceso al financiamiento.

Aquellos emprendedores que accedieron al
financiamiento, porcion que representa solo una
parte minoritaria de la muestra (alrededor del
30%) combinaron estas caracteristicas:

a. Experiencia previa personal de los
emprendedores.

b. Fuertes vinculos personales con el sistema
financiero.

¢. Adecuada disposicion de garantias.

d. Haber demostrado capacidad del emprende-
dor pararelacionarse en red.

e. Tener fuertes condiciones de competitividad
en su emprendimiento.
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Si bien se consideran importantes para disminuir
el riesgo moral y la asimetria de informacion con el
financista, contar con factores tales como fluido
acceso a capital, con adecuada cuota de capital
propio y con el involucramiento de empresarios
exitosos, estos factores no se visualizan en
aquellos emprendimientos que lograron acceder
alfinanciamiento.

A su vez, los emprendedores que mejor
accedieron al financiamiento bancario, no se
encuentran comprendidos entre aquellos que
consideran el riesgo macro-econdémico como uno
de los principales factores de riesgo que afectan
el acceso al financiamiento.

Por ultimo, en cuanto a la hipétesis 3, que planted
que la presencia de factores-soporte al nuevo
emprendimiento, tales como red personal y
programas de apoyo gubernamental, de
universidades, incubadoras, de agencias de
desarrollo, entre otros; influye en la capacidad de
las nuevas empresas en acceder a financiamien-
to, se acepta teniendo en cuenta los resultados
del analisis de regresion, ya que se detecto
impacto positivo en el acceso a financiamiento de
aquellos emprendedores que recibieron con
mayor intensidad el “spill-over” del entorno
cercano.
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Mercado de derivados

Gustavo Armando Picolla’

Las variaciones que experimentan los distintos activos
utilizados por una empresa pueden afectar seriamente los
resultados econdmicos de la misma; inclusive, pueden
llegar a comprometer su existencia. Por ejemplo, una
depreciacion del tipo de cambio favorece la aparicién de
nuevos competidores. El aumento en el precio de una
materia prima, podria aumentar el precio del producto
final, lo cual produciria que los consumidores sustituyan un
producto por otro. Los cambios en la tasa de interés
podrian ocasionar problemas de financiamiento o alterar el
volumen de ventas en algunas empresas.

Podemos encontrar en décadas pasadas muchos
ejemplos de empresas que se vieron perjudicadas por
variaciones de los valores de distintos activos. Una de las
razones por las que la empresa Laker Airlines fue a la
bancarrota, en 1982, fue la de no haber cubierto la
fortaleza que tuvo el délar frente a la libra hacia fines de
1981 cuando la empresa tenia deudas en ddlares, por
compras de aviones, y sus ingresos eran en libras.
También en la década del 80 los bancos de ahorro y
préstamo norteamericanos se transformaron en maquinas
de perder dinero por no cubrir el riesgo de tasa de interés.
Cuando en agosto de 1990 se desata la guerra del Golfo y
el precio del combustible para aviones (fue/ oif) duplico su
precio, Continental Airlines anuncié sus planes de vender
los aviones y las rutas aéreas por no cubrir el riesgo del
precio del petréleo.

Derivados Financieros

Un derivado financiero se define como un instrumento
cuyo valor depende del precio de otro activo. Por ejemplo
un forward de oro depende del valor del oro.

1 MBA en Administracion Estratégica de la Universidad de Belgrano y Barcelona. Actualmente ocupa el cargo de Gerente General del
Mercado a Término de Buenos Aires S.A. Mercado de Futuros y Opciones.




Mercado de derivados

Estos contratos se negocian en dos ambitos bien
diferenciados: los mercados institucionalizados y
los mercados no institucionalizados o mercados
overthe counter(OTC).

Los mercados OTC han tenido un muy fuerte
crecimiento en estos Ultimos afios. Son mercados
que se caracterizan por no estar regulados por los
gobiernos, por no tener un lugar especifico para
llevarse a cabo, a pesar de que hay bolsas que
negocian contratos de este tipo, por ser
negociados bilateralmente y por poseer caracter
internacional.

Los negocios se hacen a medida de ambas partes
quienes definen la totalidad de las condiciones de
los mismos. Por ende, no estan estandarizados,
es decir cada contrato es diferente a otro. Ademas
las partes asumen el riesgo de incumplimiento de
la contraparte.

En los mercados institucionalizados los términos
de los contratos estan estandarizados y las partes
unicamente negocian el precio del contrato. La
estandarizacion facilita la negociacion.

Las transacciones, son de publico conocimiento y
se desarrollan en un ambito determinado donde
compradores y vendedores negocian bajo reglas
establecidas por el mismo mercado. El ambito de
negociacion puede ser de dos tipos: un recinto
donde las negociaciones se hacen a “viva voz” o
mediante sistemas de negociacion electrénica.

Los participantes estan sujetos a reglas
impuestas por los gobiernos a través de entes de
contraloria como la Comisién Nacional de
Valores, en Argentina o Chile o la Commodities
Futures Trading Commission en Estados Unidos.
El riesgo de contraparte es cubierto por la
Clearing House que se convierte en el vendedor
de cada comprador y viceversa.

Actualmente en Sudamérica el mercado de
derivados mas importante es la Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) de Brasil. Antes
del conflicto que tiene hoy Argentina con el
comercio de la agroindustria, el mercado de
derivados agricolas mas importante de la region
era el Mercado a Término de Buenos Aires
(MATba).

Gustavo Armando Picoila

Para que sirven los Mercados Instituciona-
lizados

Los mercados institucionalizados son descubri-
dores de precios. Sus precios reflejan el punto de
vista que tiene un gran nimero de compradores y
vendedores sobre la oferta y demanda de un
producto a un mes futuro determinado.

Los mercados de derivados permiten transferir el
Riesgo. Aquellos que buscan cobertura sobre
riesgos de precio pueden transferir el mismo a
aquellos que estan dispuestios a asumirlos.
Generalmente los inversores son quienes
asumen dicho riesgo. El procedimiento mediante
el cual se reduce o elimina riesgo se denomina
cobertura o hedging, mientras que con el término
especulacion se hace referencia a la actividad
gue asume riesgo.

Los mercados institucionalizados hacen que los
mercados para los activos subyacentes sean mas
eficientes. En un mercado eficiente, no es posible
que una parte saque ventajas sobre otra
facilmente. En los mercados de futuros se reduce
el poder de los monopolios, puesto que son
accesibles para un gran nimero de compradores
y vendedores. Asimismo se iguala el poder de los
mas chicos y los mas grandes debido a que sus
contratos estan estandarizados.

Son un mecanismo economico y eficiente de flujo
de informacion. Flujo acerca de precios, volumen,
expeciativas de mercado de los parlicipantes que
contribuye a mejorar la competencia. Asimismo
esta informacion sobre precios es fuente de
referencia para fijar los precios de los forwards y
de otros contratos que se realicen por fuera de los
mercados de futuros.

Principales instrumentos del mercado de
derivados

Vamos a definir los distintos tipos de derivados
que se negocian actualmente tanto en mercados
institucionalizados como enlos OTC.

a) Forwards

Un contrato forward es un acuerdo entre dos

partes en el cual una de ellas se compromete a
comprary la otra a vender un determinado activo
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en un mes futuro. Se ponen de acuerdo en todos
los términos del contrato y el riesgo de
incumplimiento de la contraparte corre por cuenta
de cadaunadeellas.

Estos contratos se negocian en forma privada y
los activos objeto de la negociacion pueden ser
mercaderias, acciones, bonos, divisas o tasas de
interés.

Al tratarse de un acuerdo privado no se encuentra
en los periédicos informacion acerca de la
cantidad y/o los precios de los mismos.

Veamos un ejemplo. Una empresa que tiene sus
ingresos en moneda local tiene una obligacion en
dolares dentro de tres meses. El gerente
financiero teme una apreciacion del dolar con
respecto a la moneda local y, por tal motivo,
decide acordar un forward de ddlares con un
banco. En el forward se fija la cantidad de moneda
local a ser intercambiada por dolares dentro de
tres meses. De esta forma, el gerente financiero
fija el tipo de cambio y no queda expuesto a
modificaciones en las relaciones cambiarias.

b) Futuros

Un contrato de futuros es similar al contrato
forward con la diferencia que los términos del
contrato estan estandarizados y que se negocian
en un mercado institucionalizado. La estandari-
zacion de los contratos les permite a los compra-
dores y vendedores negociar en forma mas agil
dado que lo tinico que deben acordar es el precio.

Estos mercados brindan un lugar de encuentro (o
una plataforma de frading) y establecen reglas
que todos deben cumplir para la negociacion.

Una diferencia muy importante, con los forwards,
es que estos contratos de futuros, al ser
negociados en un mercado institucionalizado,
cuentan con garantia de contraparte central. Esta
contraparte es la Clearing House, que se
convierte en comprador del vendedor y viceversa.
Ademas, la cancelacion de estos contratos
pueden ser, no solo por entrega del activo objeto
del contrato sino también pueden ser cancelados
por compensacion. Esta cancelacién consiste en
realizar una operacion inversa a la que se quiere
cancelar, es decir que si se compré un contrato de
futuros, para arbitrarlo, se debe vender el mismo
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contrato de futuros. En consecuencia, resulta una
diferencia positiva, o negativa, en dinero, la que
en definitiva compensara con la operacion en el
mercado spot.

Veamos un ejemplo: supongamos que un
productor desea cubrir el precio de la soya que
estd sembrando. Para ello vende contratos de
futuro mayo a u$s 260.

Al llegar el mes de mayo, o antes si lo deseara,
este productor decide cancelar sus ventas de
futuro y vender su soya en su ciudad. Para ello
debe comprar contratos de futuro mayo, y
supongamos que vale u$s 250. Por esta
compensacion el productor recibe, del mercado
de futuros, u$s 10 por diferencia de precios.

Ahora esta listo para vender su soya en su ciudad
au$s 250 que eslo que vale.

Por ende, sumando ambas operaciones este
productor obtiene u$s 260 como precio final de
venta. (u$s 250 de la venta de su producto mas
u$s 10 de resultado de su cobertura)

c) Opciones

Una opcion es un contrato por el cual el
comprador adquiere el derecho a comprar, o a
vender, un activo subyacente a un precio
determinado, durante un periodo de tiempo, a
cambio del pago de una prima.

Como surge de la definicion, el comprador
adquiere un derecho, por lo tanto este contrato no
lo obliga a ningin compromiso. El comprador
tiene la “opcion” de hacer uso, o no, del derecho
adquirido. El vendedor de la opcién es la Unica
parte obligada a cumplir con el derecho vendido,
siempre y cuando el comprador haga uso del
mismo.

Pensemos en un contrato de seguro; el
comprador de un seguro paga una prima para
cubrir el posible siniestro que pueda ocurrirle a un
activo de su propiedad. Si el siniestro ocurre,
entonces el comprador hara uso del derecho
adquirido reclamando, a la compafifa de seguro el
cargo por el siniestro ocurrido. La compariia de
seguros cobra la prima y solamente estara
obligada a cumplir con el contrato de seguro si
ocurre el siniestro.
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Las opciones permiten al comprador asegurarse
un precio, que puede ser de compra o de venta.
Segun el precio que se quiera asegurar podemos
calificar alas opciones en dos tipos:

- opciones call: cuando el comprador adquiere
el derecho a comprar un activo, es decir
asegura un precio de compra

- opciones put. cuando el comprador adquiere
el derecho a vender un activo, es decir
asegura un precio de venta.

La pregunta es, ¢,cuando ocurre el siniestro en las
opciones para que el comprador pueda hacer uso
del derecho adquirido? La respuesta esta en el
riesgo que se cubra con cada una de ellas. Al
comprar una opcion call la cobertura es al alza de
precios; por tanto, el siniestro va a ocurrir toda vez
que el precio de cotizacion del activo sea superior
al precio asegurado con la opcion. Al comprar una
opcién putla cobertura es a la baja de precios; por
lo tanto el siniestro va a ocurrir toda vez que el
precio de cotizacion del activo sea inferior al
precio asegurado con la opcion.

Las opciones (put y call) pueden cotizar en
mercados institucionales o en mercados OTC.
Las opciones que se negocian en los mercados
institucionales son estandarizadas mientras que
las opciones que se acuerdan en los mercados
OTC son disefadas a medida para satisfacer las
particulares necesidades de las partes
intervinientes.

También existen instrumentos financieros que
incluyen un componente de opcionalidad y por
tanto, son considerados compromisos
contingentes, como, por ejemplo, bonos
convertibles y callable bonds. Los bonos
convertibles son titulos de renta fija que pueden
ser convertidos en acciones de la compahia
emisora de acuerdo con una cierta tasa de
conversién (que determina el precio de la accion)
y durante un plazo de tiempo. Dichas
caracteristicas hacen que en un bono convertible
se encuentre incluido un call sobre las acciones
de la empresa que emitié el bono. Los callable
bonds son bonos en los que el emisor se reserva
el derecho de rescatar los titulos al valor nominal
durante un cierto plazo. Podria decirse que el
emisor tiene derecho a “comprar” los bonos al
valor nominal antes de la fecha de vencimiento
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del titulo, de alli la similitud con el call y por ende
sunombre.

Las opciones pueden ser basicas (p/ain vanilla) o
exoticas. Las opciones exoticas son instrumentos
que cotizan en el mercado OTC y se caracterizan
por su peculiar disefio. Algunas de ellas, por
ejemplo, toman como referencia el precio
promedio del activo subyacente calculado
durante un periodo de tiempo o el valor de un
conjunto de activos.

d) SWAPS

Los swaps son instrumentos que comenzaron a
negociarse en 1981, a diferencia de los forwards
que ya se utilizaban en la Edad Media, como se
detalla en la siguiente seccion. Un swap es un
acuerdo para intercambiar flujos de fondos en el
futuro, en forma periédica durante la vida del
acuerdo. Habitualmente, una de las partes se
compromele a realizar pagos cuyo importe se
preestablece en el disefio del contrato y la
contraparte se obliga a pagar una cantidad
variable. Esta cantidad variable depende del valor
futuro del activo subyacente al swap.

Recordar que un forward es un contrato en el que
se acuerda una compra o venta de un activo en el
futuro, cuyo precio se fija hoy. Entonces,
considerando un swap que implique un unico
periodo, una de las partes pagara una cantidad
fija y recibird a cambio un activo cuyo valor al
vencimiento es incierto. En esencia, un swap es
equivalente a un conjunto de contratos forwards.
Lo que distingue al swap es que en un solo
instrumento se pacta una serie de pagos.

Por serinstrumentos que se pactan en el mercado
OTC, los swaps no estan regulados directamente
por organismos gubernamentales. Sin embargo,
las empresas que los utilizan, en general cotizan
en los mercados accionarios y, por tanto, estan
sujetas a regulacion directa. Los swaps estén
alcanzados por la ley civil y comercial, como
cualquier contrato comercial.

Los swaps sin duda son los derivados mas
exitosos. Las empresas habitualmente utilizan
los swaps para eliminar el riesgo de variaciones
en la tasa de interés que significa financiarse con
un crédito a tasa variable. Al acordar un swap,
una empresa se compromete a realizar pagos a
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una tasa fija, mientras que recibe de su
contraparte (por ejemplo un banco de inversion)
pagos a tasa variable. Estos flujos recibidos a
tasa variable son utilizados para cancelar el
crédito que la empresa tenia con otra institucion
financiera. Entonces, a través del swap, la
empresa modifica la estructura del crédito
convirtiendolo en un crédito a tasa fija.

Desarrollo del mercado de derivados en
Argentina

La historia de los mercados de derivados nos
ensefia que aquellos que han nacido hace mas de
cien afios lo han hecho a partir del negocio
agricola. Argentina no fue la excepcion y alla por
principios del siglo XX cuando el pais produjo una
gran oferta de alimentos, y un saldo exportable
importante, surgidla necesidad de proteger alos
productores con un sistema seguro y practico,
atenuando las oscilaciones en los precios
corrientes. Estas fueron las bases para el
nacimiento del Mercado a Téermino de Buenos
Aires (MATBa), en el ano 1907, primer mercado
de derivados de Argentina y Sudamérica. A solo
dos afios de este acontecimiento, se funda el
segundo mercado de derivados en el pais, el
Mercado a Término de Rosario (ROFEX).

Los primeros anos de vida de ambos mercados se
caracterizaron por un crecimiento constante en su
operatoria y fue la decada del 20 en donde se
registraron volimenes que superaban una vez y
media la cosecha de esa época. En esos afos
Argentina era el primer productor y exportador
mundial de lino y el segundo productor de maiz
después de EE.UU. y el principal exportador de
dicho grano. Asimismo, participaba con el 25% del
comercio internacional de trigo. Por tales motivos,
los mercados cerealeros y de oleaginosos
argentinos eran fijadores de precios de orden
mundial y las cotizaciones de los mercados de
derivados eran rectoras en los valores de maiz y
lino al punto que eran consultados sus precios
antes de la apertura del Chicago Board of Trade.

A partir de la década del 30 comenzd la
intervencidn estatal en el comercio de granos que
afecté notoriamente la actividad de estos
mercados, agravandose la situacion durante los
afios 1946-1955 cuando el Estado monopolizo la
compra total de granos, determinando el cese de
todas las operaciones libres en bolsas, entre
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ellas, desde luego, las transacciones de futuro.
Los afos que continuaron, a pesar de la
reapertura de las operaciones, no volvieron a
registrar volimenes similares a los de la década
del "20. Muchos factores influyeron para que ello
sucediera, los altos niveles de inflacion, la
devaluacion casi permanente de la moneda
nacional, el cambio en los planes econémicos
entre otros.

Apenas en la década del "90 con el dictado de la
Ley de Convertibilidad, donde $1 equivalia a
u$s1, y el avance de las politicas de libre mercado
que incentivaron la apertura comercial, elevaron
la competitividad vy productividad del sector
privado. Los mercados de derivados en Argentina
lograron quebrar los fabulosos registros de la
década del "20. El crecimiento fue exponencial,
siendo el afio 2000 el afio del volumenrécordenla
historia de los mismos.

Pero llegd el 2002 y con él una nueva crisis que
puso a los mercados nuevamente a punto de
desaparecer. La pesificacion de la economia, el
corralito financiero y la fuerte crisis institucional
hizo que durante por lo menos un afio estos
mercados tuviesen registros insignificantes.

Hoy, 2008, los mercados de derivados argentinos
tenfan la gran oportunidad de volver a ser
referencias mundiales de precios; sus voliimenes
estaban creciendo a tasas inimaginables en el
afo 2002. Incluso con buena presencia de
inversores pequefios que hacian vislumbrar un
futuro extraordinario. Pero nuevamente la
ineptitud de los gobernantes de este pais genero
una crisis de la nada. Cuando Argentina deberia
estar en pleno crecimiento, dada la necesidad que
el mundo tiene de alimentos, esta en una pelea
que no hace ofra cosa que beneficiar a nuestros
paises vecinos. Evidentemente este tipo de
situaciones no hacen mas que perjudicar no sélo
los volimenes de los mercados de derivados, de
cualquier pafs, sino también el futuro de los
mismos.

En cuanto a los derivados financieros, Argentina
esta apenas comenzando el desarrollo de los
mismos. El primer acercamiento a dichos
derivados lo hizo la Bolsa de Comercio con el
lanzamiento de los contratos de opciones sobre
acciones a fines de la década del 80, pero no ha
tenido un volumen significativo de operaciones.
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Mercado de derivados

En el afio 1989 nace el Mercado Abierto
Electronico (MAE) que reline entre sus miembros
a los Bancos de capital privado nacionales,
Bancos Extranjeros, Bancos Provinciales, etc. Es
decir, a los principales jugadores del sector
financiero argentino.

Los principales productos que se negocian son:

Titulos Publicos Nacionales, Titulos Privados de
renta fija (Obligaciones Negociables y otros),

Letras y Notas del BCRA (LEBACs y NOBACs),
Bonos Provinciales y Municipales, Certificados de
participacion en fideicomisos financieros y fondos
cerrados de inversion, Moneda Extranjera

Moneda Nacional bajo las caracteristicas de
negociaciones “Cali Money”, PASES (Repos) con
titulos publicos nacionales, LEBACs y NOBACs,
Operaciones Compensadas a Término (OCT) de
moneda extranjera y tasa de interés, Swaps de
Indice de tasas de interés.

Estos instrumentos se negocian en diferentes
ruedas, todas ellas electronicas, y en diferentes
plazos. Las modalidades de negociacion son de
contado, a plazo y a término, siendo todas las
operaciones overthe counter.

Incluso el gobierno utiliza estas ruedas para hacer
sus colocaciones de monedas, bonos, etc. Su
volumen viene creciendo, principalmente desde
el afio 2002 y va a convertirse en el mercado de
derivados financieros mas importante del pais.

A partir de la crisis del afio 2002 el ROFEX
también comenzo a incursionar en los derivados
financieros. Sus productos son:

Futuros de Ddlar, Futuros de Titulos Pblicos
Nacionales, Futuros de Euro, futuros de Real y
Futuros de Tasa BADLAR Privada.

El futuro de Délar es el conirato con mayor
liquidez, y es este contrato el que compite con el
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contrato del MAE. El resto de los contratos
financieros no tienen mucha liquidez.

Como manifestamos, Argentina tiene una muy
vasta experiencia en mercado de futuros
agropecuarios y estd haciendo sus primeros
pasos en derivados financieros.

Nos queda solo una pregunta, ;es necesario
contar con tantos mercados o seria mejor la
fusion entre ambos? En mi opinidn, se deberia
lograr, via fusiones, adquisiciones, etc., la
formacion de una clearing en la que se negocien
todos los contratos que hoy estan diseminados
por distintos mercados. No es facil, somos
argentinos y, como tales, individualistas y no
vemos mas alla de nuestro negocio, aunque el
negocio por crear pueda ser mas grande. Es un
desafio por encarar. El tiempo nos dira, porahora
solo queda la incognita.
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Los modelos de valoracion de
derivados: una construccion
de destacados cientificos

JAIME ANGEL RICO ARIAS
MARIA EUGENIA SERRANO ACEVEDO

“Si pudieras ver en las semillas del tiempo,
y vaticinar cual semilla crecera y cual no,
hablame entonces ...”
Shakespeare,Macbeth, Aclo I, Escena Il

Los mercados de derivados han venido tomando una gran
importancia en el campo de las finanzas y la inversion, los
modelos de valoracion disefiados han resultado ser
innovaciones de gran éxito; desde décadas recientes
estos modelos han revolucionado la teoria financiera
moderna. En estos mercados se realizan operaciones
diarias por mas de dos billones de ddlares vy son
frecuentes los productos derivados financieros y
estructurados que estan disefiados o construidos para
alcanzar objetivos especificos de financiacion o inversion
tales como futuros, opciones, y su combinaciéon deseada
de caracteristicas de riesgo y rendimiento.

El analisis practico de una amplia gama de transacciones

bursatiles ha convertido a muchos en manipuladores de .
diferentes modelos matematicos tales como arboles
binomiales iterados, duplicacion de carteras y art ;
modelos continuos, formula de Black- Scholes
extensiones.

Los modelos de valoracién de derivados, como !
conocen actualmente, han sido construidos a p
Fisica, la Estadisticay el Calculo Estocastico.

De la Fisica se tomaron fenomenos como la ecuacion de

difusion del calor:



Los modelos de valoracion de derivados: una censtruccion de destacados cientificas.

ou B o u

—=—,0<x<n1 >0
ot ox

con la condicion de frontera
u(x,0) = u,(x)

desarrollada por Joseph Fourier en su publicacion
“La Théorie Analitique de la Chaleur” (1822), Esta
ecuacion es muy util en finanzas, en la solucién
del problema de valoracién de derivados que en
muchos casos puede reducirse a resolver esta
ecuacion que tiene soluciones explicitas.

En 1827 un botanico Inglés llamado Charles
Brown observo el movimiento de particulas en un
fluido, las cuales seguian una trayectoria
aleatoria que no pudo ser explicada por la fisica
determinista de Newton y aunque varios fisicos
trataron de explicarlo no llegaron a una solucion
satisfactoria.

Pasaron mas de 70 afios hasta que Albert
Einstein en 1905 pudo explicarlo a partir de la
teoria cinética de los gases y lo llamo por primera
vez movimiento browniano en honor a quien lo
observé por primera vez; ademas, comprobo que
el desplazamiento de la particula enire dos
instantes de tiempo no depende de las posiciones
anteriores y ademas demostro que la distribucion
de probabilidad que rige el movimiento de la
particula solo depende del tiempo, verificandose
la ecuacion de difusion.

Casi en el mismo tiempo un fisico-matematico
francés llamado Luis Bachelier hace
contribuciones a la teoria financiera y ha sido
llamado el “Padre de las matematicas financieras
modernas” ; en su trabajo; posiciona las finanzas
como una ciencia sujeta a rigor matematico,
introduciendo los conceptos de movimiento
browniano, procesos de Markov, esperanza
condicional y Martingala, conceptos que fueron
redescubiertos afios después por eminentes
matematicos ( los procesos markovianos en
1906, la nocion formal de esperanza condicional
por Kolmogorov en 1933 y el concepto de
Martingala por Lévy en 1937).
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También se le debe a Bachelier el modelo de
dinamica de los precios de las acciones usando el
movimiento browniano, la primera representacion
grafica del precio de una opcién, la formulacion de
los mercados eficientes, la primera formula de
valoracion de una opcion y la primera definicién
cuantitativa del riesgo de mercado.

En su tesis doctoral llamada “Teoria de la
especulacion®, abordé la explicacion del
movimiento del precio de los activos como una
variable aleatoria que se distribuye normalmente,
teoria que presentd el problema de mostrar
precios negativos en los activos. Esto fue
superado posteriormente por el economista Paul
Samuelson en 1965°, quien en un viaje a Paris
tuvo la oportunidad de leer la tesis de Bachelier
que le aportd los elementos necesarios para
desarrollar un modelo de valoracion de opciones
en el cual el precio de un activo subyacente es
conducido por un movimiento browniano
geométrico, modelo que toma solo valores
positivos de los precios corrigiendo asi el
problema presentado en el trabajo de Bachelier,
asumiendo que los rendimientos se distribuyen
normalmente y, por tanto, los precios de los
activos siguen una distribucién lognormal
representada por la siguiente ecuacion:

dS = pSdt + cSdB

Donde S(t) es el precio de la accién en el tiempo f,
Mo constantesy B es el movimiento browniano.

Todos estos conocimientos fueron usados
posteriormente por Black, Scholes (1973)
quienes desarrollaron el modelo de valoracion
que lleva sus nombres (Modelo Black-Scholes’).
Este modelo se usa para valorar una opcion de
compra, bajo condiciones de equilibrio sobre una
accion cuya dinamica es conducida por el
movimiento browniano geométrico, corrigiendo
asi el problema de dos parametros desconocidos
que aparecian en el modelo de Paul Samuelson.
El primer parametro es el rendimiento medio
esperado del subyacente, relacionado con las
preferencias al riesgo de los agentes; el segundo
es el rendimiento que pagan las opciones que se

ZTB;ac;eIier. L. “Théorie de la speculation”, Industrial Management. Review, 6 (1965), pp 13-39.
3 Samuelson, PA. “Racicnal Theory of Warran Prices”, Industrial Management. Review, 6 (1965), pp 13-31.
4 Black, f., y Scholes M. “The pricing of options and corporate Liabilities”, Journal of Politic Economy, 1973.
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utiliza para traer a valor presente el pago
esperado de la opcidn al vencimiento.

Black y Scholes obtienen una ecuacion diferencial
parcial de segundo orden parabodlica lineal, que
representa un avance importante en el
pensamiento financiero

ov 1 o*
f+—02527z+f'Sa—V—rV =0
or 2 oS oS

cuya solucion es el precio de una opcién europea
cuando la condicion final es el valor intrinseco de
la opcion de compra y de la opcion de venta
respectivamente:

F, = SUN(d] )—Xe ™" N(d,),
Vp =-SN(-d,)+e " XN(-d,)

Ellos usaron una conocida férmula del calculo
estocastico llamada el Lema de lto y y a partir de
ella valoraron una opcién europea construyendo
un portafolio que elimina la aleatoriedad del
movimiento browniano teniendo en cuenta que el
derivado y el subyacente comparten el mismo
nivel de riesgo.

También en 1973 Merton® generalizé la formula de
Black-Scholes, extendiéndola en varias
direcciones, flexibilizando el supuesto de tasa de
interés, asumiendo que fuera de caracter
estocastico, con pago continuo de dividendos,
también desarrolla un modelo de opciones
americanas, generaliza la férmula de Samuelson
para opciones perpetuas, valuacion de opciones
con barreras (opciones exdticas o de segunda
generacion) y un modelo de tasa corta, en 1977
desarrolla el concepto de opciones sintéticas
mediante un activo subyacente y un bono libre de
riesgo.

La ecuacion de Black-Scholes- Merton es muy
destacada en el sector financiero y representa la
base para valuar diversos productos derivados,
combinando cada vez las condiciones de frontera,
encontrandose soluciones que representan los
precios de muchos derivados financieros que
estan en el mercado.

Por este trabajo Merton y Scholes en 1997 (Black
ya habia fallecido) recibieron el premio N6bel en
Economia siendo precursores del desarrollo
cientifico de la Ingenieria Financiera que, como
queda demostrado, se fundamenta en las
Ciencias Naturales, la Economia, la Matematica,
la Innovacion y la Tecnologia.

Estos modelos sentaron las bases para
valoraciones econdmicas y facilitaron el
surgimiento de nuevos tipos de instrumentos
financieros y una administracion mas eficiente del
riesgo; también han sido usados en ofras areas de
la economia como: la teoria del crecimiento
neoclasico en un entorno incierto, empresas
competitivas con precios inciertos, tasas
estocasticas de inflacion, crecimiento en
ambientes de incertidumbre, valoracién de
empresas por medio de opciones reales.

La real importancia de estos modelos de
valoracion esta en que han hecho posible una
administracion cientifica del riesgo; también se
han usado para disefiar estrategias de
negociacion para protegerse contra los riesgos
financieros.
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| as tasas de interés, la inflacion
y el deterioro de la cartera

Pedro Fernando Quintero Balaguera
Docente del Programa de Ingenieria Financiera

En este tiempo cuando la gran mayoria de bancos
centrales le apuntan a las tasas de interés para controlar la
inflacion o reactivar la economia, en Colombia la Junta
Directiva del Banco de la Republica la ha incrementado en
25 puntos basicos. Esta situacion ha generado una
discusion entre los gremios y |a Junta directiva del Banco
Central. ¢ Quién tiene razon?

Generalmente si nos soportamos en los modelos que se
aplican en estos casos Y que han funcionado
relativamente, diriamos que el Banco de la Republica.
Pero, lo interesante de la economia es que un modelo que
funciono ayer, puede no funcionar hoy, y uno que no sirvio
ayer puede serla solucion hoy.

El ejercicio que vamos a desarrollar en este articulo, lo
ubicamos en el escenario colombiano, donde hay un alto
indice de pobreza y escasa disciplina para respetar las
normas.

Después de haber tenido un crecimiento del 7% en el PIB,
esto genero incremento de la masa monetaria y por ende
aumentoé del indice de inflacion. Una de las funciones del
Banco de la Republica es mantener el poder adquisitivo
del peso colombiano; por ello su recomendacion es
incrementar las tasas de interés cuando crece el indice de

inflacion.

Cuando se incrementan las tasas de interés, los créditos
se vuelven mas costosos; algunos empresarios trasladan
esos costos a los productos que fabrican o comercializan y
se sigue generando mas inflacion.




Las tasas de interés, la inflacion y el deterioro de la cartera

Cuando el precio de los productos se incrementa
el mercado se resiente, por tanto, el nimero de
unidades vendidas disminuye. Como el nimero
de unidades vendidas disminuye, las utilidades
de la empresa decrecen. Como las utilidades de
la empresa decrecen porque las ventas
descienden, la produccion debe disminuir
porque ya no hay la misma demanda; como no
hay la misma demanda se debe disminuir el
numero de trabajadores, por tanto, se
incrementa el desempleo; como se incrementa
el desempleo la demanda sigue disminuyendo
porque los desempleados ya no pueden adquirir
esos productos; por tanto, la produccion debe
volver a disminuirse; esto genera un circulo
vicioso, llevando la economia a larecesion.

Como todo nacié a raiz del control del indice de
inflacién, lo que se debe hacer es analizar por
qué se genera inflacion. La inflacion se genera
porque hay gran demanda de un bien y es escaso
en el mercado; como hay pocos en el mercadoy
es mayor el nimero de demandantes entonces el
precio sube incrementando la inflacion. Cuando
la economia esta en auge y los ingresos se
democratizan, es decir no esta en manos de unos
pocos (Brasil), la tendencia a consumir mas es
alta. Para ello considero que se debe analizar
cuales son los bienes que se vuelven escasos y
una vez se identifiquen, el estado debe incentivar
la produccién de esos bienes mediante subsidios
0 exenciones tributarias.

Considero que no se debe tener temor al pleno
empleo, porque genera inflacion a futuro, mas
bien debe incentivarse la produccion de los
bienes que se vuelvan altamente demandables.

lgualmente, cuando las tasas de interés suben,
las carteras de los bancos empiezan a
deteriorarse, pues a las empresas y publico en
general no le alcanzan los ingresos para
mantenerse y pagar los intereses y abono a
capital.

Cuando a una empresa le empiezan a crecer los
gastos financieros, tratan de apalancarse con los
proveedores, pero finalmente llega un momento
en que no puede soportar este incremento y
termina no pagando ni a los bancos ni a los
proveedores; esto genera una crisis en el sector

Pedro Fernando Quintero Balaguera

real y financiero, pues las carteras que se
deterioran son las de ambos sectores, llevando a
la economia aun colapso.

No hemos aprendido la leccién que nos dejoé la
crisis hipotecaria de finales de los noventa y
principios del siglo veintiuno, varios bancos
tuvieron que ser vendidos o rescatados por
Fogafin. De esta crisis todavia se mantiene el
impuesto del cuatro por mil que pasd de ser
temporal a fijo. En cualquier pais del mundo el
mejor negocio son los establecimientos de
credito, pues cuando entran en crisis, el Estado
acude a su rescate para mantener la confianza
del publico.

Considero que el sector financiero debe aportar
su granito de arena en situaciones coyunturales
de la economia, es decir, no subir las tasas, asi
se sacrifique utilidad inmediata, pues lo que se
busca es que le paguen los créditos que ha
concedido junto con los intereses; no se
beneficia en el largo plazo si sube las tasas de
interés, pues sus deudores posteriormente nole
van a poder pagar ni los intereses ni el abono a
capital; recordemos la crisis hipotecaria y de la
construccion vividas en el pasado reciente.

Joseph Stiglitz, Nobel de Economia del ano 2001
en su articulo “; fin del neoliberalismo?” critica la
economia de mercado, la hace responsable de
todas las fragedias econdmicas y sociales del
mundo. La economia de mercado tal como fue
concebida, era sana, pues ha aportado al
mejoramiento de la calidad de vida de los seres
humanos. El problema radica en las falencias
del mercado, que son aprovechadas por unos
pocos, pues a la gran mayoria cree que los
mercados son eficientes. Este aprovechamiento
se hace desde la especulacion y hoy en dia los
mercados se han vuelto especulativos,
enriqueciendo a unos pocos y empobreciendo a
la gran mayoria de la poblacién. Los
establecimientos de crédito deben concienciarse
que su razon de ser son sus clientes; por tanto, si
estos se quiebran el modelo de economia de
mercado ya no sirve. Se debe ganar pero con
mesura.

Con este articulo espero invitar a la reflexion,
ademas para que exista negociacion las dos
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partes deben ganar, no deben existir un perdedor
y un ganador, pues se pierde la esencia de la
economia; el perdedor no vuelve a negociar con
el ganagior y se estanca el crecimiento de la
economia.
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