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Resumen

El presente trabajo de grado busca definir cual es el mejor método para determinar el valor en
riesgo del contrato de futuro de energia eléctrica que se transa en Colombia, para cumplir con
este objetivo se toma como referencia el marco histérico del VaR y de los futuros seguido de
las caracteristicas de la fijacion de precios, la estructura del contrato, que politicas y métodos
hay para cubrirse del riesgo y como se realiza en otros paises, realizando algunos calculos de
los modelos mas tradicionales del Var para luego incorporarlo al marco colombiano y al
ente supervisor en este caso la Superintendencia Financiera de Colombia.. Ademas de revisar
las diferentes teorias de internacionalizacion econdmicas, de proceso y redes aplicadas al

sector energético en Colombia., evaluando su proceso, alcance y posibles mercados futuros.

Palabras claves: Valor en Riesgo, VaR, derivados, futuros de energia, riesgo, teorias de

internacionalizacion



Abstract

This paper seeks to define what is the best method to determine the value at risk of the futures
contract that is traded electricity in Colombia, to meet this goal draws on the historical
framework of VaR and futures followed the characteristics of the pricing structure of the
contract, policies and methods to hedge risk there as is done in other countries, making some
calculations more traditional models of Var and then incorporate it into the framework
Colombian and the supervisory body in this case the Financial Superintendence of Colombia.
In addition to reviewing the different theories of economic globalization, networking process
and applied to the energy sector in Colombia., Assessing their process, scope and potential

future markets.

Keywords: Value at Risk, VaR, derivatives, energy futures, risk internationalization theories



1. Introduccién

El presente trabajo de grado busca disefiar un modelo que este acorde con la normativa
exigida por la Superintendencia Financiera® para el célculo del Valor en Riesgo de productos
derivados, tomando en este caso el derivado de Energia Eléctrica (futuro) que cotizan en la
bolsa de energia, asi como determinar que acuerdos comerciales tiene Colombia y estan
vigentes que permiten la internacionalizacion o exportacién de la energia eléctrica. El tema
surge de la necesidad de calcular el riesgo al cual se encuentra expuesto este producto en el
mercado y para quienes lo compran.

Dentro de la bolsa mercantil de Colombia se encuentran comodities o bienes basicos que son
productos que pueden ser para uso comercial, pero se destacan por no contar con ningln
valor agregado, proceso o diferenciacién de otros productos que se encuentran en el
mercado, por lo que son utilizados como materias primas para la elaboracion de otros bienes;
en Colombia se encuentran comodities como trigo, soya, aceite, arroz entre otros como la
energia eléctrica que se negocia en Derivex que es el mercado de derivados de commodities
de energia en Colombia.

Los productos derivados son activos financieros que dependen del precio de otro activo o
variable subyacente. Los activos subyacentes, sobre los que se pueden realizar derivados, son

acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles y materias primas.

! Es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, su misién es mantener
la confianza publica y la estabilidad del sistema financiero; mantener la integridad, la eficiencia y la
transparencia del mercado de valores y demas activos financieros; y velar por el respeto a los
derechos de los consumidores financieros y la debida prestacion del servicio



2. Marco tebrico
2.1. Historia

Desde 1982 la comision de comercio en futuros ha experimentado la negociacion de opciones
sobre futuros, pero hasta 1987 se realizo la aprobacion permanente por lo que su uso se ha

hecho mas frecuente entre los inversionistas.

Desde entonces se define una opcion sobre futuros como “el derecho, pero no la obligacion,
de participar en un contrato de futuros a cierto precio de futuro en una determinada fecha”
2 Siendo una opcién de compra de futuros el derecho a tomar una posicién larga en un
contrato y una opcion de venta de futuros el derecho a tomar una posicion corta en un
contrato ambas a un precio determinado. La mayoria de las opciones sobre futuros son
americanas lo que indica que pueden ejercerse en cualquier momento durante la vigencia del
contrato. Dentro de los derivados de energia que se encuentran en Colombia se contemplan el

Petroleo o crudo, Gas natural y Electricidad.

La electricidad es un commodity poco comun porque no puede almacenarse facilmente y su
produccion depende de la capacidad productiva de cada una de las plantas; para determinar la
compra 0 venta de de este producto se igualan la oferta y la demanda y la diferencia entre

estos es lo que se comercia segln corresponda.

La demanda de electricidad es muy variable teniendo en cuenta los cambios de clima y los
meses del afio donde se presentan celebraciones importantes como lo son las fiestas de fin de
afio, aumentando el consumo de la electricidad en los hogares y generando un mayor precio
en estos meses, algunas veces el aumento inesperado de la demanda genera variaciones en su

precio spot.

2.2. Caracteristicas de los precio de energia

“Los precios de la energia son muy volatiles y muestran estacionalidad y reversion a la
media”®. La estacionalidad se debe a la demanda temporal de la energia y a las dificultades
para almacenarla, la reversion a la media se da por la desigualdad entre la oferta y demanda a
corto plazo, pero luego que se restablecen las condiciones normales de mercado, los precios

tienden a regresar a la media.

> Tomado de Introduccién a los mercados de futuros y opciones, Hull, John, sexta edicion , pag. 311
* Tomado de Introduccién a los mercados de futuros y opciones, Hull, John, sexta edicidn , pag. 479



2.3. Cobertura de riesgos para un productor de energia

Un productor de energia puede enfrentar riesgos relacionados con el precio de mercado de la
energia (el riesgo del precio puede cubrirse usando derivados) y el otro riesgo es el
relacionado con la cantidad de energia que se comprara (riesgo de volumen pueden cubrirse

utilizando los derivados de clima).

2.4. Descripcion del Contrato de Futuro

“Contrato normalizado a plazo, por el cual, el comprador se obliga a comprar el Activo
Subyacente y el vendedor a venderlo a un precio pactado (Precio de Futuro) en una fecha
futura (Fecha de Liquidacion). Hasta dicha fecha o hasta que se realice una transaccion de

cierre, se realizan las Liquidaciones Diarias de Pérdidas y Ganancias.”*

2.5. El contrato de futuro de electricidad en Colombia

En Colombia se realizan negociaciones de derivados financieros de electricidad con un
contrato de futuro de liquidacién financiera que indica que” se negocia las 24 horas durante
todo el mes de expiracion, teniendo dos tamafios los contratos disponibles (ELM y.ELS),
dado que tiene una expiracion mensual, a fin de mes se debe realizar una liquidacion que se
calcula como un promedio de los precios de referencia de todo el mes”.®> El proceso de
negociacion comprende una subasta continua, donde en el mes se negocian cuatro contratos

de futuro mensuales.

2.6.  ¢Qué son los Derivados?

“Los productos derivados son activos financieros contingentes donde su precio depende, 0
se fija de acuerdo al comportamiento de otro activo o variable subyacente. Ademas de ser un
acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura especifica y a un

precio definido.”’6

*Ver http://www.meff.es/aspx/Comun/Pagina.aspx?l1=Normativa&f=NorGlosario&id=esp recuperado el 28
de marzo de 2012.

*> Tomado de Derivex.com.co, recuperado el 26 de marzo de 2012

® Tomado de http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados,
recuperado el 27 de marzo de 2012.
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Los derivados se pueden clasificar segun el tipo de mercado en que se negocien:

o Derivados no estandarizados o transados en el mercado mostrador (OTC, por su sigla
en inglés que significa "Over the Counter™), estos se caracterizan por ser contratos bilaterales
(comprador vendedor), en donde las partes establecen las condiciones de la transaccién. Su
principal ventaja es que el contrato puede ser disefiado de acuerdo a las necesidades del
inversionista. Su desventaja es encontrar una contraparte dispuesta a realizar el negocio.
Ademas de asumir el riesgo de contraparte, es decir, el riesgo de que alguno de los dos
inversionistas entre en dificultades financieras e incumplan con sus obligaciones. Los

derivados OTC més comunes son forwards, swaps y opciones.

e FORWARD

“Son contratos no estandarizados de compra venta en los cuales las partes se comprometen
a comprar o vender cierta cantidad de determinado bien en una fecha futura al precio
pactado. Su diferencia con los futuros es que los forwards no son estandarizados y no tienen

garantias que si ofrecen los contratos futuros 7.

o Derivados estandarizados, estos se negocian en mercados organizados como son las
bolsas y bajo condiciones establecidas con anterioridad como el tipo de producto, los
subyacentes, fechas de vencimiento, siendo, el precio la Unica variable que determinara el
mercado, el riesgo de contraparte no existe porque la camara de compensacién (CRCC en
Colombia) sirve de mediador entre los inversionistas asegurando el cumplimiento de las
condiciones del contrato. La principal desventaja, es ajustar el producto a las necesidades
especificas de cada inversionista, en cuanto a las ventajas es mejor en términos de liquidez y
riesgo de contraparte dado que se elimina. Los tipos de derivados estandarizados que existen

son dos (futuros y opciones).

e FUTUROS: “Son contratos a plazo estandarizados negociados en un mercado
organizado en donde las partes se obligan a comprar o vender un activo en una fecha
futura.”’8

” Tomado de http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados, recuperado el
27 de marzo de 2012.
8 Tomado d e http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados, recuperado el
27 de marzo de 2012.
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e OPCIONES: “Un contrato de opciones confiere el derecho, mas no la obligacion, de

comprar (call) o vender (put) un activo a un precio especifico hasta o en una fecha

futura. Por este derecho se paga una prima’9.

Tabla 1 DIFERENCIAS ENTRE FUTUROS, OPCIONES Y FORWARD

FUTUROS

OPCIONES

FORWARD

Términos del contrato, tamafio y

fecha de vencimiento

Mercado

Formacion de precios

Relacion comprador/vendedor
Garantias

Cumplimiento de la operacion

Estandarizados

Mercado organizado
Responde a la cotizacion

abierta (fuerzas de oferta y

demanda).
Andnima
Obligatoriedad de
constituir garantias por

parte del comprador y del

vendedor para  cubrir
riesgos. La constitucion de
garantias adicionales se
llevara a cabo en funcion
de los precios de mercado.
El cumplimiento de las
operaciones se realiza
como un NDF en la fecha
de vencimiento de los
Sin
la posibilidad de

contratos. embargo
existe
liquidar la operacion en
cualquier momento antes
de la fecha de vencimiento
mediante la realizacion de

la posicion contraria.

Estandarizados

Mercado organizado
Responde a la
cotizacion abierta
(fuerzas de oferta y
demanda).

Anénima

El derecho se obtiene
mediante el pago de

una prima.

Las opciones pueden:
Ser ejercidas en
cualquier momento
hasta su vencimiento
(opciones americanas)
solamente en el
vencimiento ( opciones
europeas) 0 dejarla

expirar sin ejercer.

Ajustados a las
necesidades de las

partes.
No bursatil. OTC
Responde a la

negociacion entre las
partes.

Directa

No existe. Hay riesgo
de contraparte para el
intermediario
financiero y linea de
crédito.

Las  partes  estan
obligadas a cumplir la

operacion en la fecha

determinada. Este
cumplimiento  puede
implicar la entrega

fisica del activo o la
liquidacion como una
diferencia contra el

indice de mercado.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

® Tomado de http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados, recuperado el

27 de marzo de 2012.
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2.7. MONTOS NOMINALES DE CONTRATOS DE FUTURQOS BVC

Tabla 2

Contrato Futuro Bono Nocional: $250
millones.

Contrato Futuro Acciones Ecopetrol:
1.000 Acciones.

Contrato Futuro Acciones Preferencial
Bancolombia:1.000 Acciones.

Contrato Futuro sobre TRM: USD 50.000.
Mini Contrato Futuro TRM: USD 5.000.
Contrato Futuro COLCAP: $25000.
Contrato Futuro sobre Energia Eléctrica:
360.000 Kwh.

Mini Contrato Futuro sobre Energia
Eléctrica: 10.000 Kwh.

Fuente: Elaboracion propia

2.8.  Estructura del Mercado Energético en Colombia

“El sector eléctrico se fundamenta en el hecho que las empresas comercializadoras y los
grandes consumidores adquieren la energia y potencia en un mercado de grandes bloques de

energia, el cual opera libremente de acuerdo con las condiciones de oferta y demanda.

Para promover la competencia entre generadores, se permite la participacion de agentes
econdmicos, publicos y privados, los cuales deberan estar integrados al sistema
interconectado para participar en el mercado de energia mayorista. Como contraparte
comercializadores y grandes consumidores actuan celebrando contratos de energia eléctrica
con los generadores. El precio de la electricidad en este mercado se establece de comln

acuerdo entre las partes contratantes, sin la intervencion del Estado 10

% Toma de http://www.xm.com.co/Pages/descripciondelsistemaelectrico, recuperado el 15 de abril de 2012.
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e Funcionamiento del mercado eléctrico colombiano

El mercado mayorista eléctrico en Colombia es un mercado competitivo creado por la
reforma Eléctrica (leyes 142 y 143 de 1994) en el cual participan generadores, transmisores,
distribuidores, comercializadores y grandes consumidores de electricidad o usuarios no

regulados. El ente regulador CREG, establece las reglas aplicables a este mercado.

El mercado se divide en dos segmentos: mercado de contratos bilaterales (largo plazo) y la
bolsa de energia (corto plazo). “En el Mercado de corto plazo los generadores diariamente y
con resolucion horaria realizan ofertas de precio por la disponibilidad de energia puesta a
disposicion del sistema. La demanda, representada por los Comercializadores, es tomadora
de precios con respecto al precio de corto plazo de la energia (Precio de Bolsa), el cual es
un anico precio para todo el sistema en cada hora del dia, determinado por medio de la
corrida de un modelo de despacho de optimizacién horaria sin restricciones de transmision
(Despacho ldeal), pero considerando las caracteristicas técnicas de los recursos de
generacion

En el mercado de largo plazo, los agentes Comercializadores y Generadores registran sus
contratos de compra-venta de energia ante el Administrador del Sistema de Intercambios
Comerciales -ASIC-, para que éste determine hora a hora sus transacciones en el mercado
de corto plazo - Bolsa de Energia -, las cuales corresponden a la diferencia entre sus
obligaciones de compra (y/o de atencion de la demanda, en el caso de los comercializadores)
y de venta (y/o de entrega de energia en el caso de los generadores), valoradas al precio de
mercado (Precio de Bolsa). La facturacion y recaudo de las transacciones de los contratos
de largo plazo es responsabilidad de las partes y el registro de los inversionistas.

A. Tipos de inversionistas que participan en un mercado de derivados

Hay tres tipos de inversionistas que son, especuladores, administradores de riesgo y agentes
gue arbitran los mercados:

o “Los especuladores utilizan los derivados para realizar apuestas de mercado sobre
distintos activos. Sin embargo, hacerlo en el mercado futuro permite aprovechar varios
beneficios como son una mayor liquidez que le permite cerrar y abrir posiciones rapidas y

eficientes, menores costos transaccionales y un mayor grado de apalancamiento.
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o Los administradores de riesgo, por su parte, buscan disminuir o inclusive eliminar
riesgos a los que tienen exposicion por distintos motivos.

o Los arbitradores son inversionistas que buscan oportunidades para entrar
simultdneamente en dos o mas mercados, para aprovechar inconsistencias de precios y
generar una utilidad sin asumir ningun tipo de riesgo. La gran ventaja que existe, es que sus
acciones permiten corregir ineficiencias del mercado, acercando los activos a sus valores

Jjustos” 11

B. Situacion del sector energético Colombiano®?

Colombia - Distribucién del Consumo por sectores - 2009

36,074.97

63,024.22 TRANSPORTE
38% INDUSTRIA

RESIDENCIAL
45,431.62
23%

COMERCIAL,SER,PUB

AGRO,PESCA MINER.

CONSTRUCCION,OTR.
Grafico 1: Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia -OLADE

Colombia - Estructura del Consumo de Energia - 2009 (kbep)

25,731.47
15%
13,044.68
7%
75,436.36
42% Derivados de Petrdleo

Carbon Mineral

26,508.45 Gas Natural

15%
? Electricidad

Lena

27,483.01 10,216.30
15% % Otros

Grafico 2 - Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia -OLADE

" Tomado de http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados, recuperado el
27 de marzo de 2012.

2Tomado De http://www.olade.org/indicadores-economico-energeticos-regionales-colombia
recuperado el 20 de diciembre de 2012.
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Colombia - Evolucion del Consumo Energético (kbep)
179,803.48 179,263.73

173,508.77
2 pe,787.10 169,120.69

: 166,682.84 165 721 56
: 166,447.59 166,943.38 168,081.53
160,642.53

5 Per
L 156,541.3%

Grafico 3 - Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia—OLADE

2.9. Teorias de Internacionalizacion®

2.9.1. Lainternacionalizacion desde una perspectiva economica
Desde la perspectiva econdmica se puede explicar como las empresas y sectores econdmicos
pueden verse atraidos por la internacionalizacion después de determinar la seleccion de los

mercados internacionales.

2.9.1.1. Teoria de la organizacion industrial

“La teoria de la ventaja monopolistica estd relacionada a las interpretaciones sobre la
aparicion de las multinacionales propuesta por Kindleberger (1969) y Hymer (1976).

Estos autores consideran que para que las empresas tengan instalaciones productivas en el
extranjero, éstas deben tener alguin tipo de ventaja competitiva exclusiva. Dicha ventaja
competitiva puede ser por la produccion, la tecnologia, la organizacién, el estilo de direccion
o la comercializacién, y es de naturaleza monopolistica, lo que implica que estas empresas
pueden competir con empresas extranjeras en sus propios mercados, las cuales a pesar de que
se pueden encontrar mejor establecidas y tener un mayor conocimiento del mercado, se
pueden ver obligadas a asumir el costo de desarrollar dicha ventaja y, por lo tanto, se ven
incapacitadas para competir con las empresas extranjeras. Ademas, para que tales ventajas
condujeran a una inversion directa deberian ser especificas de la empresa inversora, asi como
facilmente transferibles a través de fronteras nacionales o de suficiente magnitud y

durabilidad como para soportar la erosion competitiva de las empresas rivales (Rialp, 1999).

B Tomado de Perspectivas tedricas sobre internacionalizacion de empresas / Maria Andrea
Trujillo Davila...[et. al].— Bogota: Editorial Universidad del Rosario, 2006.
70 p.— (Administracién. Borradores de Investigacion; 30)
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2.9.1.2. Teoria de la internalizacion

“La teoria de la internalizacion de la empresa multinacional tiene su origen en la teoria de los
costos de transaccion. Esta dltima parte del supuesto de que cuando los mercados son
perfectamente competitivos, no hace falta ningin tipo de mecanismo de control, ya que la
amenaza de ser sustituido por otra empresa, elimina la posibilidad de desarrollar un
comportamiento oportunista y fuerza a las empresas a actuar de manera eficiente (Anderson y
Gatignon, 1986; Anderson y Coughlan, 1987; Whitelock, 2002). Cuando disminuye el
namero de proveedores, entonces la empresa tiene menos posibilidades de sustituirlos y, por
lo tanto, los costos de transaccidn se incrementan, debido a que es necesario una negociacién
rigurosa y asumir unos costos de supervision para asegurar que el contrato se cumple en las
condiciones que se habia establecido (Dwyer y Oh, 1988). El anélisis de los costos de
transaccion predice que la empresa internacionalizara los mercados, cuando la especificidad
de los activos sea alta.

La teoria de la internalizacion se centra en explicar por qué estan organizadas por jerarquias
las transacciones de productos intermedios (tangibles o intangibles -e.g., know-how-) entre
paises, en lugar de venir determinadas por las fuerzas del mercado. Su hipdtesis basica es que
las organizaciones multinacionales representan un mecanismo alternativo al mercado para
gestionar actividades de valor a través de fronteras nacionales, y que para que las empresas se
impliquen en inversiones directas en el extranjero tienen que darse dos condiciones: (a) que
existan ventajas de localizar las actividades en el exterior y (b) que el organizar estas
actividades dentro de la empresa resulte mas eficiente que venderlas o cederlas a empresas
del pais extranjero en cuestiéon (Buckley y Casson, 1976).

Se considera como fallas en la estructura del mercado los procesos de concentracién en pocas
empresas (monopolios, oligopolios o duopolios), la baja rivalidad, la excesiva proteccion
estatal, la asimetria en la informacion y la inequidad en el acceso a los factores. Mercados
con alguna de estas caracteristica se denominara imperfecto.

La esencia del argumento de la teoria de la internalizacion es la siguiente:

“los beneficios de la internalizacion, que en la medida en que se realice mas alla de las
fronteras nacionales implicara la creacién de una empresa multinacional, surgen por la
elusion de los costos asociados a las imperfecciones de los mercados externos” (Buckley y
Casson, 1979). Es decir, la existencia de estas imperfecciones del mercado permite
beneficiarse de ser multinacional, al existir la posibilidad de que la empresa internalice la

transaccion a un menor costo.
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Los trabajos de investigacion fundamentados en esta teoria de la internacionalizacion se han
centrado en la identificacion de las situaciones en que es mas probable que dichos mercados
sean internacionalizados, distinguiéndose entre distintos tipos de multinacionales en funcion

del mercado internacionalizado (Hennart, 1991).

2.9.1.3. Teoria ecléctica de Dunning

La teoria ecléctica planteada por Dunning (1988), trata de explicar que la extension, la forma
y el patron de produccion internacional de una empresa, estan fundamentados en la
yuxtaposicion de las ventajas especificas de la empresa, la propension a internacionalizar
mercados exteriores y el atractivo de dichos mercados para producir alli (Dunning, 1988). La
decision de entrar en mercados internacionales se realiza, por tanto, de una manera racional,
basandose en el analisis de los costos y ventajas de producir en el extranjero. Dicho analisis
sera especialmente Gtil para explicar las decisiones de integracion vertical de las empresas,
donde ellas evaluaran si establecer o no una subsidiaria en un mercado extranjero (Erramilli y
Rao, 1993).

Segun Dunning (1988), son cuatro las condiciones que se deben dar para que una empresa
elija explotar sus ventajas competitivas en el exterior mediante la inversion directa, lo que
implica convertirse en una multinacional.

En primer lugar, y siguiendo el principal aporte de la Teoria de la Organizacion Industrial, la
empresa debe poseer ventajas propias a la hora de servir a determinados mercados, en
comparacion con las empresas locales.

Estas ventajas pueden surgir, por un lado, a raiz de que la empresa tenga derechos de
propiedad o activos intangibles como, por ejemplo, la estructura de la empresa, capacidad
organizativa, trabajo en equipo, know how; vy, por otro lado, las ventajas derivadas del
gobierno comun de una red de activos, que se pueden dividir a su vez en: (a) ventajas de las
empresas ya establecidas frente a las nuevas (como su tamario, la diversificacion, experiencia,
economias de alcance y facilidad de acceso a los recursos); y en (b) ventajas especificas
asociadas a las caracteristicas idiosincrasicas de ser multinacional (como la flexibilidad
operativa que posibilita el arbitraje, los cambios en la produccion, el abastecimiento global de
suministros, la habilidad para aprovechar las diferencias geograficas en las dotaciones de
factores o de las intervenciones de los gobiernos y habilidad para reducir o diversificar
riesgos).

En segundo lugar, a la empresa que posee dichas ventajas propias le tiene que resultar mas

ventajoso la explotacion de éstas por si misma antes que vendérselas o alquilarselas a otras
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empresas localizadas en otros paises, es decir, le debe resultar mas rentable internalizar
dichas ventajas mediante la expansion de su cadena de valor o a través de la ejecucion de
nuevas actividades. Los factores que conducen a la internalizacion de los mercados de las
ventajas propias son aquéllos derivados de la reduccion de los costos de transaccion
(necesidad del vendedor de proteger la calidad de los productos, evitar los costos de
busqueda, negociacién y ruptura de los contratos, compensar la ausencia de mercados, evitar
y explotar intervenciones gubernamentales).

En tercer lugar, y siguiendo los aportes de autores como Vernon (1966) y Kojima (1982)
sobre ventajas de localizacion, a la empresa debe resultarle rentable localizar alguna parte de
sus plantas de produccion en el exterior, dependiendo del atractivo de determinadas
localizaciones en cuanto a su dotacién especifica de factores no transferibles a lo largo de sus
fronteras.

Estas variables especificas de localizacién reflejan aspectos tales como la distribucion
espacial de las dotaciones de recursos, el precio, la calidad, la productividad de los factores,
costos de transporte, comunicaciones a nivel internacional, barreras artificiales al comercio,
infraestructuras de los paises de destino y las diferencias ideoldgicas y culturales.

Por ultimo, Dunning (1992a) introduce una cuarta condicion. El autor considera que dada la
configuracion de las ventajas propias, de las ventajas de internalizacion, y de las ventajas de
localizacion anteriormente citadas, para que una empresa realice una inversion directa en el
exterior sus directivos deben considerar que la produccion exterior esta en concordancia con
la estrategia de la organizacion a largo plazo.

La principal contribucién de Dunning al estudio de la internacionalizacién de las empresas es
la aportacion de una respuesta ecléctica a la cuestion de por qué existe la empresa
multinacional, en la medida en que integra todos los factores que habian sido detectados con
anterioridad por otros teéricos como determinantes para la realizacion de una inversion

directa en el extranjero (Pla Barber y Suarez Ortega, 2001)”.

2.9.1.4. Teoria de la ventaja competitiva de las naciones

En su libro The Competitive Advantage of Nations, Michel Porter (1990) describe el diamante
de Porter (Grafico 4), modelo que plantea la existencia de cuatro factores que determinan la
ventaja competitiva de una nacion. El analisis de la combinacion de estos factores, que se
refuerzan unos a otros, sirve para tomar decisiones racionales sobre el porqué, como y dénde

internacionalizar las operaciones de las empresas.
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Grafico 4. Diamante de Porter

Estrategia
Estructura Rivalidad
de las firmas

Condiciones de la

Dotacidn de factores
demanda

Industria conexa e
Industrias de apoyo

Fuente: Porter The Competitive Advantage of nations, 1990.

A continuacion, se presenta una descripcion de los factores que Porter considera como
fuentes de ventaja competitiva y que constituyen las componentes de su diamante (Porter,
1990):

* Dotacion de Factores: Existe una distincion entre factores basicos y factores avanzados. En
los primeros hace referencia a los recursos naturales, la demografia, la ubicacion y el clima.
En los segundos que identifica como los mas significativos para la obtencion de la ventaja
competitiva estan la mano de obra calificada, comunicaciones y recursos para investigacion y
tecnologia.

* Condiciones de demanda: La existencia de una demanda nacional exigente, incentiva la
emergencia de la ventaja competitiva nacional.

* Industrias conexas y de apoyo: Las empresas que sobresalen internacionalmente tienden a
agruparse con industrias conexas, lo que permite obtener asi ventajas competitivas.

* Estrategia, estructura y rivalidad de las firmas: La existencia de una fuerte rivalidad
nacional, permite que las compafias sean mas eficientes e innovadoras y desarrolla su
capacidad para perfeccionar los factores que dieron la ventaja inicial, asi como sus
estrategias. El aporte del modelo de Porter consiste en explicar como las empresas logran
desarrollar ventajas competitivas en mercados competitivos, y no sélo en mercados
imperfectos como lo presenta la Teoria de la Organizacion Industrial, ventajas que

posteriormente pueden ser aprovechadas para un exitoso proceso de internacionalizacion.
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2.9.2. Lainternacionalizacion desde una perspectiva de proceso

A continuacién se presentaran aquellas teorias que explican como y por qué una empresa
nacional llega a convertirse en una empresa internacional y cuando esta preparada para
transformarse y llegar a su grado més alto de internacionalizacion, a través de un proceso, a
lo largo del cuél va acumulando conocimiento experimental de los mercados exteriores (Rialp
y Rialp, 2001).

2.9.2.1. El modelo de Uppsala

El modelo predice que la empresa incrementard de forma gradual sus recursos
comprometidos en un pais concreto a medida que vaya adquiriendo experiencia de las
actividades que se realizan en dicho mercado (Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975). El
desarrollo de la actividad en el exterior tendria lugar a lo largo de una serie de etapas
sucesivas que representarian un grado cada vez mayor de implicacion por parte de la empresa
en sus operaciones internacionales (Rialp, 1999).

Dicha teoria de las fases de desarrollo establece que la empresa, cuando quiere entrar en un
mercado extranjero determinado, pasa por cuatro etapas diferentes, lo que para los autores
constituye la denominada cadena de establecimiento. En concreto, se definia esta cadena en
las siguientes cuatro etapas: 1%) Actividades esporadicas o no regulares de exportacion;2?)
exportaciones a través de representantes independientes; 3?) Establecimiento de una sucursal
comercial en el pais extranjero; 4% Establecimiento de unidades productivas en el pais
extranjero.

Como se puede observar, cada etapa corresponde a un mayor grado de implicacion
internacional de la empresa en ese mercado, tanto en lo que se refiere a recursos
comprometidos como en lo que respecta a la experiencia e informacion que tiene la empresa
sobre el mercado exterior, y representa un modo de entrada diferente (Johanson y
Wiedersheim-Paul, 1975).

Muchas de las investigaciones realizadas en las dos Gltimas décadas sobre el proceso de
internacionalizacion se han basado en el modelo de Uppsala (Ellis, 2000). Este modelo
contempla el compromiso internacional progresivo de las empresas, como un proceso de
expansion gradual y secuencial dirigido por la interaccién entre el compromiso del mercado y
el conocimiento del mismo (Johanson y Vahlne, 1977, 1990; Johanson y Wiedersheim-Paul,
1975), donde se identifican etapas de expansion internacional analogas al proceso genérico
(Bilkey y Tesar, 1977; Cavusgil, 1980; Czinkota, 1982; Reid, 1981). Johanson y Vahine

(1990) consideraron que, el conocimiento del mercado y el compromiso en el mismo eran
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elementos caracteristicos de una mayor participacion en mercados exteriores. Se asume como
hipdtesis basica de este modelo que la falta de conocimientos sobre mercados exteriores es un
importante obstaculo para el desarrollo de operaciones internacionales y, por tanto, a medida
que aumentan dichos conocimientos, el nivel de recursos comprometidos en la actividad
internacional es mayor (Pla Barber y Suarez Ortega, 2001). Johanson y Vahlne (1990)
asumieron que, el conocimiento del mercado es algo que se va desarrollando de forma
gradual a través de la experiencia de actuar en el mercado exterior. Incrementando su
experiencia en dichos mercados aparecerdn nuevas oportunidades de mercado, por ejemplo,
la posibilidad de establecer nuevas relaciones de negocio y el desarrollo de las ya
establecidas, lo que concede a la empresa un mayor conocimiento del nuevo entorno
conflictivo (Johanson y Vahlne, 1990). Este conocimiento no es una cuestion de informacion
que se puede obtener de forma oficial (Denis y Depelteau, 1985), sino que esta informacion
objetiva se puede obtener independientemente de los individuos o de cualquier grupo de
individuos.

La experiencia acumulada se muestra de dos formas complementarias: (1) Cambios en el
conocimiento adquirido y, (2) Cambios en las habilidades para utilizar el conocimiento
(Penrose, 1966). Esto significa que las empresas internacionales tienen un gran conocimiento
basado en la experiencia de actividades que no puede ser utilizado en mercados exteriores
hasta que este conocimiento no se combine con el adquirido a través de las actuaciones
realizadas en ese mercado en particular (Denis y Depelteau, 1985).

El proceso de internacionalizacion es una secuencia de interacciones permanentes entre el
desarrollo de conocimientos sobre los mercados y las operaciones exteriores, por un lado, y
un compromiso creciente de recursos en los mismos, por el otro. La estructura principal del
modelo viene presidida por la distincién realizada por sus autores entre aspectos estaticos y
aspectos dinamicos de las variables de internacionalizacion (Grafico 5). Con ello se intenta
soportar el hecho que “el estado actual de internacionalizacion es un factor explicativo

importante del curso que ésta seguira mas adelante” (Johanson y Vahlne, 1977; 1990).
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Grafico 5. Mecanismo basico de la internacionalizacion

Aspectos estaticos Aspectos dinamicos
Conocimiento del —— Desiciones de
mercado compromiso

Compromiso de e | Actividades en curso
mercado

Fuente: Johanson y Vahlne (1977, 26-27; 1990, 12).

Considerando la expansion internacional a nuevos mercados, los autores del modelo
introducen el concepto de distancia psicologica segun el cual, la entrada exterior tenderia a
producirse por el mercado o pais psicologicamente mas préximo al pais de origen. Una vez
ganada la experiencia internacional, la empresa basara sus decisiones de inversion en otros
factores como el tamafio del mercado y en otro tipo de oportunidades y condiciones
economicas globales (Davidson, 1980).

Con respecto al planteamiento general del modelo, los autores contemplan tres situaciones
que justifican la excepcién de dicho fendmeno. En primer lugar, cuando la empresa dispone
de gran cantidad de recursos, ya que las consecuencias de l0s nuevos compromisos seran
menores por lo que se espera que las grandes empresas 0 aquellas con exceso de recursos
realicen avances mas que significativos en sus procesos de internacionalizacion. En segundo
lugar, cuando las condiciones del mercado son estables y homogéneas, ya que el
conocimiento de los mercados es mas facil de adquirir y existen medios mas sencillos de
adquisicion de conocimientos, al margen de la propia experiencia. Por altimo, cuando la
empresa ha adquirido experiencia importante en otros mercados de caracteristicas similares,
ya que la experiencia obtenida en dichos mercados le serviran a la misma para aplicar esta
experiencia a un mercado especifico (Pla Barber y Suarez Ortega, 2001; Whitelock, 2002)”.
El concepto de distancia psicologica se define como el conjunto de factores que impiden u
obstaculizan los flujos de informacién entre la empresa y el mercado como, por ejemplo,

diferencias linglisticas, culturales, politicas o nivel educativo (Johanson y Vahine, 1977).
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2.9.2.2. El modelo del ciclo de vida del producto de Vernon

“Vernon (1966) intenta combinar las nociones clasicas de la teoria del comercio internacional
con una perspectiva basada en el comportamiento individual de cada empresa, de manera que
elimina la falta de realismo de la teoria de la ventaja comparativa, introduciendo aspectos
como la innovacion de producto, los efectos de las economias de escala y la incertidumbre
que tienen implicaciones en los negocios internacionales. De esta forma se puede afirmar que
el trabajo de Vernon constituye un enlace entre la perspectiva de la internacionalizacion
basada en el pais, soportada por la teoria del comercio internacional, y la basada en la
empresa, propia de la teoria de la inversion internacional” (Melin, 1992).

Vernon argumenta que las ventajas competitivas de las empresas estadounidenses vienen
determinadas por la dotacién de factores y la estructura de los mercados, siendo posible, no
obstante, que la ventaja competitiva inicial de las empresas innovadoras se vea erosionada o
eliminada por una mayor competitividad de empresas de otros paises en la fabricacion de los
mismos productos. Es entonces cuando el autor cambia su unidad de analisis a la empresa,
concretamente en la decision de donde localizar la produccion. En los paises donde existen
altos ingresos per cépita y altos costos salariales surge un fuerte incentivo para el desarrollo
de nuevos productos que permitan un ahorro en costos o que satisfagan los requerimientos de
una demanda cada vez mas exigente, como era el caso de Estados Unidos en el momento que
Vernon desarroll6 su modelo. Las distintas etapas por las que atraviesan estos nuevos
productos, condicionaran las decisiones sobre localizacion de la produccién de las empresas
y, por lo tanto, tendran efectos sobre la internacionalizacion de las mismas (Pla Barber y
Suarez Ortega, 2001).

Este autor utiliza el ciclo de vida del producto para explicar como las primeras actividades de
valor basadas en los activos de la empresa, en un principio, se realizaran en el pais de origen
de la misma, en el caso concreto de su estudio se realizaban en Estados Unidos. En esta etapa
el producto es ofrecido s6lo en el mercado nacional, cerca de sus actividades de innovacién y
de sus mercados. Mas adelante, en una etapa posterior del ciclo de vida, el producto comienza
a exportarse a otros paises, debido principalmente a una combinacion favorable de ventajas
productivas y de innovacion ofrecidas por el pais de origen (Vernon, 1966).

Los primeros paises seleccionados para estas exportaciones seran aquellos mas parecidos al
pais de origen en patrones de demanda. De una forma gradual, a medida que el producto
adquiere un mayor grado de estandarizacion y madurez, las ventajas competitivas de las
empresas productoras cambian, y pasan de estar mas relacionadas con la unidad del producto

en si mismo a tener Perspectivas tedricas sobre internacionalizacién de empresas mayor
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relacion con la habilidad de minimizar costos de produccién o con la experiencia comercial.
La busqueda de economias de escala y de la minimizacion de los costos de produccion sera
mas prioritaria a medida que los imitadores comienzan a introducirse en el mercado (Vernon,
1966). De esta forma, cuando la demanda empieza a ser mas ineléstica, la mano de obra se
convierte en un factor importante para los costos y los mercados extranjeros comienzan a
crecer, entonces aumenta el atractivo de localizar las actividades de valor afiadido en un pais
extranjero en vez de en el pais de origen. Segun las afirmaciones realizadas por Vernon, este
proceso puede verse acelerado por la imposicion de barreras al comercio o porque la empresa
espera que los competidores se establezcan en dichos mercados. Mas adelante, si las
condiciones del pais anfitrion lo permiten, la produccién de la filial establecida podria

sustituir a la exportacion de la casa matriz o incluso exportar a ésta.

Tabla 3. Etapas del modelo del ciclo de vida del
Etapas del ciclo de vida | Etapa de la internacionalizacion Descripcion
El producto es fabricado y comerciglizado en

el pais donde fue desarrollado. El objetivo de

2. Crecimiento

palses indusfrializados

R . Crientacion hacia el pals de - L .
1. Introduccion orizen alcanzar economias de escala en produccion
E= puede justificar la exportacion del producto a
ofros paises industralizados.
) . ) ) Aumenta la actividad exportadora y se realizan
Crientacidon hacia los principales

inversiones en plantas de fabricacian en paises

producto de Vernon

en expansion.

Los principales merca
encuentran saturados y el producto se ha

os del producto se

Relocalizacidn de la inversion

3. Madurez . . } .
directa estandarizado. La fabricaciin se desvia a paises
con mano de obra mas barata.
La demanda del producto en el pais de origen
4. Declive Abandono del pais de origen es casi inexistente. La fabricacién abandona

el pais de origen.

Fuente: Suarez Ortega (1999).

El modelo del ciclo de vida del producto, al relacionar decisiones sobre la localizacion de la
produccién con las diferentes circunstancias que ocurren en cada una de las etapas que
constituyen la vida de un nuevo producto, responde no sélo al donde localizar las actividades
de la empresa, sino también al como se desarrolla ese proceso de expansion internacional
(PlaBarber y Suarez Ortega, 2001)”.

2.9.2.3. El modelo de Jordi Canals

El Modelo de Jordi Canals (1994), se basa en la premisa que la decision de una empresa para

entrar en mercados internacionales viene, en ocasiones, motivada por un conjunto de

24



supuestos acerca del grado actual o futuro de globalizacion del sector correspondiente y que
este grado puede ser acelerado por tres grupos de factores:

 Fuerzas econdmicas (economias de escala, tecnologia, finanzas, diferencias de costos,
barreras arancelarias, infraestructuras y transporte).

* Fuerzas de mercado (Convergencia de las necesidades, consumidores internacionales,
canales de distribucion y publicidad).

« Estrategias empresariales (Juegos competitivos, seguir al lider).

Para Canales las empresas siguen un proceso secuencial, que aumenta gradualmente el nivel

de compromiso, y que cuenta con las siguientes etapas y actividades:

Etapa 1: Inicio.

Exportacion pasiva, usualmente el inicio del proceso de internacionalizacion es lento, con
exportaciones pasivas o coyunturales y puntuales, y en cierta forma, experimentales.

Etapa 2 Desarrollo.

Exportacion activa y alianzas. Se acelera el proceso de internacionalizacion y la empresa
comienza a evaluar cdmo ingresar al mercado externo, contactando y haciendo transacciones
con empresas extranjeras o ya establecidas en el pais destino.

Etapa 3: Consolidacion.

Exportacion, alianzas, inversion directa, adquisiciones. Se produce la consolidacion de las
actividades internacionales, estabilizando las exportaciones, u optando por la alternativa de
inversion extranjera directa.

Por otra parte, revisando la interpretacion que Jordi Canals (1994) y Charles Hill (1994) le
dan a la tipologia de estrategias internacionales de Porter (1990), se encuentra la
diferenciacion de cuatro grandes tipos de empresas:

* Empresa Exportadora (Canals) o Internacional (Hill): Inicialmente con la concentracion de
actividades y las exportaciones desde el pais de origen. Sus principales caracteristicas:
desarrollo de productos centralizados en el pais de origen y funciones de manufactura y
mercadeo en cada pais donde la empresa tiene negocios.

* Empresa Multinacional (Canals) o Multidoméstica (Hill): surge en el siglo XIX y se
consolida después de la segunda guerra. Explota internamente alguna ventaja competitiva
importante (tecnologia o producto especial) y diversifica actividades en muchos paises. Sus
principales caracteristicas: descentralizacion de todas las actividades reproduciendo empresas

matrices en cada una de las filiales extranjeras.
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* Empresa Global: La tendencia de descentralizacion se invierte, tomando peso las
operaciones internacionales dentro de la empresa y alta concentracion de actividades,
principalmente, compras, produccion e investigacion y desarrollo, en el pais de origen. Con el
desarrollo de la empresa global, es necesario desarrollar una capacidad de adaptacion a cada
pais y a cada mercado.

» Empresa Transnacional: El nuevo reto que se plantea para la empresa con actividades
internacionales es tratar de conjugar la eficiencia econémica con la capacidad de adaptacion a
los mercados locales; Bartlett y Ghoshal (1989) describen la emergencia de este nuevo tipo
de organizaciones, que denominan empresa transnacional. Hill (1994) enfoca de una forma
diferente las cuatro estrategias y las compara desde el punto de vista de las presiones para

reducir costos y condiciones locales como se muestra en la Grafico 6.

Grafico 6 Las cuatro estrategias basicas

/Estrategm \ i
\Global/ |. Transnacional
() ()

Déhiles Presiones de costo Fuertes

strategia \ I' Estrategia |
| Internacmnal .\Mul namyl'
Déhiles Presiones para la sensibilidad local Fuertes

Fuente: Charles Hill. Negocios internacionales (1994).

Bajo este modelo, el primer factor relevante en todo proceso de internacionalizacion seria el
disponer de un producto de calidad suficiente para ser ofrecido a los mercados exteriores. La
decision sobre la combinaciéon producto a ofrecer y mercado a servir es la primera que
deberia tomarse en un proceso de internacionalizacion.

Otros factores que pueden mencionarse son la similitud de los mercados exteriores, con el
mercado local, la existencia de canales de distribucion parecidos, la cercania fisica, el tamafio
potencial del mercado, el grado de rivalidad existente en los mercados exteriores, el riesgo de
cambio, la estabilidad politica y econdmica y, por Gltimo la familiaridad de la empresa con

dichos mercados.
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Una vez decidida la combinacién producto-mercado, es importante confiar la responsabilidad
del proceso a una persona conocedora a fondo de las peculiaridades de los clientes del pais de
destino, asi como las pautas de distribucion y publicidad.

Con la ayuda de un experto sobre un mercado local determinado, la empresa ha de decidir el
modo de entrada méas adecuado. Convendra en cada caso decidir si lo mejor es exportar,
invertir en el pais correspondiente o licenciar el producto o la tecnologia; ademas, habra que
ponderar si es mas oportuno sélo o en alianza con alguien, o incluso, si los méas adecuado es
adquirir una empresa local.

Una vez decidido el modo de entrada y planteado el plan del negocio se llega a un punto
critico en el proceso de internacionalizacion, que ya no tiene que ver con el mercado, sino
con la naturaleza de la empresa y sus operaciones. Se trata de centralizar o descentralizar las
distintas actividades para alcanzar los objetivos de acuerdo con el plan.

Posteriormente a la decision de la centralizacion o descentralizacion de ciertas actividades o
funciones, es necesario establecer dos tipos de mecanismos: los mecanismos de coordinacion
y los de control. En efecto, la descentralizacion supone, habitualmente, la delegacion de
responsabilidades y la transformacion de la unidad descentralizada en centro de beneficios.
Es l6gico, por consiguiente, plantearse desde el principio como se coordinara esta unidad con
la empresa matriz y, al mismo tiempo, que mecanismos de control ha de establecerse para

evaluar sus resultados.

2.9.2.4. El modelo Way Station

El modelo Way Station (Yip y Monti, 1998) es directamente derivado de la experiencia e
indica el camino a seguir en el proceso de internacionalizacion. EI modelo tiene como punto
de partida la teoria de Uppsala, complementandola con informacion obtenida en entrevistas a
altos ejecutivos teniendo como resultado un modelo més aplicado especialmente a firmas que
estan en recientes procesos de internacionalizacion.

El modelo Way Station refuerza el planteamiento del modelo Uppsala introduciendo la
recoleccion de informacion y preparacion de la empresa; cuando la empresa considera
internacionalizar recoge conocimientos relevantes que son usados para definir estrategias que
comprometen recursos acometiendo, posteriormente, una destinacion de los mismos. Por esta
razon el proceso empezaria mucho antes de la primera exportacion (Yip y Monti, 1998).

Los autores plantean el modelo en varias etapas (Ways Stations) que representan el
conocimiento y el compromiso que las compafilas deben seguir para llegar a la

internacionalizacion:
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* Motivacion y Planeacion Estratégica: Es ¢l paso previo al proceso. La blsqueda de
informacidn relevante es vital para dirigir el proceso. Debido a esto, la compaiiia elabora
continuamente una planeacion estratégica.

* Investigacion de mercados: Se intensifica la investigacion de mercados para seleccionar el
mejor destino. El conocimiento para medir la relacion entre el atractivo del mercado objetivo
y la capacidad de la empresa cuenta en este momento.

* Seleccion de mercados: A partir de la informacion obtenida y de las experiencias previas se
selecciona un mercado especifico, el cual sera dptimo cuando concuerde con la estrategia
total de la firma. La informacion se centra en caracteristicas del pais, competencias de la
firma, posibles sinergias y caracteristicas de la demanda.

* Seleccion del modo de entrada: No existe un modo particular de entrar exitoso, cada
situacion requiere un andlisis especifico que determine el mas conveniente. Factores como el
grado de control, recursos, capacidades y preferencias de riesgo influyen directamente,
constituyéndose varios grados de operacion que difieren en forma y contenido (incluyen
exportaciones, licenciamientos, franquicias, alianzas, joint ventures, subsidiarias, entre otras).
* Planeacion de problemas y contingencias: Los inconvenientes en la internacionalizacion
pueden disminuirse mediante una investigacion mas profunda acerca de las caracteristicas del
mercado.

« Estrategia de post entrada y vinculacion de recursos: Involucra la destinacion, movilizacion
y ejecucion de recursos, requiriendo estrategias disefiadas cuidadosamente para cada
mercado.

* Ventaja competitiva adquirida y resultado corporativo total: Estas son medidas del éxito en
el proceso de internacionalizacion. No hay evidencia estadistica para rechazar el modelo.
Estos pasos son presentados de forma secuencial I6gica, pero algunos pueden suceder en
distintas fases de tiempo. El énfasis del modelo se centra en las etapas de planeacion, es
decir, la internacionalizacién serd exitosa si las primeras cinco etapas se ejecutan

correctamente.

2.9.3. Lainternacionalizacion desde la perspectiva de redes

De acuerdo con la perspectiva de redes, la entrada en mercados exteriores es contemplada
como funcion de las interacciones interorganizativas continuas entre las empresas locales y
sus redes. Esto significa que las oportunidades de los mercados exteriores le llegan a la
empresa local a través de los miembros de la red (Blankenburg Holm, 1995; Ford, 1980;
Johanson y Mattson, 1998).

28



Teniendo en cuenta que la entrada en mercados exteriores es un intercambio entre individuos
que poseen recursos complementarios e informacion y que el intercambio econémico esta
precedido por la transmision de informacion contemplando la oportunidad empresarial
(Thomas y Araujo, 1985), entonces es de esperar que las dificultades del comienzo de las
relaciones se expliquen desde la teoria de las redes sociales, centrada en la transmision de
informacion entre redes interpersonales (Mitchell, 1969; Rogers y Kincaid,1981; Tichy,
1981; Weiman, 1989).

2.9.3.1.El modelo de Johanson y Mattson

El enfoque de redes defendido por Johanson y Mattson (1988), con respecto a la
internacionalizacion de las empresas, incluye un elemento dindmico al centrarse en las
relaciones de redes. Este modelo utiliza la teoria de redes sociales para explicar como se
internacionalizan las empresas a través de las redes. Mas concretamente, estos autores
consideran redes de negocio a aquéllas que mantienen las empresas con sus clientes,
distribuidores, competidores y gobierno. Argumentan que a medida que las empresas se
internacionalizan, el nimero de actores con los que tienen que interactuar a traves de la red
aumenta y las relaciones con éstos se estrechan.

Cuando se internacionalizan, las empresas crean y desarrollan relaciones de negocio con sus
homologos en el exterior (Rialp y Rialp, 2001). Este fendémeno evoluciona de diferentes
formas: (1) Se forman relaciones con socios en paises que son nuevos para las empresas
internacionalizadas (extension internacional); (2) Se incrementa el compromiso en las redes
ya establecidas (penetracion); y (3) Se integran las posiciones que se tienen en las redes entre
diferentes paises.

En cualquiera de las formas que se realice, la internacionalizacion implica la explotacion de
la ventaja que constituyen las redes (Johanson y Vahlne, 1990). Como se puede interpretar de
lo anteriormente expuesto, las actividades en la red le permiten a la empresa mantener
relaciones que le ayudaran a tener acceso a recursos y mercados. Una presuncion bésica de
este modelo es que las empresas necesitan recursos controlados por otras empresas, los cuales
pueden ser obtenidos debido a su posicion dentro de la red. Johanson y Mattson (1988)
utilizan el término Net (red) para referirse a una parte especifica de la red total. Por ejemplo,
la red nacional (national net) se refiere a la red de un determinado pais, y la red de
produccidn (production net) se refiere a las relaciones entre empresas que giran en torno a un

area de producto especifica.
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Ademas, dependiendo del grado de internacionalizacion del mercado y el grado de
internacionalizacion de la propia empresa, estos autores identifican cuatro categorias de
empresas internacionales (tabla 4.) la empresa iniciadora, la empresa rezagada, la empresa
solitaria y la internacional junto con las otras empresas (Johanson y Mattson, 1988; Chetty y
Blankenburg Holm, 2000)”.

Tabla 4. Modelo de redes de Johanson y Mattson

Grado de internacionalizacion de la red
Bajo Alto
Crado de Bajo La empresa iniciadora |La empresa rezagada
internacionalizacion La empr_esa La empr_esa .
Alto internacional en internacional junto con
de la empresa o
solitario las otras empresas

Fuente: Johanson y Mattson (1988).

2.10. Transacciones internacionales de electricidad

Transacciones Internacionales de Electricidad (TIE) de Corto Plazo -TIE- son un esquema
comercial que opera desde marzo de 2003 entre los mercados eléctricos de Colombia y
Ecuador, gracias a los enlaces internacionales y los acuerdos regulatorios que han
permitido optimizar los recursos energéticos para beneficio mutuo.

De acuerdo a la decision 536 de la Comunidad Andina de Naciones (CAN la cual contiene el
Marco General para la interconexion subregional de sistemas eléctricos e intercambio
intracomunitario de electricidad, estipulado en el Capitulo I, "Reglas Fundamentales",
donde se estipuld lo siguiente:
"7. Los Paises Miembros permitiran la libre contratacion entre los agentes del mercado de
electricidad de los Paises, respetando los contratos suscritos de conformidad con la
legislacion y marcos regulatorios vigentes en cada Pais, sin establecer restricciones al
cumplimiento de los mismos, adicionales a las estipuladas en los contratos para los

nld

mercados nacionales"™"), la Unica posibilidad de intercambio que se realiza actualmente

entre Colombia, Ecuador y Venezuela es por medio de las TIE.

“: http://lwww.comunidadandina.org/normativa/dec/D536.htm
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Tabla b

Transacciones Internacionales de Electricidad -TIE-

Afo Energia (GWh) Valor (miles USD)
Exportaciones Importaciones Exportaciones Importaciones
2010 797.7 9.7 73,821.5 565.4
2011 1,294.6 8.2 92,995.8 231.3
Total desde 2003 10,747.5 233.9 871,002.6 9,193.0

Fuente: XM.S.A.

Las transacciones internacionales de energia eléctrica entre Colombia y Ecuador se llevan a

cabo a través de dos lineas de transmision a 230 kV entre las subestaciones de de Jamondino
(Col) y Pomaski (Ecu). Con Venezuela, el STN esta interconectado a través de las linea de
transmision de 230 kV de San Mateo (Col) — Corozo (Ven) y de Custecitas (Col) —

Cuatricentenario (Ven). A través de estas interconexiones se ha exportado e importado

energia, brindandole a los sistemas de potencia confiabilidad y ayudando a cubrir los

déficits que en algunas ocasiones han afectado el suministro del servicio.

Tabla 6.
Importaciones de Colombia
Desde Desde
Fecha Ecuador Venezuela
GWh GWh
ene-11 0.06 0.00
feb-11 0.03 0.00
mar-11 0.00 0.00
abr-11 0.08 0.00
may-11 0.07 0.00
jun-11 0.1 0.00
Juk-11 013 0.00
ago-1 0.25 0.00
sep-11 519 0.00
oct-11 2.23 0.00
nov-11 0.01 0.00
dic-11 0.06 0.00
ene-12 0.06 0.00

GWh
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2.11. Descripcion de mercados internacionales de Energia:
e Australian electricity market (asx)

“El mercado de derivados sobre energia de Australia que se conoce como d-cyphaTrade
ASX. El mercado australiano es uno de los pocos en el mundo en el que los derivados que se
negocian (futuros y opciones sobre energia eléctrica) tienen solamente liquidacion
financiera. Esto permite que los fondos de cobertura y los bancos puedan participar en este
mercado, lo cual le da una mayor liquidez en sus operaciones.
En el mercado de ASX se ofrecen contratos de futuros y contratos de opciones sobre energia
eléctrica. Estos contratos tienen caracteristicas dependiendo de si la carga es base o pico,

ademas presentan diferentes vencimientos.
Futuros sobre energia eléctrica carga base: son contratos con vencimiento trimestral sobre

un 1 MWh de carga base de energia eléctrica negociada en los mercados mayoristas de New

South Wales, Victorian, South Australian y Queesland que son administradas por el
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Australian Energy Market Operator (AEMO). El periodo corresponde a un plazo entre las

00:00 horas del lunes hasta las 24:00 horas del domingo.

Futuros sobre energia eléctrica carga pico: son contratos con vencimiento trimestral con un
tamafio de 1 MWh de carga pico de la energia eléctrica negociada en los mercados
administrados por AEMO. El periodo de este contrato corresponde al plazo entre las 07:00

horas hasta las 22:00 horas de lunes a viernes (excluyendo dias festivos).

Banda de futuros: corresponden a la compra o venta conjunta y simultanea de futuros con
vencimiento trimestral. Cada uno de estos productos tiene un vencimiento anual, y se realiza

sobre energia eléctrica de carga base y carga pico”15.

2.12.Proceso de internacionalizacion del sector energético en Colombia.

El sector eléctrico es uno de los generadores del desarrollo del pais en Latinoamérica;
donde ya cuenta con previos acuerdos en este mercado, debido al gran potencial y actual
crecimiento de los mercados internacionales. El sector eléctrico colombiano, en los ultimos
afios, ha mostrado un avance estratégico buscando como una de sus metas la Integracion
Energética  Andina la  cual lo conduce a la internacionalizacion.
Enfocados en el objetivo de la integracion Latino Americana, el sector carece de una
regulacion en comercio exterior e internacional que impulse su proceso de
internacionalizacion, puesto que solo se ha trabajado en la industria manufacturera. Esta
falencia coloca a Colombia en desventaja frente a los demas paises en los procesos de
negociacion y comercio de los servicios propios del pais, lo cual puede afectar
negativamente la internacionalizacion del sector  eléctrico  colombiano
Para poder impulsar la internacionalizacion del sector eléctrico colombiano, se hace
necesario aplicar la regulacion local e internacional del comercio exterior colombiano y del
comercio internacional al comercio de bienes 'y  servicios  eléctricos.
La primera, la regulacion local, permitira aplicar incentivos como el Plan Vallejo, exencién
del impuesto del IVA y el de timbre entre otros. El segundo, la regulacion del comercio
internacional, permitira eliminar o disminuir las barreras al comercio de servicios y bienes

entre paises firmantes, el arancel a la energia y los acuerdos de doble tributacion.

!> Comparar con  http://d-cyphatrade.com.au/products/electricity futures, recuperado el 4 de abril de
2012.
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Es por ello que se hace necesario hablar de una armonizacion de la regulacion del comercio
para el sector eléctrico, en la cual se le de un trato reciproco a la exportacion e importacion
de los bienes y servicios eléctricos. Lo que lleva a la necesidad de fortalecer y hacer mas
eficiente la interaccion entre las empresas del sector y los Ministerios de Comercio Industria
y Turismo y Minas y Energia, de forma que la regulacion local impulse la
internacionalizacion del sector y que los acuerdos de integracion que hoy esta negociando el

pais faciliten y viabilicen la internacionalizacion del sector.

La internacionalizacion en el sector eléctrico colombiano es un proceso reciente, el cual se
ha acelerado en los cuatro altimos afios, mostrado un aumento de sus inversiones en el
exterior. Se puede decir que la primera experiencia internacional del sector eléctrico
colombiano fue la construccion de la interconexién internacional a 230 kV Colombia -

Ecuador, la cual Vviabilizo6 la exportacibn de energia entre estos paises.

En el 2003 Analdex y Proexport exaltan a ISA y a la CREG con el Premio Nacional de
Exportaciones, en la modalidad de Proyecto de Exportacién, por su trabajo en

Transacciones Internacionales de Electricidad (TIES).

Hoy el sector eléctrico colombiano continua en un proceso de internacionalizacion y lo hace
en dos vias, por medio de la exportacion de bienes como la energia (por su posicion
arancelaria) y la exportacién de servicios como estudios, capacitaciones, mantenimiento y
operacion, entre otros. La segunda via es la inversion extranjera directa la cual se

materializa a través de adquisiciones o creacion de nuevas filiales.

Un ejemplo de esto es la Interconexion Eléctrica S.A. (ISA) inicié su proceso de
transformacion que la convirtio en la primera multinacional del sector publico colombiano y

la llevo a ser, hoy por hoy, el mayor transportador de energia de la region.

la historia de ISA es uno de los mejores ejemplos que tiene hoy el sector de energia para
transformarse en un modelo de talla mundial. Segun cifras del Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo, el sector en Colombia anualmente genera ingresos por US$7.000
millones en el eslab6on de agentes (generadores, distribuidores, transmisores vy
comercializadores), en empresas de bienes eléctricos alcanza los US$1.300 millones, y en

servicios cerca de US$300 millones. La meta es generar en el afio 2032 ingresos por
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US$21.000 millones, consolidando al pais como lider en América Latina y con presencia en

Estados Unidos.

¢Por qué puede convertirse en un sector de talla mundial? De acuerdo con el Ministerio, en
el planeta la demanda de energia viene creciendo a una tasa del 4% y en América Latina se
empiezan a dar procesos de integracion energética y la internacionalizacion de paises
emergentes como China e India donde se podrian generar potenciales alianzas para la

produccion de bienes desde Colombia para la region.

Ya varias empresas siguen el ejemplo de ISA. La Empresa de Energia de Bogota (EEB)
empezo a recorrer este camino y atiende dos frentes en su internacionalizacion: es socio de
ISA en el negocio de transmision de energia en el Pert y ha entrado en el negocio de
transporte de gas también en el vecino pais. Ademas, est4 analizando su participacion en
mercados como Brasil y Chile.

Empresas Publicas de Medellin (EPM) para cumplir la meta de obtener ingresos por
US$5.000 millones en 2015, tiene como foco adquirir negocios de distribucion y generacion
en paises de América Latina y no descarta su ingreso a Estados Unidos. Isagen ya esta
vendiendo energia a Venezuela y, fondos de inversion colombianos, como Colinversiones,
tienen como estrategia de crecimiento el sector de energia.
Por su parte, empresas colombianas de bienes y servicios tienen visiones propias de
internacionalizacion. Electroporcelana Gamma, Eléctricas de Medellin o Centelsa, entre
otras, tienen puestos sus 0jos en los mercados externos, el papel de las multinacionales es
cada vez mayor en generacién con Emgesa, Epsa o Aes y en distribucion con Codensa y
Electricaribe, sectores en los que vienen ampliando sus inversiones; mientras que
proveedores como ABB, Siemmens y Scheneider también crecen y tienen a Colombia como

eje de sus operaciones en la region.

¢,Cuales son las oportunidades para convertir a este en un sector de talla mundial para el
pais? Segun el Ministerio, para los agentes, a traves de las exportacion de energia en un
mercado regional y con inversiones directas en otros paises; para los proveedores de bienes,
en nichos especializados y para los de servicios en ingenieria, construccion, administracion y

operacion de mercados.
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De acuerdo con un analisis de la consultora McKinsey que compar6 a Colombia con Estados
Unidos, nuestro pais es altamente competitivo en generacion de energia y eso tiene que ver
con la alta participacion de la fuente hidrica. De otro lado, en trasmision ha demostrado su
capacidad técnica y economica,

Sin embargo, el sector enfrenta varios retos.

Un reto esta representado en la vision internacional de los agentes, que en gran parte esta
motivada por los topes de participacion de mercado en negocios como el de distribucion y
generacion. Esto hace que busquen crecer rapidamente con adquisiciones de empresas y
donde los proveedores tienen poco margen de maniobra.
El siguiente reto es, que las empresas alcancen una escala mayor para competir en mercados
desarrollados. ISA, con su proceso de expansion -en especial en Brasil- ya tiene un tamafo

mucho mayor al que tenia hace pocos afios.

La inversion extranjera directa
A pesar del poco tiempo que lleva el sector incursionando en los mercados externos y de la
interesante cifra que hoy exporta, la principal forma de internacionalizacion del sector es la
inversion extranjera directa (IED), puesto que la prestacion del servicio principal de los
agentes del sector en los mercados externos obligatoriamente implica la presencia en el pais

objetivo.

Las empresas eléctricas suelen optar por esta alternativa cuando el mercado interno en este
caso el colombiano, no les ofrece posibilidad de crecimiento. En los mercados externos la
empresa eléctrica tiene posibilidad de identificar proyectos con mayor rentabilidad, lo que le
garantiza a la empresa ingresos que en el mercado interno no podria percibir. A su vez estos
ingresos son garantizados por un largo periodo ya que tienden a ser proyectos de 15 afios en

adelante

En el caso de la Interconexion Internacional Colombia-Ecuador, en 13 meses de operacion,
los beneficios conjuntos de la interconexion superaron los 150 millones de dolares, que
sobrepasan el monto de las inversiones realizadas en la linea Pasto-Quito a 230 mil voltios

que viabiliza la integracion de los paises.

Generalmente los ingresos de las filiales tienden a llevarse 0 mas bien a repatriarse hacia la

casa matriz, en este caso Colombia, lo que equivaldria a nuevos ingresos de divisas para el
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pais (Colombia), por utilidades obtenidas en el exterior.

A su vez la creacion de filiales y adquisiciones por parte de empresas colombianas en el
exterior tienden a aumentar las exportaciones de la casa matriz (Colombia), puesto que las
filiales necesitan productos y servicios que ofrece la matriz los cuales adquiere la filial via

importacion, como capacitaciones, asesorias, servicios administrativos entre otros.

Es por ello que se hace necesario impulsar la internacionalizacion de este sector.
Otorgandole el mismo tratamiento y beneficios que hoy se le aplican a los sectores que el
pais ve con potencial exportador. Lo anterior hard mas competitivo al sector en los
mercados externos, facilitando su internacionalizacion y por ende mejorando la balanza de

pagos del pais.

2.13 Ruta de internacionalizacion

Teniendo en cuenta las teorias de internacionalizacion vy el proceso que ha seguido el sector
energético en Colombia se desarrolla la siguiente ruta de internacionalizacion o exportacion.
Para cumplir con cada una de las tres etapas para llegar al proceso de madurez donde se
desenvuelve el mercado energético colombiano en especial con su empresa ISA, en su
introduccion o etapa inicial es cuando se toma la decision de realizar la internacionalizacion o
buscar nuevos mercados ya que “La teoria de la ventaja monopolistica esta relacionada a las
interpretaciones sobre la aparicion de las multinacionales propuesta por Kindleberger (1969)
y Hymer (1976).

Y considerando que las empresas tengan instalaciones productivas en el extranjero, éstas
deben tener algun tipo de ventaja competitiva exclusiva y en este caso esta ventaja es un
exceso de demanda en el mercado Colombiano ademés de evaluar los mercados cercanos
bajo la teoria de proximidad geogréfica y con templando a Venezuela, Ecuador Per( y
Panama y de evaluar los costos o beneficios que se podrian obtener a partir de esta se inicia el
proceso de entrar a los primeros mercados extranjeros aprovechando los beneficios 0 pocas
barreras comerciales que se presentaban en los mercados aledafios.

El anélisis aplicado por ISA fue buscar join ventures con empresas locales para no incurrir en
grandes costos bajo estas estrategias varias compafias Colombianas han seguido esto, por lo
que todas debieron de asumir los requerimientos de calidad, redes y cantidad de energia
solicitada en cada uno de los mercados, ademéas de encontrar una mejor mano de obra

calificada en Colombia; ahora segin la teoria de la internalizacion de la empresa
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multinacional tiene su origen en la teoria de los costos de transaccion. Esta Ultima parte del
supuesto de que cuando los mercados son perfectamente competitivos, no hace falta ningun
tipo de mecanismo de control, ya que la amenaza de ser sustituido por otra empresa, elimina
la posibilidad de desarrollar un comportamiento oportunista y fuerza a las empresas a actuar

de manera eficiente en los diferentes mercados.

Etapa 1 — Exportacion: se presenta el desarrollo de la exportacion indirecta, en la cual usaron
intermediarios del pais destino para lograr sus objetivos comerciales, dado que compartian las
redes acuaticas para recepcion y envio de energia también se hizo uso de agentes fue la etapa
mas importante ya que aprovechaban el conocimiento y la inversion en el mercado de otras
empresas para aprender de este e impulsarse afios posteriores sin tener que incurrir en grandes
costos. La teoria ecléctica planteada por Dunning (1988), trata de explicar que la extension, la
forma y el patron de produccién internacional de una empresa, estan fundamentados en la
yuxtaposicion de las ventajas especificas de la empresa, la propension a internacionalizar
mercados exteriores y el atractivo de dichos mercados para producir alli como lo son los
acuerdos comerciales vigentes para la investigacion y desarrollo de este sector. También se
realiza un estudio de Porter a nivel sectorial o empresarial para evaluar la combinacion de
factores que determinan esta ventaja en los nuevos mercados para el anlisis de la
combinacion de estos factores, que se refuerzan unos a otros, sirve para tomar decisiones
racionales sobre el porqué, como y dénde internacionalizar las operaciones de las empresas o

sectores.

Etapa 2 — Empresa como intermediario: en esta etapa y segun el modelo de Uppsala predice
que la empresa incrementara de forma gradual sus recursos comprometidos en un pais
concreto a medida que vaya adquiriendo experiencia de las actividades que se realizan en
dicho mercado si bien después de ampliar sus redes de envid y los conocimientos adquiridos
y exploracion de los diferentes marcados y tipos de energia generados establecio sus filiales
comerciales en Ecuador, Venezuela y estudia canales de conexion con Panamé su

produccidn aun es netamente colombiana y no comparte recursos hidricos.

Etapa 3 — Presencia Comercial: Después de haber adquirido la experiencia suficiente y una
participacion significativa en los diferentes mercados aledafios por su geografia y semejanza
cultural y social estan evaluando la posibilidad de exportar a paises mas lejanos como

tentativa se tiene Europa mientras se siguen afianzando los acuerdos comerciales que les
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generen mayores ventajas competitivas en esta area., segun Vernon (1966) intenta combinar
las nociones clasicas de la teoria del comercio internacional con una perspectiva basada en el
comportamiento individual de cada empresa, de manera que elimina la falta de realismo de la
teoria de la ventaja comparativa, introduciendo aspectos como la innovacion de producto, los
efectos de las economias de escala y la incertidumbre que tienen implicaciones en los
negocios internacionales, dado que el tipo de energia que se genera puede ser diversa la Gnica
innovacion de producto son los incentivos que se crean en los mercados para el uso de
energia solar o energias renovables, cabe resaltar que el Unico pais que actualmente tiene un
gran avance en este sector es Brasil.

Después de este momento alcanzan su punto de madurez dentro de cada una de las economias
seleccionadas para internacionalizarse, iniciando asi un proceso mas delicado, que consiste en
la relocalizacion de la inversion directa, llevandolos asi a la etapa final en la que cada una de
las compafiias que ha buscado internacionalizarse bajo este sector energético tiene algun

convenio ya establecido

Etapa 4 — Produccion en el exterior: Dentro de esta etapa se evidencia que la produccion se
realiza Unicamente en Colombia. A pesar de que EI Modelo de Jordi Canals (1994), se basa
en la premisa que la decision de una empresa para entrar en mercados internacionales viene,
en ocasiones, motivada por un conjunto de supuestos acerca del grado actual o futuro de
globalizacién del sector correspondiente y que este grado puede ser acelerado por tres grupos
de factores:

» Fuerzas econdémicas (economias de escala, tecnologia, finanzas, diferencias de costos,
barreras arancelarias, infraestructuras y transporte) donde los costos y barreras arancelarias
siguen motivando a que la produccion se realice solo en Colombia, ademas de la adecuacion
de las infraestructuras eléctricas en el pais y el desarrollo de las redes acuaticas para el
transporte de energia.

* Fuerzas de mercado (Convergencia de las necesidades, consumidores internacionales,
canales de distribucion y publicidad), las fuerzas de mercado que les ayuda a su proceso de
exportacion son los canales de distribucion en comun y la publicidad que se genera cuando
una empresa logra la internacionalizacion gracias a su estructura organizacional.

« Estrategias empresariales (Juegos competitivos, seguir al lider), en este caso no sigue
ningin modelo o lider solo busca ser el mejor en cada mercado segin sus capacidades

productivas.
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Grafico 8 Modelos de Internacionalizacion para el sector energético
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de internacionalizacion de las empresas: el caso colombiano. Andrés Mauricio Castro. 2009
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Tabla7: Aplicacion de las teorias de internacionalizacion

ISA

Perspectiva
econodmica

Teoria de la
organizacion
industrial

Contar con una ventaja propia: Eficiencia y
calidad en la prestacién de servicios de
transmision.

* Ventaja de internacionalizaciéon: En
Cartagena, Colombia el 22 de septiembre
del afio 2001 se firma un acuerdo que busca
la interconexion regional de los sistemas
eléctricos y el intercambio internacional de
energia eléctrica. Asi mismo, existen
procesos de reestructuracion del sector en
la region que favorecen la apertura a la
competencia.

* Ventaja de localizacion: La interconexion
eléctrica entre los paises facilita la
operacion internacional de ISA y mitiga la
necesidad de explotar la dotacion de
factores en los paises andinos

Teoria de la
internalizacion

El andlisis de los costos de transaccion
predice que la empresa internacionalizara
los mercados, cuando la especificidad de
los activos sea alta. Su hipotesis basica es
que las organizaciones multinacionales
representan un mecanismo alternativo al
mercado para gestionar actividades de valor
a través de fronteras nacionales, y que para
que las empresas se impliquen en
inversiones directas en el extranjero tienen
que darse dos condiciones: (a) que existan
ventajas de localizar las actividades en el
exterior y (b) que el organizar estas
actividades dentro de la empresa resulte
maés eficiente que venderlas o cederlas a
empresas del pais extranjero

Teoria
Eclectica de
Dunning

Costos de
transaccion

El andlisis de mantener los costos o
reducirlos por los convenios de exportacion
de energia y ventajas de producir en el
extranjero aunque esto no se a realizado
dado que se tiene recursos propios y mas
del 80% del mercado Colombiano cubierto.
Dicho analisis es util para explicar las
decisiones de integracidon vertical de las
empresas, donde se evalua si establecer o
no una subsidiaria en un mercado
extranjero como ya ocurrio en Perd.
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Condiciones
de
internacional
izacion

1. ventajas de ISA frente a las nuevas
empresas del sector energético son su
tamafio, la diversificacion, experiencia y
facilidad de acceso a los recursos en
Colombia, la habilidad para aprovechar las
diferencias geogréaficas en la dotacion de
factores y habilidad para reducir o
diversificar riesgos 2. la empresa contiene
ventajas propias que le permite tener unas
mayores ganancias Si continua
expandiendo sus actividades como lo
realizo en Per(, Venezuela, y Ecuador con
la transmisién de electricidad 3. La ventaja
de localizacion, es la mas importante para
ISA dado que geograficamente tiene una
posicién privilegiada que le permite
expandirse facilmente y le resultar rentable
localizar alguna parte de sus plantas de
produccion en el exterior o en los paises
vecinos por la similitud econémica y social,
dependiendo del atractivo de determinadas
localizaciones en cuanto a su dotacion
especifica de factores no transferibles en
sus fronteras (Hidrico), el precio, la
calidad, la productividad de los factores,
costos de transporte, relaciones a nivel
internacional, barreras artificiales al
comercio e infraestructuras de los paises de
destino son los factores a tener en cuenta
cada vez gue se desea expandir

Perspectiva
econodmica

Teoria de la
ventaja
competitiva de
las naciones

Dotacion de factores: BA&sicos recursos
hidricos en abundancia ademés de la
ventaja de no tener estaciones en el afio,
Avanzadas Mano de obra calificada e
infraestructura propia. Condicién de la
demanda: ya cubre el 80% del mercado
Colombiano siendo el mayor productor y
comercializador de energia eléctrica.
Ademas de los join ventures con otras
compariias y en Colombia al eliminar el
monopolio en el sector eléctrico les permite
ser mas competitivos.

Perspectiva
de proceso

El modelo de
Uppsala

Etapa 1

Establecimiento de  contactos para
comercializacion y exportacion no regular
de energia

Etapa 2

Su mayor exportacion es a Ecuador bajo
los nuevos acuerdos comerciales

Etapa 3

Establecid subsidiarias en Peru y Ecuador
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Etapa 4

Mantiene redes de transmision eléctrica en
comun para el envié a los paises de norte
América y Europa tentativamente.

El modelo del

ciclo de vida

del producto
de Vernon

Introduccién

mercado
de su

Enfoque de ser lider en el
Colombiano cubriendo el 80%
demanda de energia eléctrica

Crecimiento

Orientacion a mercados geograficamente
cercanos y con posiciones estratégicas con
la primera exportacion a Ecuador vy
subsidiaria en Perd 'y Colombia como
unidad productiva para satisfacer el
volumen de mercados externos.

Madurez

ISA ha llegado a esta etapa, pues esta
dedicada a desarrollar estrategias de
expansion y fidelizacion en mercados
cercanos antes de continuar con una
expansion mayor dado que espera nuevos
acuerdos comerciales, y una mayor
inversion para el sector.

Declive

No se ha llegado a esta etapa

El modelo de
Jordi Canals

toma el modelo como empresa exportadora
debido a que transfiere sus ventajas
competitivas a los mercados exteriores pero
mantiene centralizada las funciones de
investigacion y desarrollo en el pais de
origen

Perspectiva
de redes

El modelo de
Johanson y
Mattson

El tipo de red que ISA explota es alianzas
con empresas locales donde llega para

tener una adaptacion mas eficaz.

Fuente: Elaboracion propia

3. Definicion del valor en riesgo
“El valor en riesgo (VaR) es una medida estadistica de riesgo de mercado que estima la
perdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de tiempo y con cierto

nivel de probabilidad o confianza”.16

“El Comité de Basilea’ establece que para efectos de medicion de los riesgos de mercado
las instituciones financieras deben calcular el VaR al 99%, considerando un periodo de

'8 Tomado de “Medicion y control de riesgos financieros”, De lara haro Alfonso, 3edicion, Noriega editores-pag 59-61,

Y 'El Comité de Basilea es como se le conoce al Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, sigla de Basel
Committee on Banking Supervision en inglés), es la organizacién mundial que reGne a las autoridades de supervision
bancaria, cuya funcion es fortalecer la solidez de los sistemas financieros.
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mantencién de 10 dias, tiempo necesario para que la institucion pueda deshacer las

posiciones, sin incurrir en riesgos de liquidacién apresurada de las posiciones 2.

Para determinar el valor en riesgo existen varios métodos o enfoques como:

i. Matriz de varianzas-covarianzas o0 metodo paramétrico

ii. Simulacion historica

iii. Simulacién de Montecarlo

Para realizar los célculos se utilizan datos histéricos como precios en este caso aunque
también se pueden usar, tasas de mercado o modelos de valoracién de opciones, bonos, entre
otros. Todo esto para determinar un percentil especifico de la distribucion de pérdidas que
casi siempre es 0,01 dado un nivel de confianza del 99% (1 menos el nivel de confianza, que
es del 99%)™.

i. Método paramétrico varianzas-covarianzas: En este método asume que el VaR es
proporcional a la desviacion estandar del rendimiento del activo para realizar los célculos se
usa la siguiente ecuacién:

VaR =a * [T * g,
Donde:
a : Pardmetro que depende del grado de confianza estadistico que se desea lograr con la
medida (Si se supone una distribucién normal para los retornos, para un 99% de confianza
es igual a 2,33 que es lo que establece Basilea o para un 95% de confianza o es igual a
1,65que era lo lanteado inicialmente por JP Morgan).
7 : Periodo de mantencidn que es de 10 dias segin el Comité de Basilea.
a,: Desviacion estandar del rendimiento del activo en este caso el futuro de energia eléctrica,
para determinar los rendimientos se toman los precios de cierre historicos del futuro y se
aplica la formula de crecimientos logaritmicos o relativos; luego de esto se acude a la
funcion desvest en Excel que nos determinara la desviacion de los rendimientos en cada

fecha.

18 Comparar con www.bcentral.cl/publicaciones/recuadros/pdf/ief/2004/2004Sem2Rec1_introduccion.pdf
19 La metodologia de medicion desarrollada por JP Morgan, conocida como RiskMetrics, propone calcular el VaRr al 95%
de confianza, para un periodo de mantencion de un dia. Para obtener el VaR de acuerdo a las exigencias del Comité de
Basilea (BIS) a partir de un VaR calculado utilizando RiskMetrics (RM) se puede utilizar la siguiente expresion:

VaRps = i’% * VaRgy * V10
Este ajuste asume que los retornos se pueden modelar por medio de una distribucién normal.
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Pt
Pr_q

Rend = Ln [ ] Para crecimientos logaritmicos

Py—P, .. -
Rend = % Para crecimientos relativos

t—1

Las ventajas de este método son la rapidez para obtener los resultados y simpleza en los
calculos, dado que se asume una distribucion normal para los retornos. La desventaja de este
método es que no se puede utilizar cuando las posiciones presentan caracteristicas no lineales,
como en las opciones por lo que el método seria apto para usarlo en el célculo del Var del
futuro de energia ademas de estar dentro de los lineamientos de Basilea y de la

Superintendencia Financiera de Colombia que se estipulan en el capitulo XXI.

ii. Simulacion histérica consiste en aplicar al activo una serie representativa de retornos
histdricos (que se calculan de la misma manera que en el numeral i) del factor de riesgo
(precio de cierre), para generar una secuencia de valores del activo que se representan en
un histograma.

A partir de ese histograma se procede a calcular el VaR seleccionando el percentil asociado
al nivel de confianza deseado en este caso sera del 99% segun lo establecido por el Comité
de Basilea.

Una de las ventajas que se tiene con este método es que no se realizan hipotesis sobre la
distribucion que generan los retornos. Hay que tener en cuenta la forma en la que se eligen
los datos dentro del periodo histérico, como periodos de caracteristicas semejantes al

analisis (periodos con similar volatilidad en los mercados).

Hay tres métodos de simulacion histérica, crecimientos absolutos, crecimientos

logaritmicos y crecimientos relativos.20

a) Obtener una serie de tiempo de precios de la posicion en riesgo

b) Determinar los rendimientos de los precios

P .. P
Rend = Ln [P L ] Para crecimientos logaritmicos
t—1
P¢—P, - .
Rend = —*1 Para crecimientos relativos
t—1

c) Determinar una serie de tiempo simulada de crecimiento de acuerdo

*® Tomado de “Medicién y control de riesgos financieros”, De lara haro Alfonso, 3edicion, Noriega editores-
pag 67
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P* = Py (1+rend)

d) Obtener una serie de tiempo de perdidas/ganancias simulada:
P, -P*.

e) Calcular el valor en riesgo usando el percentil.

iii. Simulacion de Montecarlo

Este método se diferencia del anterior dado que no cuantifica el riesgo de un historico en
precios, el método de simulacion de Montecarlo busca generar un gran ndmero de
trayectorias de los retornos de mercado. Esas trayectorias son generadas por el uso de
procesos estocasticos (en este caso los retornos de los precios del futuro siguen un camino
aleatorio) y los parametros del proceso (la media y la varianza de la distribucion del
modelo), dichos parametros se obtienen de datos historicos del comportamiento de los
precios o factores de riesgo de mercado.

La ventaja de este método es que permite valorar de mejor manera instrumentos que poseen
caracteristicas no lineales muy util para las Opciones. Su desventaja en que se deben
realizar una gran cantidad de simulaciones (10.000 o mé&s) para poder contar con un

histograma que permita calcular adecuadamente el VaR o percentil en este caso.
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4. Conclusiones

Dado que la medicion del VaR se utiliza con propésitos de requerimientos de capital, el
nivel de confianza del 99% garantiza que las instituciones cuenten con la suficiente base
patrimonial para cubrir las pérdidas relacionadas a los riesgos de mercado asociados a los
productos que integren sus carteras en este caso el futuro de energia segun el Comite de
Basilea, la mejor manera de determinar el VVaR (valor en riesgo) del futuro de energia es
mediante el método paramétrico donde se estima una volatilidad EWMA que le da una
mayor relevancia los Gltimos datos y luego haciendo uso del percentil para tener el nivel

de confianza que establece el comité de Basilea.

Ahora frente al proceso de internacionalizacion que ha seguido el sector energético en
Colombia es evidente que la estructura del mercado ha generado grandes cambios como
lo son la privatizacion de empresas estatales y de otro lado los progresivos cambios en la
integracién econémica y comercial entre grupos de paises y regiones, han permitido que
se realicen operaciones en mayores magnitudes creando la necesidad de introducir
grandes cambios en las principales empresas del pais para defender sus posiciones en los
mercados bien sea por medio de una mayor especializacién en el pais local o por medio
de la inversion extranjera gracias a la reforma de la constitucion de 1991 en Colombia y
los join ventures con empresas locales, para luego crecer regionalmente sobre la base de
la integracion horizontal de negocios afines.
Siguiendo estos parametros y las teorias anteriormente expuestas se utiliza el concepto de
“distancia psicologica”, propuesto por el modelo Uppsala, para explicar la seleccion de
los mercados exteriores. Los primeros mercados explorados por empresas colombianas
en especial ISA fueron Venezuela, Ecuador y PerQ, los cuales presentan condiciones
socioculturales y econdmicas similares a Colombia.

Es importante tener en cuenta que la seleccion de los mercados esta muy influenciada
por los acuerdos comerciales entre los paises, mas considerando la regulacion estatal que
enfrentan estos sectores de infraestructura. Acerca del modo de entrada a los mercados,
se resalta la utilizacion del Joint Venture, con empresas locales, como estrategia para
reducir las presiones locales, aumentar el conocimiento del mercado y mejorar la gestion

del riesgo; lo cual sigue los lineamientos del enfoque de redes.
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Grafico 9 Convergencia de las tres perspectivas
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Fuente: Perspectivas tedricas sobre internacionalizacion de empresas : Editorial Universidad del Rosario,

2006. (Administracion. Borradores de Investigacion; 30)
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5.

Recomendaciones

Frente al proceso de internacionalizacion que ha seguido el sector energético en
Colombia es prudente continuar explorando otros mercados donde se puedan obtener
mayores beneficios con menores costos de acuerdos a las exigencias del mercado como
lo son hoy en dia el incentivar al uso de otro tipo de energias, logrando reducir sus costos
de transaccion, pero sobre todo cubriendo el exceso de demanda que se genera en algunas
épocas del afo.

Es importante que el gobierno Colombiano siga incentivando el sector energético como
un sector de talla mundial que esta en proceso de internacionalizacién donde se busca
eliminar las diferentes barreras que hay en el mercado generando beneficios pais con el
aumento de las exportaciones y beneficios de empresa mejorando su rentabilidad y
generando una mayor estabilidad en los diferentes mercadeos.
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dos?action=dummy
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Sitios de interés

Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia
http://www.camaraderiesgo.com/

APX: Amsterdam Power Exchange (APX Group es la compafiia propietaria y
operadora de los mercados de electricidad y gas en el Reino Unido y Holanda y del
mercado de gas en Bélgica). http://www.apxendex.com/

OMIP: Operador del Mercado Ibérico de Electricidad -MIBEL-

Operador del mercado ibérico que comprende la integracion del mercado espafiol y
portugués en un mercado unificado de transacciones de electricidad con derivados

financieros. http://www.omip.pt/

Nordpool: Integra los mercados de electricidad de los paises nordicos
En la actualidad comprende las transacciones en derivados de electricidad en los
paises Nordicos, Alemania y Holanda. También ofrece productos derivados de

Derechos de Emisiones y Certificados de reduccion de Emisiones de carbono.
http://www.nordpoolspot.com/

EEX: European Energy Exchange (EEX ofrece derivados en electricidad, gas natural,
carbon y derechos de emisiones. En la actualidad da cobertura a las transacciones de
derivados energéticos en Alemania, Francia, Austria, Suiza, Bélgica y Holanda)

http://www.eex.com/en/

Powernext: Mercado Organizado de Electricidad en Francia
Creado inicialmente para las transacciones spot y contratos de futuros en el mercado
de electricidad. En la actualidad concentra también las transacciones spot del

mercado de gas en Francia. http://www.powernext.com/

Bolsa Italiana

IDEX - Italian Derivatives Energy Exchange. Asi se denomina el segmento de
derivados en el mercado Italiano dedicado a las negociaciones con derivados de
commodities, que inicia funcionamiento con futuros de electricidad en el mercado de

electricidad Italiano. www.borsaitaliana.it
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New York Mercantil Exchange
NYMEX-, forma parte de Chicago Mercantil Exchange Group CME group, es el

mercado donde se negocia el mayor volumen de derivados energéticos en el mundo,

donde los derivados de electricidad forman parte del abanico de posibilidades

Www.nyse.com.
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8. Anexos

Tabla 8 “ Descripcion del Contrato futuro de energia mensual”

Contrato Futuro de Electricidad Mensual (ELM)

Activo Subyacente Precio de electricidad (24 horas)

Tamafio del contrato 360.000 kwh

Generacion de contratos ~ Mensual

Tick de precio 0,05 pesos por kilovatio hora

Método de liquidacion Liquidacion financiera

Ultimo dia de Ultimo dia habil del mes de entrega

negociacion

Dia de vencimiento Segundo dia habil del mes siguiente al mes de entrega

Precio de liquidacién Promedio aritmético de los precios de referencia del subyacente de

cada uno de los dias del mes
Parametros de cantidad Cantidad méaxima para ingresar una orden: 2000 contratos. Se
para la Celebracion y podra solicitar el registro de operaciones por una cantidad minima
Registro de un (1) contrato

Parametro de barrido 300 ticks

Fuente: derivex.com.co

Tabla 9 “ Descripcion del Contrato Mini de futuro de energia mensual”

Contrato Mini de Futuro de Electricidad Mensual (ELS)

Activo Subyacente Precio de electricidad (24 horas)
Tamafio del contrato 10.000 kWh

Generacion de contratos Mensual

Tick de precio 0,05 pesos por kilovatio hora
Método de liquidaciéon Liquidacion financiera

Ultimo dia de negociacion Ultimo dia habil del mes de entrega

Dia de vencimiento Segundo dia habil del mes siguiente al mes de entrega

Precio de liquidacion Promedio aritmético de los precios de referencia del subyacente
de cada uno de los dias del mes

Parametros de cantidad Cantidad maxima para ingresar una orden: 72.000 contratos. Se

para la Celebracion y podra solicitar el registro de operaciones por una cantidad

Registro minima de un (1) contrato

Parametro de barrido 300 ticks

Fuente: derivex.com.co
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