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Glosario

ADM: Analisis discriminante multivariante
ANH: Agencia nacional de hidrocarburos

Commodities: Son productos basicos que se producen en grandes masas,
caracterizados por un bajo grado de diferenciacion.

Concesiones: Son contratos en los cuales se estipula por una empresa
publica, el derecho de explotacion de un determinado recurso a terceros
(empresas privadas).

Holismo: Perspectiva metodoldgica que concibe el estudio de cualquier tipo
de sistema, en funcibn de su interconectividad, y cuyo andlisis e
interpretacion se desarrolla de manera integrada.

IED: Inversion extranjera directa

Politicas anti-ciclicas: Son  aquellos mecanismos utilizados por los
gobiernos, para amortiguar y disminuir el efecto ciclico de la economia,

caracterizado por los periodos de incertidumbre e inestabilidad.

Riesgo operativo: Se refiere a la posibilidad de pérdidas financieras ante
una contingencia 0 escenarios externos que no se pueden predecir.

RNA: Redes neuronales artificiales
Sistema complejo: Es un sistema compuesto por diferentes partes o
subsistemas que estan interconectados e integrados entre si.

VAR: Valor en riesgo



Resumen

El presente proyecto tiene como objeto identificar cuales son los conceptos de salud,
enfermedad, epidemiologia y riesgo aplicables a las empresas del sector de extraccién de
petroleo y gas natural en Colombia. Dado, el bajo nivel de prediccion de los analisis
financieros tradicionales y su insuficiencia (Fabozzi, 2010), en términos de inversion y
toma de decisiones a largo plazo (Garcia, 1996), ademas de no considerar variables
como el riesgo y las expectativas de futuro (Amat, 1999, p. 30), surge la necesidad de
abordar diferentes perspectivas y modelos integradores (Sheikhi, 2011). Esta apreciacion
es pertinente dentro del sector de extraccién de petroleo y gas natural, debido a la
creciente inversion extranjera que ha reportado, US$2.862 millones en el 2010, cifra
mayor a diez veces su valor en el afio 2003 (Olivera, 2011). Asi pues, se podrian
desarrollar modelos multi-dimensional (Najmanovich, 2001), con base en los conceptos
de salud financiera, epidemiolégicos y estadisticos. El termino de salud y su adopcién en
el sector empresarial, resulta util (Jayasinghe, 2012) y mantiene una coherencia
conceptual (May, 2005), evidenciando una presencia de diferentes subsistemas o factores
interactuantes e interconectados (Richardson, 2008). Es necesario mencionar también,
gue un modelo multidimensional (multi-stage) debe tener en cuenta el riesgo (Fornero,
1999) y el analisis epidemioldgico (Joffe, 2012) ha demostrado ser util al momento de
determinarlo e integrarlo en el sistema (Ospina, 2012) junto a otros conceptos, como la
razon de riesgo y riesgo relativo (Juarez y Farfan, 2012; Socrates, 2010). Esto se
analizar4 mediante un estudio tedérico-conceptual, que complementa un estudio previo
(ver Juarez y Farfan, 2012), para contribuir al proyecto de finanzas corporativas de la

linea de investigacion en Gerencia.
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Abstract

This project aims to identify the concepts of health, disease, epidemiology and risk
applicable to crude oil mining and natural gas companies in Colombia. Given the
low level of prediction and failure of traditional financial analysis (Fabozzi, 2010) in
terms of investing and making long-term decisions (Garcia, 1996), as well as not
consider variables such as risk and future expectations (Amat, 1999, p. 30), is
necessary to address different perspectives and integrative models(Sheikhi, 2011).
This assessment is relevant within the sector of oil and natural gas, due to
increasing foreign investment which has reported U.S. $ 2,862 million in 2010, a
figure ten times greater than its value in 2003 (Olivera, 2011). Thus, it could
develop multi-dimensional models (Najmanovich, 2001), based on financial health,
epidemiological and statistical concepts. The concept of health and its adoption in
the corporate sector, it is useful (Jayasinghe, 2012) and maintains a conceptual
coherence (May, 2005), showing the presence of different subsystems or
interacting and interconnected factors (Richardson, 2008). It is also necessary to
mention that a multidimensional model (multi-stage) must take into account the risk
(Fornero, 1999) and epidemiological analysis (Joffe, 2012) has proven to be useful
when determine and integrate it into the system (Ospina, 2012) along with other
concepts, such as odds risk and relative risk (Juarez and Farfan, 2012; Socrates,
2010). This will be analyzed using a theoretical-conceptual study, which
complements a previous one (see Juarez and Farfan, 2012) to contribute to the

corporate finance project of research line in Management.

Key words: Financial health, epidemiology, risk.
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1. INTRODUCCION

a) PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

En el plano empresarial actual, la prediccion de un estado de salud financiera y
riesgo, es importante al momento de evaluar, valorar y tomar decisiones en una
empresa (Enguinados, 1995). En este sentido, se debe desarrollar un modelo que
ofrezca una perspectiva holistica de la situacion (Martens, 2011), es decir, que
permita explicar el comportamiento e interrelacion de las variables, bajo un

ambiente de riesgo (Nicaise, 2010).

Existe una necesidad de encontrar nuevas herramientas para establecer el
verdadero estado de las empresas, las cuales no cuentan con un método que
brinde informacion fehaciente al momento de la toma de decisiones (Enguinados,
1994). Si bien es cierto que existen variados métodos para medir el estado de una
compafia (Maquieira, 2006); éstos aparentemente siguen presentando vacios, 0
al menos no se enfocan dentro de los intereses de la prediccion de salud
financiera o de mediciéon (Bouchaud, 2003, pp. 1-2). Ante esta situacion, es
importante que se disefien alternativas de modelos con predicciones mas

precisas.

Los vacios presentes en las investigaciones, a pesar de todo, no
obstaculizaban los adelantos que se hacian en este tema, e incluso se lleg6 a
incluir en los estudios las redes neurales como instrumento para predecir el estado
de una compafia en un lapso predeterminado de tiempo (Serrano, 1993). Las
redes neurales es una de las opciones brindadas por varios grupos de estudio,

entre otras cosas, porque se afirma de manera tajante la inclusion de modelos



forecasting que podrian determinar la posicion de una compaifiia y que riesgos

tendria a un plazo medio (Lacher, 1995).

Por supuesto hay varios estudios de pre factibilidad de una compafia, sin
embargo no tienen en cuenta la perdurabilidad de la misma; ya que si nos
atenemos a las precariedades de las herramientas de la época, éstos muy
dificilmente lo harian y quedarian elementos excluidos dentro de los diferentes
estudios. Hay que tener en cuenta que no sélo la salud financiera se toma como
un todo, recordemos que el riesgo es otro concepto pendiente a descubrir y que
ademas no se tocado a fondo. Uno de estos casos resulto ser el estudio realizado
sobre un balance de un presupuesto en un hospital de ensefianza. Se tomé en
cuenta las variables de los reportes de costo de dicha institucion, y como el
analisis de estos indicadores podrian determinar si la salud financiera se vio en
cierta medida afectada por el Balanced Budget Act (Ley de Presupuesto
Equilibrado) de 1997 (Phillips, 2004).

Las variables no solo vienen del sector de la salud, como hemos citado
anteriormente, sino también proviene de otros sectores, y de otro tipo de
empresas. Anteriormente hemos recalcado en que el concepto de pronosticar la
salud financiera de una compafiia viene de los 80, en especial de mitades de ésta
década, hasta el presente, sin embargo, hay intentos de predecir desde finales de
los 70, que ciertamente no llegaron a una conclusion certera del tema (Altman,
1984). A pesar de todo, era un modelo inicial que pretendia determinar la
probabilidad de bancarrota. Este modelo tenia por nombre The Altman Bankruptcy
Predictor Model (Modelo de Altman de Prediccion de Bancarrota), disefiado por
dos economistas con el fin de estructurarlo como una estrategia; por lo pronto es
solo otro intento mas de establecer una relacion entre indicadores internos con las

fluctuaciones inherentes a la macroeconomia (Altman, 1984).



Los estudios a los que nos referimos en esta parte, incluyen los riesgos como
una vertiente a tener en cuenta; por lo tanto, no se conforma con el bienestar
financiero, sino como los préstamos que generan pérdidas preparan el camino
para un futuro inestable dentro del mercado de los créditos (Altman, 1984). No
solo ocurre en las instituciones prestadoras de salud, sino que también se pueden
aplicar dentro de las economias locales; en otros casos se acentla en el manejo
de préstamos y de capitales regulados por los bancos centrales; con el fin de
evitar un dafio profundo en el bienestar de una economia, como es el caso de la
Irlandesa, tal como describimos brevemente en el parrafo anterior (Kearns, 2004).
Pero es de necesaria recordacion, que aun se debe profundizar en modelos que
utilicen los indicadores pertinentes y establezcan las relaciones necesarias entre
éstos con el fin de acercarnos mas a una herramienta mas precisa de salud

financiera.

Debido a esto el problema que se plantea es cuales son los conceptos de
salud, enfermedad, epidemiologia y riesgo aplicables a las empresas del sector de

extraccion de petréleo y gas natural en Colombia.

b) JUSTIFICACION.

Los paises desarrollados, son los que invierten gran parte de su PIB en
investigacion y desarrollo, continuamente generan valor agregado, y esto se
establece en la relacibn que tienen varios indicadores de inversion en
determinados paises que no escatiman parte de su presupuesto como politica
publica en la inversion en capital humano, y que ademas, reduce brechas
educativas. La necesidad parte del hecho que un pais sin investigacion deja de ser
competitivo en toda su extension, y que el elemento técnico genera innovacion

(Solow, 1957). En ningln momento, las potencias mundiales han abandonado

10



esta area fundamental de la academia; ya que ésta, a su vez, Inspira a tener un
interés por conocer cosas que no se saben aun o de las que no se tienen

conocimiento alguno de éstos (Albornoz, 2010).

En varios informes de las aplicaciones en innovacion y desarrollo, se indica
gue se ha generado un crecimiento mediante el aprendizaje y desarrollo de
nuevas técnicas en un pais; de esta forma, el constante crecimiento y cambio no
solo genera beneficios a gran escala sino que también permite profundizar en
materias anteriormente poco vistas, a los factores de produccién (capital y trabajo)
se le incorporan nuevos elementos como el aprendizaje y progreso técnico (Arrow,
1962).

El papel del estado cobra una importancia relevante ya que la propagacion
tecnoldgica no cubre todos los gastos invertidos por el mismo, sin embargo, es de
beneficio sustancial el hecho de que el papel estatal en estos procesos se
mantengan constantes y no declinen ante las primeras fallas, errores o falta de
resultados de las investigaciones (Garay, 2004, p. 88). Es de comun conocimiento
que los grandes desarrollos pueden tomar no solo afios sino hasta décadas de
experimentacién antes de llegar a un resultado medianamente aceptable y ni
siguiera alcanzar la frontera internacional en Investigacién y desarrollo (Katz,
2000).

En lo referente a la salud financiera, siempre es necesario un modelo serio
sobre el estado real de una compafia en determinado sector, y no solo eso, sino
requiere de un minimo de profundizacién en conceptos matematicos de relevante
complejidad. La salud financiera, en caso de llenar los vacios de los numerosos
estudios, podria acercarse a pronosticar de alguna manera los cambios que se
avecina para una determinada compafiia y eso seria de un claro beneficio
mundial, en especial si ayuda indirecta o directamente al crecimiento del PIB de

cualquier nacion (Kearns, 2004).
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c) OBJETIVOS.

Objetivo General

Identificar los conceptos de salud, enfermedad, epidemiologia y riesgo aplicables a

las empresas del sector de extraccion de petréleo y gas natural en Colombia.

Objetivos Especificos

e Describir el sector de extraccion de petréleo y gas natural en el contexto
internacional y nacional.

¢ Analizar los conceptos de salud, enfermedad, riesgo y epidemiologia.

o Determinar la aplicabilidad de los conceptos de salud, enfermedad, riesgo y

epidemiologia al sector de extraccion de petrdleo crudo y gas natural.

d) ALCANCE Y VINCULACION CON EL PROYECTO DEL PROFESOR.

La Universidad del Rosario cuenta con el grupo de investigaciéon de GIPE (grupo
de investigacién de perdurabilidad empresarial), el cual esta constituido por cuatro
lineas de investigacion. El presente proyecto hace parte de la linea de
investigacion de Gerencia, el cual tiene como fin contribuir a la generacion del
conocimiento, en la medida que desarrollara una serie de modelos, teorias y

métodos, bajo una percepcion holistica, ofreciendo resultados en términos de
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predicciones. El Doctor Fernando Juarez tiene dentro de esta linea, un proyecto
de investigacion en Finanzas Corporativas, donde incluye diversos estudios sobre
salud y riesgo financiero, utilizando modelos de salud y riesgo, utilizando
diferentes teorias y modelos los cuales incluyen la epidemiologia y la estadistica y
el andlisis matematico. De esta manera, la linea de investigacion y el proyecto, en
virtud de los resultados proyectados, podria ser pionera, debido a la insuficiencia y

bajo nivel de precisién de los modelos actuales.
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2. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 Método de recopilacion de la informacion.

El presente proyecto, se basara en un tipo de investigacion teorica-conceptual de
caracter exploratorio. Con este proyecto se pretende generar nuevo conocimiento,
mostrando una descripcion tedrico-conceptual que aborde perspectivas de salud
financiera, epidemiologia y riesgo que permitiria realizar predicciones mas
precisas, con respecto a los analisis financieros tradicionales, los cuales son
insuficientes en la actualidad. El enfoque sera cuantitativo, con un disefio teorico-

conceptual exploratorio.

Para abordar el sector de extraccion de petrdleo y gas natural en Colombia,
se recolectara informacion acerca del comportamiento del sector en los ultimos 5
afos, se consultaran las bases de datos y documentacion procedente de
diferentes fuentes, se compilara la informacién buscando estudios de caso de
modelos de salud, epidemioldgicos, situacion del sector de extraccion de petrdleo
y gas natural, se sistematizara la informacion y se extraeran las propuestas

conceptuales mas adecuadas al sector.

2.2 Fundamentacion tedrica

Los indicadores financieros tienen un caracter complejo al momento de analizar la salud
financiera de una compafiia (Pourali, 2011). Hay que tener en cuenta que en el mundo
actual de inestabilidad economica, es necesario determinar herramientas que provean
una mirada clara sobre la salud de la empresa (Laffarga, 1995), con el fin de establecer
de manera concisa en qué estado se puede encontrar a futuro ésta y de qué manera

actuar correctamente ante una situacion de riesgo (Fernandez, 1986).
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Los estudios que se han realizado del tema han abarcado metodologias diversas
que son de gran utilidad al momento de extraer informacion sobre este campo (Ruiz ,
2000, p. 25). Los resultados sobre informacién, se denotan dentro de la investigacion de
S&L Bankrupcy (Ahorro y Préstamo Bancarrota), lugar en el cual, la estabilidad de un
banco se vio afectada en su salud financiera (Elmer, 1988). Muchos conceptos han sido
trabajados bajo distintas metodologias, entre ellas, la que introdujo la concepcién del
modelo complejo propuesto por Bertalanfy (Jayasinghe, 2011), pero es necesario
encontrar herramientas que midieran el crecimiento y la durabilidad de las compafias
(Young, 2007, pp. 317-318).

El concepto de salud abarca un sinnimero de explicaciones, este concepto es
multiple, al igual que los enfoques tedricos y sus modelos derivados, (Juarez, 2011a). La
dicotomia salud/enfermedad esta presente en muchos estudios, en los que también se
relaciona el estado de salud de las compafilas de acuerdo a su estado bancarrota,
quiebra o no quiebra (Aziz, 1989)

En dltima instancia, nos adentramos a los conceptos de epidemiologia y
riesgo financiero, que estan presentes en distintos estudios. Estos conceptos se
adaptan con la complejidad y sus subsistemas inherentes a la misma (Jackson,
2003, pp. 6-7). Otro concepto se suma a la investigacion, tal como es la
epidemiologia, concepto pertinente por el sistema adaptativo complejo al que
pertenece la salud (Baggaley, 2005) y que constituye solo un punto de vista
preliminar que no necesariamente se concluye de manera concisa (Pearce, 2006).
Ademas, damos breves detalles de lo que se ha encontrado sobre riesgo
financiero; concepto que utilizamos constantemente en la investigacién. Se
incluyen de igual manera, otras herramientas como Valor en Riesgo (VaR), que
consta de la medicion y establecimiento de indicadores en los cuales se mide la
sensibilidad de los mismos (Linsmeier, 2000), y que pueden generar mayor
inestabilidad financiera sirviendo como herramienta fundamental para la Gerencia

Financiera (Financial Management) (Jorion, 2009).
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2.3 Descripcion del sector de extraccion de petroleo y gas natural a nivel
internacional

La industria de extraccion de petréleo y gas natural ha representado una gran
importancia histéricamente al dia de hoy, dado que son las principales fuentes de
energia en el mundo (Fronjosa, 2011), cuyo comportamiento en terminos
generales ha sido creciente en el mercado mundial, liderando las exportaciones
dentro el comercio de commodities por muchos afios (Casparri, 2011, p. 101).
Estas exportaciones actualmente, estan controladas en su mayoria por empresas
estatales de los principales paises exportadores del crudo, los cuales cuentan con
el 60% de la produccion mundial y el 80% de las reservas probadas,
destacandose paises como Arabia Saudita, Iran, Venezuela y Mexico (Petroleum
Intelligence Weekly, 2011).

Los ingresos dentro de la industria petrolera representan un porcentaje
considerable del ingreso fiscal e incluso la totalidad del mismo en algunos paises
(Espinasa, 2012).Esta situacion se presenta sobre todo en aquellas economias,
como las mencionadas anteriormente, donde el gobierno posee una participacion
mayoritaria en el sector energético y a través de una empresa estatal tiene el
control monopdlico del recurso. Sin embargo, tal dependencia por el petréleo y el
gas natural como fuente principal de ingreso, ha demostrado ser
considerablemente menos eficiente en las compafias nacionales que en las
multinacionales o compafiias privadas (Pirog, 2007, p. 16), sumado a otros efectos

negativos en los cuales profundizaremos mas adelante.

El petrdleo y el gas natural se han convertido en elementos dinamizadores
de la economia global, debido a que son fuentes primarias que se consumen
masivamente de forma directa (aquellas compafilas que las usan para su
refinacion y produccion de derivados) e indirecta (compafias que utilizan

diferentes materias primas a base de este recurso en sus procesos). Lo anterior,
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nos permite afirmar, que el sector de extraccion de petréleo y gas natural es
transversal en la economia de un pais, en la medida, que esta interconectado con
los demas sectores econdmicos. Sin embargo, se debe tener en cuenta, que tanto
el petroleo como el gas natural son recursos no renovables y que estan
distribuidos de forma desigual alrededor del mundo (Smith, 2009), lo que genera
inestabilidad en la oferta y la demanda, y por ende incertidumbre en el mercado.

De acuerdo al alto nivel de importancia e influencia que ha representado la
industria petrolifera y de gas natural, se hace necesario realizar un analisis del
sector con el objeto de identificar y explicar aquellas variables, que permitan
entender su comportamiento y repercusion en la economia global, bajo un entorno
dinamico e incierto. Para esta tarea, es preciso integrar diferentes modelos de
compejidad, junto a disciplinas como la economia, politica, psicologia Yy
metereologia (Juarez y Farfan, 2012), con el objeto de analizar al sector desde
una perspectiva holistica.

En primera instancia, el regimen politico en un pais, es sumamente
determinante en el accionar del sector de extraccién de petroleo y de gas natural,
sobre todo cuando se tratan de medidas de nacionalzacion y privatizacion de la
industria. Si bien es cierto, la industria petrolera actual esta controlada en su
mayoria por empresas estatales, hace mas de 40 afios las grandes compafias
multinacionales producian el 89% del petroleo en el mundo, y hoy en dia producen
el 12% (Smith, 2009). Ante este panorama, han surgido distintos estudios que han
demostrado que los paises que optan por nacionalizar la industria obtienen

resultados desfavotrables con respecto a los que la privatizan.

Un ejemplo que permite ilustar lo anterior, es Australia, que inicio un proceso
de privatizacion en los afios 90 de la industria de gas natural, donde la mayoria de
tuberias de transmision eran propiedad del gobierno. Con la privatizacion, se atrajo

el capital financiero de empresas extranjeras y nacionales, lo que permitio invertir

17



en infraestructura, con el fin de garantizar la provisién del recurso (Ibarzabal,
2011). Sin embargo, cabe aclarar, que en un periodo de post-privatizacion y
globalizacion, el sector no es ajeno a la incertidumbre y a los cambios del
contexto. Es por esto, que un proceso de privatizacion debe estar acompafiado de
mecanismos que ayuden a que el mercado sea lo mas estable posible, a traves

de politicas regulatorias, energeticas y economicas.

En este sentido, si bien, el gobierno debe tener una minima participacion de
la industria, (dado que es un contexto de libre competencia), debe promover el
establecimiento de un cuerpo regulatorio independiente, que ofrezca garantias a
los inversionistas extranjeros, es decir, que permita una claridad de roles, en
donde la toma decisiones y su administracion financiera es independiente, con el
objeto de formar un ambiente de negociacion transparente, creible, predecible y
legitimo (Kapika, 2010). De esta manera, la confianza inversionista y las
inversiones a largo plazo crecen, ya que es posible evitar ciertos riesgos de

inversion, como la expropiacion por parte del gobierno, un cambio de regimen etc.

Otro caso concreto que represento beneficios con la privatizacion y en
general con la inversion extranjera directa (IED), es el de Argentina, que en 1988
se encontraba sumida en una crisis caracterizada por la alta hiperinflacion y una
elevada deuda, que afectaron directamente a YPF (Yacimientos Patroliferos
Fiscales), la empresa estatal que tenia la mayor participacion sobre la industria
petrolera argentina (Serrani, 2011). Sumado a esto los requerimientos de la
deuda, limitaron su produccion en un momento que el consumo aumentaba, sobre

todo porque los precios del combustible eran subsidiados para los consumidores.

A partir de esto, con las reformas estructurales del gobierno de Menem, se
desregularon los mercados y se privatizaron las empresas estatales, lo que mejoro
los indicadores de desempefio sectorial, con mayores niveles de inversion,

produccion y eficiencia, donde la renta en 1988 era de 17% para los productores,
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128% para los consumidores y un -45% de renta negativa para el estado, sin
embargo en 1992 con la desregulacion los indices mejoraron respectivamente asi:
34%, 47% y la renta para el estado fue positiva con 19% en terminos de regalias y

otros impuestos (Gadano, 1998, p. 59).

Asi pues, es evidente, que la privatizacion ha sido un factor importante para
estabilizar el sector petrolero en algunos paises, gracias a un marco legal que
promueve la libre competencia y la confianza inversionista. No obstante, la
privatizacion no garantiza flujos constantes de entrada de capitales, ya que la
inversion en esta industria es un proceso multi-dimensional y de caracter
complejo, dado que depende de multiples variables tales como politicas
monetarias, gubernamentales, economicas, volatilidad del precios etc (Ibarzabal,
2011).

La situacion de la industria energetica rusa en 1998 es un clara muestra de lo
mencionado en el aparte anterior. En este pais, si bien las compafias privadas
conviven con las estatales bajo un marco de libre competencia en el mercado, en
1998 se vieron afectadas fuertemente, por una politica economica debil, donde por
un lado, se presentaron problemas fiscales gracias a un mecanismo ineficiente de
cobros tributarios (baja capacidad de recuperacion de la cartera) que se tradujo en
el crecimiento de la deuda domestica (Gaddy, 1998). Por otro lado, se aseguraron
altas tasas de interes a los inversionistas, en un momento en el que cayeron los
precios internacionales del crudo hasta 11 dolares el barril (Chiodo, 2002),

dejando expuestas a las compaifiias del sector.

Ante un panorama, en el que ingresa al pais un capital especulativo (debido
a las altas tasas de interes) sumado a la deuda interna, y a no contar con politicas
anti-ciclicas que ayudaran a soportar el deficit presupuestario, el pais entré en
crisis al declarar moratoria en los pagos a los inversionistas y a los bancos

(Merlevede, 2009). Lo anterior, refleja claramente un comportamiento no-lineal, en
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donde un cambio en el precio desencadeno el crecimiento desmesurado de la

deuda publica, provocando a su vez la insolvencia del gobierno.

Como se ha podido observar hasta este punto, el sector de extraccion de
petroleo y gas natural esta condicionado actualmente por multiples factores, como
la volatilidad de los precios, la intervencion del gobierno, la inversion, las
variaciones de la oferta y la demanda, la competencia con fuentes de energia
alternativas (renovables) entre otros, que hacen del sector un sistema con un

comportamiento dificil de predecir.

2.4 Descripcion del sector de extraccion de petréleo y gas natural a nivel
nacional

Historicamente en Colombia el sector de extraccion de petroleo y gas natural ha
estado estrechamente vinculado con la economia nacional, representando una
importante participacion del PIB nacional, las exportaciones, la inversion extranjera

directa y los ingresos tributarios.

La actividad petrolera y gasifera en Colombia comenz6 a estructurarse
formalmente a partir de la constitucion 1886, en la que se establecio como
principio la propiedad del Estado sobre el subsuelo y sus recursos no renovables,
dando origen al pago de regalias por parte de los explotadores de estos recursos.
Bajo este marco legal, las actividades de exploracion y explotacion del recurso,
estuvieron a cargo de empresas multinacionales (concesiones), debido a las
limitaciones tecnologicas y de inversion del momento (Vasquez, 1994). Sin
embargo, en 1951 entra al mercado la empresa estatal petrolera Ecopetrol, en un
momento en el que la produccion crecio considerablemente desde los afios 40
hasta 1970, gracias al descubrimiento de importantes yacimientos petroliferos
(Martinez, 2011).
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Posteriormente, en 1969 el esquema de contratacion cambia de la
concesiones a los contratos de asociacion, bajo los cuales la empresa estatal
(Ecopetrol) trabaja en conjunto con otras empresas internacionales en tareas
exploracion y perforacion (Giraldo, 2005). No obstante, de forma paralela la
produccion caia debido a un problema en la planificacion del ciclo productivo,
donde el alto ritmo de explotacion de las reservas era desproporcionado con
respecto a los hallazgos de yacimientos y adicionalmente la desacelaracion de la

inversion agudizo la crisis de suministro (Lopez, 2012, p. 62).

Teniendo en cuenta este panorama, el resultado inmediato fue la reduccion
de las exportaciones, las cuales alcanzaron su punto mas algido en 1974 con la
suspension de los despachos, y que derivo, en que el pais se convirtiera en un
importador neto de petroleo durante 1976 a 1985, cuando los precios del petroleo

estaban en alza (Giraldo, 2005).

A partir de 1986 la produccion petrolera se reactivdé gracias a importantes
descubrimientos petroleros como los de Cafio Limén, Cusiana y Cupiagua
alcanzando uno de sus punto mas altos en 1999 (Martinez, 2011). Esta situacion,
se atribuyé a la confianza inversionista promovida por las tendencias mundiales de
mayor participacion estatal en la industria, en un momento en el que Ecopetrol se
vid beneficiado por el esquema contractual de la epoca (de asociacion-gran
participacion de los contratos). En este periodo de bonanza petrolera, si bien se
pueden resaltar aspectos positivos como el crecimiento de las inversiones o la
apreciacion del peso (Montes, 2013, pp. 29-30), tambien es cierto que el gasto
publico aumento en una mayor proporcion con respectos a los ingresos, lo que

condujo al aumento de la deuda publica (Uribe, 2011, p. 15).

De esta manera, comenzd una crisis que continué empeorando debido a los
altos niveles de produccion mundial (encabezado por Arabia Saudita) que

condujeron a que los precios cayeran subitamente. Como consecuencia, se
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desplomaron las ventas externas del petroleo y la inversion extranjera directa, la
cual se agudiz6 aun mas por los problemas de violencia del pais (Lépez, 2012, p.
66).

Como se ha podido detallar en distintos apartes durante este trabajo (ej.
Caso Ruso), las politicas fiscales, regulatorias y/o monetarias son fundamentales
para estar preparado en un contexto de incertidumbre y crisis eventuales. Es por
esto, que el estado colombiano decidio fortalecer el sistema financiero, con una
politica monetaria que redujera la inflacion (a traves de un tasa de cambio flexible)
para contrarestar los efectos de la caida de la demanda interna y una politica fiscal

anticiclica para apoyar el gasto social y de infraestructura (Uribe, 2011,p. 16).

En cuanto al sector petrolero propiamente, se creo la Agencia reguladora de
hidrocarburos (ANH) en 2004, con el objeto de proveer al sector de una entidad
independiente que administrara y regulara el recurso hidrocarburifero de la nacion,
limitando a Ecopetrol a funciones de exploracion, produccion, refinacion y
comercializacion (Olivera, 2011). A partir de esta reforma en el marco institucional,
la empresa estatal trabajaria bajo las mismas condiciones que sus competidores,
lo que evité un conflicto de intereses y una tension con el gobierno, en la medida
gue permiti6 una transparencia en los roles y una gestion eficiente en la
asignacion de los bloques de exploracion. Lo anterior, es una muestra de la
aplicacion del modelo noruego, el cual ha demostrado durante los ultimos afios
resultados satisfactorios en materia de productividad, inversion y desemperfio,
tanto en Colombia como otros paises que ha adoptado el mismo esquema

regulador (Espinasa, 2012).

Gracias a las decisiones politicas y el marco institucional implementado, la
economia Colombiana logro amortiguar los efectos de la crisis financiera del 2009,

ya que registré6 un crecimiento postivo de 1,5%, contrario a la tendencia de los
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paises latinoamericanos que registraron una contraccion en su actividad
economica del 1,7% (Uribe, 2011, pp. 16-17).

Finalmente, el sector petrolero y gasifero en Colombia, si bien muestra
caracteristicas macroeconomicas similares con respecto a la dinamica mundial de
la industria, tambien es cierto que evidencia un comportamiento singular y

complejo, distinto a las tendencias globales.

Lo anterior, se refleja por medio de la relacion que tiene la produccion con los
precios internacionales, la cual es inversa y hasta cierto punto paradojica durante
los diferentes ciclos productivos del sector, donde, por un lado, cuando los precios
estaban en alza y la oferta crecia de forma generalizada en el mundo, en
Colombia los niveles de produccion caian, y cuando el precio del petroleo se
cotizaba a un bajo precio conducia a una desaceleracion de la produccion
mundial, pero en Colombia ocurria lo contrario, como se puede apreciar en el

siguiente gréfico.
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Precio y produccion de crudo en Colombia
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Sin embargo, es necesario aclarar de igual forma, que en los ultimos afios,
con las reformas politicas y la consolidacion de un marco regulatorio
independiente, el sector petrolero ha cambiado este comportamiento erratico y ha
comenzado a mostrar grandes progresos en materia de inversion y desempefo
productivo. En este sentido y de forma consecuente, el sector saco provecho de
los altos precios internacionales, ya que, las exportaciones de hidrocarburos
mantuvieron un comportamiento creciente, donde representaron el 49% de las
exportaciones totales en 2011 frente a un 23% en el afio 2003 (Montes, 2013, p.
48).
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2.5 El concepto de salud financiera en los estados financieros y su
aplicacion dentro del sector de extraccion de petréleo crudo y gas natural en
Colombia

La salud financiera es un concepto que integra multiples variables econémicas y
financieras, sin embargo también involucra distintos enfoques tedéricos y modelos
predictivos. En este sentido, cabe traer a colacion, los estudios de los organismos
vivos a través de diferentes campos de la ciencia (medicina, biologia, biodinamica
etc.), dada la utilidad que han representado en la construccion de este concepto y
a los resultados satisfactorios en sus propios ambitos de estudio.

En primer lugar, tanto un ser vivo como una compafiia, se caracterizan por
ser organizaciones complejas, cuyos resultados son producto de una amplia red
de interacciones que involucran un alto grado de no-linealidad (Walleczek, 2000,
p. 2). Si bien es cierto, una de las propiedades de un sistema complejo es la auto-
organizacion o autogestion (ante un evento de no-equilibrio las interacciones
entre los subsistemas tienden a sincronizar de forma espontdnea su
comportamiento) (Stacey, 1995), también se presentan situaciones emergentes
que son impredecibles, y que en el mercado se traducen en problemas de
inflacion, politica, tasas de interés entre otros (Hernandez, 1998). Teniendo en
cuenta este contexto, ciencias como la biodinamica han demostrado la imperativa
necesidad de utilizar herramientas matematicas que simulen escenarios que son
dificiles de percibir y anticipar (Walleczek, 2000, pp. 4-5).

De acuerdo a lo anterior, han surgido estudios de predictibilidad basados en
mecanismo matematicos de redes neuronales artificiales (RNA), que han probado
ser efectivos en las neurociencias (Rosa, 2001) y cuya aplicacion se ha extendido
al campo financiero, dada su habilidad para analizar y aprender pautar complejas
(Herrera, 2008). La precision de este modelo, radica en el hecho de que simula el
comportamiento de uno de los sistemas mas complejos existentes, el cerebro, en

la medida, que tiene la capacidad de aprender a reconocer y clasificar patrones,

25



tal como lo reproduce y ejecuta nuestro sistema nervioso por medio de la
interaccién constante de millones de neuronas bajo un esquema de comunicacion
sinaptica (Bosch, 1997).

El modelo neuronal, si bien, puede tener variaciones en sus métodos y
mecanismos de aplicacién, en esencia, maneja un mismo orden conceptual, sin
importar el tipo estudio que se esté elaborando. En virtud de lo planteado, uno de
los atributos mas importantes de una red neuronal artificial es su arquitectura. Esta
corresponde a la estructura de la red, la cual se compone por capas (layers) que
pueden variar su cantidad de acuerdo a la complejidad del estudio y al nUmero de
variables involucradas (Balacco, 2011). De esta manera, se encuentran modelos
sustentados en una sola capa (esta misma recibe las entradas y salidas de
informacion) como el Perceptron desarrollado por Frank Rosemblatt en 1957, que
mostro resultados favorables en el reconocimiento de patrones, pero que no pudo
reconocer caracteres complejos, ya que su alcance solo le permite resolver
problemas linealmente separables (Izautireta, 2003).

Debido, a las limitaciones de este modelo, surgen las redes multicapa, las
cuales se componen, en primer lugar por una capa de entrada por la que ingresa
la informacion, posteriormente esta se procesa en una O varias capas ocultas
(proceso no lineal) y por ultimo a través de una capa de salida se obtienen los
resultados de la red (Bosch, 1997). A partir de este procedimiento es posible
simular escenarios complejos, donde se ha demostrado su capacidad para
elaborar predicciones con un alto grado de precision.

Teniendo en cuenta, la importancia de las redes neuronales de tipo multicapa
(en términos de capacidad predictiva), y a las limitaciones que han demostrado
tener los analisis de ratios y ciertos modelos lineales (Ibarra, 2006), asi como la
importancia de los modelos no lineales (Omran, 2004), se ha motivado a que las
RNA de este tipo, se apliquen de forma extensiva en distintas areas de las
finanzas, como lo es la administracion de portafolios de inversiones, la evaluacién

de acciones y bonos, la prediccidon del precios de las acciones, estrategias de
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cobertura y arbitraje entre otros, donde se destaca el alto grado de exactitud para
predicciones a corto plazo de precios como en el caso del mercado de futuros y
series financieras (Bosch, 1997).

En cuanto a la salud financiera empresarial, la aplicacion de redes
neuronales si bien no se han desarrollado de manera profunda, no han sido ajenas
de estudio, por el contrario, es considerado uno de los modelos con mayor
proyeccion y potencial en la prediccion de bancarrotas (du Jardin, 2009a, 2009b).
Asi pues, para la adaptacion de este método a nivel empresarial, es necesario en
primer lugar, seleccionar de forma apropiada las variables o en este caso los
ratios, independientemente del modelo predictivo que se esté utilizando.

Con lo anterior, nos referimos, a que los ratios se deben escoger en funcién
del estado de salud de la empresa, y por tanto deben de forma conjunta e
integrada abordar los aspectos financieros mas relevantes de la empresa (liquidez,
cobertura, solvencia etc), de lo contrario la investigacion estaria sesgada desde el
comienzo y no se podria cuantificar el éxito o fracaso financiero de la empresa. De
acuerdo a esto, cabe resaltar el estudio exploratorio de Pascale (2002) entorno a
la prediccion de serios problemas financieros, en las empresas concesionarias de
automotores de Argentina. En este estudio de caso, se obtuvieron 9 ratios como
resultado de una exhaustiva depuracion, que ingresaron posteriormente a una
RNA multicapa, en el que las neuronas (variables) ingresaban a una capa de
entrada y luego de un proceso de correlacion iterativo, se obtenian resultados en
un capa de salida, donde una neurona clasifica de forma binaria a las empresas (1
buenas financieramente, 0 malas financieramente) (Pascale, 2002).

En esa investigacion se evidenciaron importantes resultados en términos de
prediccion temprana de serios problemas financieros, sin embargo también es
necesario mencionar, que estos resultados al igual que él de otras investigaciones
de este tipo, son preliminares y requieren un mayor desarrollo del modelo, ya que
si bien es un modelo flexible, requiere a su vez mucho tiempo para su aprendizaje

(Anegbn, 2007), en la medida, que es neurodinamico, es decir, la red aprende,
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recuerda, asocia y compara continuamente la nueva informacion con el
conocimiento existente (Balacco, 2011), proceso que implica la definicion de un
gran namero de paradmetros antes de aplicar la metodologia (Ricote, 2006).

Ante las dificultades que presenta el modelo neuronal para determinar el
estado de salud de una empresa, es preciso resaltar el andlisis discriminante
multivariante (ADM), el cual si bien no es tan sofisticado como una red neuronal,
en términos de clasificacion (compafias enfermas y saludables) ha demostrado un
nivel de acierto que no dista de los resultados obtenidos por el modelo neuronal
(Pascale, 2002).

El andlisis discriminante multivariante, es un método estadistico que surge
como respuesta a la carencia de valor predictivo de los analisis descriptivos
(ratios) y los modelos univariantes para determinar el estado de una compafia. En
cuanto a los primeros, su principal error consiste en interpretar un gran nimero de
ratios de forma aislada, sin establecer ninguna relacion entre ellos, lo que genera
resultados distorsionados de clasificacion (Ibarra, 2006). En el caso del modelo
univariable, impulsado principalmente por el investigador William Beaver (1966),
representa una aproximacion interesante en la que se incluyeron métodos
estadisticos para la clasificacion dicotdmica (empresas en quiebra/empresas sin
quiebra). Sin embargo, esta clasificacion se realizo en funcion de una sola variable
o ratio, el cual suponia ser la principal medida de quiebra de las empresas, donde
se concentrd especial atencion a problemas de solvencia, desconociéndose otros
aspectos que son determinantes en el estado de salud empresarial (Chung, 2008).

De acuerdo a lo planteado anteriormente, entorno a la necesidad de
encontrar un modelo predictivo integrador, aparecen los estudios de Altman, los
cuales se basaron en la prediccion de bancarrota utilizando el analisis
discriminante multivariante. El propdsito de este método es utilizar herramientas
estadisticas (como el Z-score propuesto por Altman) para clasificar
cualitativamente a las empresas, de acuerdo a su estado dicotdmico financiero

(bancarrota/no bancarrota) (Haber, 2006). Este método estadistico-financiero
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sugiere, que se deben integrar aquellos indicadores o ratios que definan las
cualidades financieras fundamentales de una empresa (liquidez, rentabilidad,
apalancamiento, solvencia y actividad), ya que la seleccibn de los mismos
condiciona la calidad de la prediccién (Alzate, 2008). De esta manera el modelo de
Altman proporcion6 grandes avances en términos de prediccion de quiebras, ya
que se reportaron numerosos casos de éxito de su aplicacién tanto en paises
desarrollados como en paises emergentes, lo que permitié replicar y perfeccionar
el modelo bajo distintos escenarios, donde se evidencio incluso en algunos casos
una precision superior al 90% de aciertos en términos de clasificacion (Hayes,
2010).

En virtud de los resultados mostrados por el ADM, se ha intentado replicar
este método en el sector de extraccion de petrdleo y gas natural en Colombia. Asi
pues, cabe resaltar el estudio del doctor Tomas Fontalvo (2011), el cual empleo el
modelo del ADM para seleccionar aquellos indicadores que mejor discriminaran el
estado financiero de las empresas del sector de extraccion de petréleo y gas
natural durante los afios 2004-2009. De esta manera, se seleccionaron distintos
indicadores de liquidez y endeudamiento, donde los ratios que mejor discriminaron
la situacion de la empresa fueron la razon corriente y el apalancamiento a corto
plazo. Sin embargo, los resultados no fueron buenos debido a que la efectividad
de la clasificacion fue de 47% (Fontalvo, 2011).

La imprecision de este método radica en la complejidad, al ambiente volatil y
a ciertas variables incontrolables (variacidon precios internacionales, cambio
politica del gobierno etc.) propias del sector de extraccion de petrdleo y gas
natural en Colombia, ya que este mismo modelo demostré6 un alto nivel de
precision de clasificacién y replicabilidad en el sector de la salud Colombiano
(Herrera, 2012) y en las empresas del sector de alimento en Barranquilla
(Granadillo, 2012).

Asi pues, dadas las condiciones externas e internas que caracterizan a la

industria petrolera y gasifera, surgen ciertas relaciones e interacciones que no son
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captadas por el analisis discriminante, y por tanto la clasificacion dicotomica
(salud/enfermedad) presentara predicciones poco fiables.

En este sentido, el presente trabajo plantea un modelo multi-dimensional que
complemente las limitaciones del analisis discriminante, por medio de enfoques
epidemioldgicos y de riesgo, los cuales se profundizaran en los siguientes
apartados, que ofrezcan en su conjunto una vision holistica, y por ende una
prediccion mas precisa del estado de salud de una empresa. Igualmente, es
necesario considerar los modelos neuronales, los cuales, si bien, en términos de
clasificacion no mostraron mayor mejoria con respecto al analisis discriminante
(Pascale, 2002), si han evidenciado por otro lado una alto grado de prediccién de
precios en el corto plazo (volatilidad) tanto en la bolsa de valores como en los
precios del petrdleo, lo cual se ha convertido en una herramienta efectiva para la

administracion del riesgo (Kulkarni, 2009).

2.6 El concepto de riesgo y su aplicacién en los estados financieros del
sector de extraccion de petroleo crudo y gas natural en Colombia

En esta investigacion se consolida una profunda teméatica financiera en la cual se
adentra al manejo de modelos de predictibilidad, que se articulan de manera
coherente con los distintos factores internos financieros propios de indicadores de
medicidn; es decir, que sinteticen de manera correcta los analisis hechos al sector
petrolero en el pais. Es de comun conocimiento que muchos de los estudios
financieros realizados en el sector petrolero debe contener el factor de riesgo
inherente a cualquier tipo de negocio, sino que en este caso es de mayor
aplicabilidad dada la incertidumbre al momento del proceso exploratorio; por lo
tanto, el riesgo debe estar incluido en el modelo predictivo al momento de evaluar
la situaciéon de una compafia. En principio el riesgo nos lleva a disefiar el modelo

gue impacte los estados financieros, en la medida que estos son los que proveen
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la informacion base con la cual se empieza a elaborar la prediccion. Los distintos
tipos de riesgo siempre han sido de gran acogida al momento de realizar estudios
y resumenes consolidados en los que se encuentra parte de la investigacion
realizada.

El riesgo siempre ha sido inherente al mundo corporativo y de empresa, y
éste no es ajeno en ningln momento al plano personal, incluso se puede decir que
cada toma de decisiones debe tener un componente de riesgo en la vida, la cual
constituye un proceso de interiorizacion y medicién. En el mundo empresarial se
acentua mas debido a las obvias presiones externas sobre el negocio, que no deja
nunca de afectar sufrirlos y que ademas sirve como una presion extra para la
competitividad (De Lara, 2005, p. 103).

Para comenzar a elaborar de manera clara un modelo acorde a las
necesidades del sector petrolero y extraccion de gas en Colombia es necesario
profundizar en el primer concepto que se nos atraviesa en el camino; y en este
caso es el riesgo que nombrdbamos anteriormente, que nos debe brindar algin
tipo de incertidumbre financiera dentro del campo de la investigacién, de lo
contrario no se aplicaria en un modelo. El riesgo es totalmente inherente a la
prediccion de escenarios tanto a favor como adverso, que se incluyen dentro de la
l6gica de los vaivenes del plano financiero. Un ejemplo claro de este revés lo
podemos apreciar con mas cercania en una debacle financiera, o que en la
exploracion de un pozo no se encuentre el material, en tal caso es de dificil
recuperacion lo perdido en un escenario de total negatividad.

Un ejemplo clasico es el manejo que tienen los hogares de su situacion
financiera, en la que algunos estudios macro empresariales se han basado, con el
fin de determinar el estado de riesgo dentro de un entorno dindAmico y cambiate.
Un hogar promedio enfrenta situaciones de riesgo al igual que las compafiias,
salvo que en el caso del hogar son sensibles al shock de los ingresos, dependera

de las caracteristicas propias de cada hogar, sin olvidar las obvias diferencias que
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es manejar un riesgo financiero familiar, a uno meramente corporativo
(Fuenzalida, 2009).

La incertidumbre es una obvia caracteristica del riesgo, ya que ésta encarna
de manera mas profunda lo que incluye el riesgo desde su origen y que ademas
puede incluirse como caracteristica fundamental y basica dentro del modelo. Hay
diferentes niveles de grados de riesgo en el que no se puede cuantificar en su
totalidad las pérdidas o ganancias con exactitud de cada una de las decisiones
tomadas. Los entornos regulatorios deben ser intervenidos de alguna manera, y
en esto se enmarca la administracion del riesgo (Jorion, 2007, p. 49).

Es necesario tener en cuenta que cada etapa del analisis genera un valor
mayor al riesgo y éste a su vez se consolida alin mas dentro de una matriz mucho
mayor que contiene vectores disimiles en los que se genera los escenarios
variados. Dichas bases son tomadas de los estados financieros tomados de
cualquier compaifiia petrolera, y de ahi se genera la informacién base de la que se
puede tomar todo lo necesario para disefiar un modelo. Los estados financieros
deben tener esos indicadores que mejor se ajusten al riesgo, de lo contrario la
informacion no serd de ninguna manera fidedigna sino mas bien un analisis sin
relacion alguna con lo que se busca (Bouchaud, 2003).

Ese valor del riesgo debe tener en algin punto una forma de medicion de lo
contrario no sera posible su inclusién en un gran modelo de prediccion, ya que
precisamente eso es lo que se busca, que todo valor riesgoso pueda ser medido
independientemente de lo alto que pueda ser; en este punto hay que profundizar
debido a la poca informacion local en este tipo de estudios, en algunos casos el
riesgo subyace dentro de otros modelos de prediccion pero éste no puede ser
tenido en cuenta en los resultados finales, en principio porque no tiene una
medicion creible de lo que se debe incluir dentro del riesgo y esto ademas genera
una desviacion mayor entre el valor dado contra el valor generado (Jorion, 2007,
75).
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El riesgo genera un valor al indicador financiero escogido, en este caso es de
vital importancia tener en cuenta que cada valor tomado puede decantar en otro
campo adjunto al financiero, es decir, parte de ese riesgo se debe trasladar a las
decisiones que en la mecanica se mantienen en los estados financieros, se deben
reflejar dentro del analisis de valor en riesgo, sin embargo; aquel valor discutido,
debe ser certero y real al momento de realizar la investigacion. Si el valor en
riesgo no se calcula correctamente, esto se debera mandar a otro punto de la
investigacion, el cual debe consolidar varios indicadores del sector petrolero y gas
en el pais. Asi como en el hogar hay grandes cambios que impactan debido a las
regulaciones que no se pueden proveer, €sos mismos impactos macroeconémicos
también se pueden apreciar dentro del sector petrolero, tanto asi que se debe
evaluar el escenario de decisién que pueda estar planeado con antelacién (Jorion,
2007, p. 31).

Los indicadores financieros de una compafia pueden ser extraidos de los
estados de rentabilidad, en el caso tal que los pasivos tengan provisionado ese
valor de riesgo en un determinado periodo de tiempo, al ser un detrimento lineal
de periodo por periodo, puede darse la facultad de recalcular el riesgo de manera
tangencial que no esquive los otros indicadores que pueden ser Gtiles también en
la estimacion de perdida en ese horizonte del tiempo (Christoffersen, 2005). De
esta manera, se empieza a mirar superficialmente la estimacién del error, el cual
debe entenderse no como un obstaculo sino una oportunidad gracias a la cual se
puede verificar a mas profundidad el escenario en el que se calcula el Valor en
Riesgo (VaR), sin escatimar claro esta, los demas vectores afectados dentro del
calculo del mismo.

En la estimacion del calculo podemos encontrar que parte de los obstaculos
gue tenemos en mente al momento de medir ese riesgo, es que la volatilidad del
entorno no ayuda a que se fomente un célculo detallado del mismo, cuya medida
de inestabilidad no se cuantifica como tal en variaciones o desvios sino que se

pueden presentar en resultados mentirosos en que el fundamento y la base del
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estudio se ve perjudicado por no tener en cuenta estos efectos adversos
(Christoffersen, 2005).

En este sentido se pueden referir en algunos estudios adjuntos que requieren
ser revisados con mayor profundidad del caso y que ademas dejan de lado
algunas de las causas de mayores desviaciones, como es el caso de algunos
realizados anteriormente en la capacidad de utilizacion de varios métodos de
calculo (Jorion, 2007, p. 565). La situacion del calculo de esta variabilidad se
presenta cuando hay que estimar qué impactos se pueden generar de este
estudio, en este punto, se profundiza que se debe tener en cuenta al momento de
realizar el calculo o el estudio de valores estimados. La necesidad de encontrar el
punto de inflexion dentro del cual el error estimado se podria acentuar, nos hace
preguntar qué puntos dentro de la investigacibn se debe mirar con cuidado
(Christoffersen, 2005).

Es llamativo que después de varios analisis se tenga que admitir desde cierto
punto de vista, que es necesario mantener un modelo anacronico que sostenga
ciertas bases de lo que se ha realizado con anterioridad, sin embargo, estas bases
se deben modificar en estudios posteriores, de lo contrario se van a ver los
mismos errores dentro de la medicidon del riesgo (Bouchaud, 2003, p. 184). Parte
de la medicion de ese riesgo brinda la gran oportunidad de planificar a futuro un
proyecto de inversion en el que se pueda vislumbrar una paridad en los proyecto
generados versus el dinero invertido. El capital perdido debe dinamizarse con
cautela de acuerdo a ciertos principios de riesgo financiero; por lo tanto, en
consecuencia de los avances realizados, el riesgo no se debe satanizar sino que
se aprovecha de acuerdo a la oportunidad obtenida en cualquier inversion de
negocios. Los flujos de capital en inversiones siempre estdn en constante
circulacion dentro de la medida clara del riesgo, en este caso, se mide el riesgo de
proyectos mirando la perdurabilidad y beneficio del mismo a un futuro promedio
(Besley, 2009, pp. 333-334).
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La administracion de una incertidumbre no es un tema sencillo de abordar,
es de dificil recordacién dentro de la medicion del riesgo, incluye tematicas de
dificil cuantificacion y que ademas es muy complicado tener en cuenta el proceso
al que se somete un flujo de capital en este punto con exactitud, y que ademas no
suele ser consecuente con una medicidn externa sino que por lo general puede
derivar en una lista de mas errores no estimados y que llevan a una mayor
desviacion del riesgo en si mismo. La incertidumbre siempre se maneja en
ambientes hostiles y no llega a tener un impacto sino hasta el final del resultado.
Por ejemplo, parte de este tema logra incentivar el uso de modelos mas precisos
de medicion que no pueden de manera exacta estar entre los mas revisados
dentro del estudio. Se resalta de que hay distintas formas de incertidumbre como
se denota anteriormente en el texto, y es en este plano que se expone que no toda
incertidumbre tiene riesgo (Besley, 2009, pp. 402-403).

Ante la incertidumbre, los modelos de planificacion del riesgo se mantuvieron
estables por un tiempo, en especial se centraron en la sobreexplotacion del Valor
en Riesgo (VaR), midiendo variantes potenciales de los indicadores de los estados
financieros y que simplemente sostienen una mediana valoracién dentro de lo
normal; sin embargo el grado de exactitud cambia de manera profunda
dependiendo de como se tome los vectores para realizar el estudio (Bouchaud,
2003, p. 226). El método de cada uno de éstos siempre mantienen variantes al
momento de profundizar en este tema, solamente que cada uno de éstos guardan
diferencias entre uno y otro que varia demasiado.

Un ejemplo claro de esto es el estudio de Monte Carlo, utilizado en varias
mediciones de valor en riesgo y que tiene la particularidad que es de bastante uso
al momento de analizar los parametros situacionales del riesgo; tales métodos
como simulacion historica brinda una estabilidad propia de mediciones anteriores
que se sustentan dentro de la I6gica de los valores pasados en los flujos de dinero

y que en un solo dia puede tener una tasa de confianza dentro de un intervalo de
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90% con el que se calcula en apenas un periodo de un dia, y el otro 1% se tiene
para el Valor en Riesgo, lo cual lo hace muy estrecho (Christoffersen, 2005).

Ahora bien, los estudios de Monte Carlo solamente consolidan el ultimo
cuartil empirico en una ventana movil de los rendimientos, lo cual tiene una
implicacion meramente nominal que se entiende como la medicion del riesgo
dentro un valor en riesgo a calcular, sin embargo solo tiene ese efecto en un
porcentaje estrecho dentro del margen de pérdida, cosa que por supuesto no
incluye un margen de error estandar, que por lo general no se deberia analizar
alternativamente sino que se estima como un subvalor que no se tiene en cuenta
(Christoffersen, 2005).

También es cierto que no todo el tiempo se debe asumir como obligatoriedad
el uso de este margen de error, puesto que algunos modelos apenas han
empezado a disefiarlo con el fin de obtener una mayor fiabilidad en el uso de estos
modelos matematicos que desencadenen en un estimado real del riesgo. En este
sentido, algunos autores se han expresado bajo la premisa de no dejar de lado
este tema y profundizar mucho mas en otros casos donde se presente ese margen
de error (Besley, 2009, p. 321).

En cualquier caso el margen de error no debe suponer un peso superior en el
riesgo, ya que a pesar de no estar en las mediciones propias de los distintos
métodos, el VaR no se debe desestimar de manera tajante, sino enfocar en
consolidar mas ese valor sin tener que quitar tanto de ese estimado sino que
ademas en lo que respecta el mercado de derivados estos se pueden usar dentro
del andlisis del riesgo con la premisa que no necesariamente se deben utilizar los
métodos anteriormente citados sino también otros de mé&s basico calibre que
también llegan a ser utiles dentro del campo de la maximizacion de valor
(Smithson, 1998, p. 42).

Muchas de las herramientas propuestas han sido de gran utilidad en un paso
mas para le medicion del riesgo y como éste se denota en los estados financieros,

en ningun punto deja de ser un gran paso en los modelos de prediccién a los que
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queremos llegar. De cualquier forma, es posible que el Valor en Riesgo se tome
como una base de partida en la que cada uno de sus componentes puede formar
un modelo comun para todo tipo de prediccion como un modelo unimodal de
maximizaciéon (Bouchaud, 2003, pp. 4-5).

Después de analizar a profundidad varios textos de riesgo, podemos decir
que éste no se conforma con un simple valor nominal que se toma de primera
mano (Christoffersen, 2005), sino también una conjuncién de variados modelos
matematicos que significan que hay todo un proceso de sustentacion por debajo
del resultado final que sin embargo no determinan de manera cierta un atajo a la
prediccién de los estados financieros, por ende es necesario que si se denotan la
mayoria de estos podriamos tener la posibilidad de redistribuir ese valor en riesgo
no sélo desde los activos sino también desde la propia estructura econémica de la
compafia que se puede ver afectada sobremanera por las turbulencias propias del
mercado de valores de manera volatil o una crisis externa del entorno que varie
los factores basicos de capital y trabajo radicalmente (Fuenzalida, 2009).

El valor nominal al que hacemos referencia puede variar no soélo de activo a
activo (Besley, 2009, pp. 187-188), también puede haber una fuerte incidencia en
otros indicadores derivados de los estados financieros, por ejemplo, uno de los
casos mas emblematicos es el cambio de acciones como activos sustentables del
mercado, que sin embargo al tener mayor riesgo, es igualmente proporcional a la
ganancia; sin embargo, es notable saber que los activos con bajo riesgo son los
mas apetecidos del mercado y encantan demasiado por el interés que generan y
la seguridad que le brindan al comprador de dichas acciones, permitiendo alejar
ese manto de incertidumbre que se alza dentro de la compra (Besley, 2009, p.
408). La administracion financiera del riesgo permite esa libertad y ventaja, sin
embargo también tienen un indicador del que se puede extraer dicha medicion sin
consecuencia alguna, hay que recordar siempre que un producto financiero puede

derivar afectando la operacion (Smithson, 1998, pp. 28-29).
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Aunque no esti de méas advertir que las acciones en un mercado de valores,
en especial en el sector petrolero poseen cierta seguridad entre los compradores
por la inherente demanda de sus derivados y que se mantiene perenne en el
tiempo, por lo menos hasta que se encuentre otra forma de combustible, y en esto
se sostiene el riesgo de una posible compra en masa de acciones disponibles en
el mercado, caso tal que si de repente una fluctuacion inesperada propia del
mercado, los efectos de la misma recaerd sobre los accionistas de la compaiiia
(Besley, 2009, pp. 85-86). El valor en si se redistribuye desde su valor porcentual
hasta cada uno de los accionistas; es decir parte de los recargos que se absorben
dentro de la compafiia debe ser un riesgo premeditado dentro de una funcién de
prediccion lineal que se asemeja al riesgo adquirido con anterioridad dentro de
una matriz de analisis (Bouchaud, 2003, p. 10).

Si en este punto el riesgo no recae en su totalidad en los accionistas, la
compafia absorbe de manera premeditada dicha pérdida, sin embargo no se sabe
de manera clara como reflejar ese impacto no esperado. Para lo cual se disefian
estos modelos de accién preventiva que disminuya la incertidumbre en mayor
grado con el fin de evitar un desbalance o un choque financiero que acabe con la
compafia (Jorion, 2007, p. 44). Las pérdidas del sector petrolera suelen ser
grandes a medida que las proyecciones en la exploracion de crudo no se llegan a
concretar, es por ello que en este sentido nunca se llega a consolidar un modelo
estandar que elimine la mayoria de los riesgos que se encuentran en esta
industria que es la mas grande del mundo. El riesgo operativo es el que mas
podemos encontrar dentro de la industria petrolera, ya que las fallas en el sistema
no ayudan en el mas minimo; y en este sentido no aprueba una ayuda que es tan
necesaria dentro de este campo de riesgos (De Lara, 2005, p. 163).

Se diria ademas que el sector petrolero es el que mas riesgos acumula,
dentro de su cadena de valor existen muchos procedimientos de gran cuidado,
distintos a los de la extraccion de gas, que si bien son muy inestables y peligrosos,

no poseen el nivel de valor que si tiene el llamado “oro negro”, por ello nos
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concentramos por el momento en la medicion del riesgo en el sector petrolero.
Solamente, con el fin de atribuirle, los riesgos que se atafien solo a este tipo de
combustible fosil.

Aparte del anteriormente nombrado riesgo operativo, también hay que incluir
los riesgos de reputacion, es decir, el riesgo de desaprovechar una oportunidad
Unica de negocio, que por supuesto debe tener un costo de oportunidad que se
puede perder sino se mide o estima con suficiente anterioridad (De Lara, 2005, p.
114). EIl valor perdido debe ser de acuerdo a lo que cualquiera de estos dos
riesgos financieros en los que incurra la compafia puede tener un obvio impacto
negativo dentro de los estados de rentabilidad, y no s6lo en los pasivos reales sino
también en los estimados. La gestion de riesgo se debe manejar con mucho
cuidado con el fin de salvaguardar los intereses no sélo de la compafia sino
también de los accionistas que creyeron en ella en la inversion real realizada
(Christoffersen, 2005).

También se puede aplicar el VaR en el sector petrolero, siempre y cuando se
tenga en cuenta qué indicadores se deben apreciar al momento preciso para la
medicion de dicho riesgo; es fundamental recordar que entre menor sea el riesgo
de la comparfia mayor sera el valor de la misma en el mercado (Besley, 2009, p.
259), el capital obtenido por ésta y que en el balance puede aparecer retenido
todavia debe ser cuantificado dentro de la renta propia de la compania, lo cual es
bastante natural si se tiene en cuenta que parte de ese dividendo obtenido en la
buena gestion del riesgo puede generar una mayor estabilidad al interior de la
compafiia.

Ahora bien, cuando una compafiia petrolera se atreve a explorar una zona
gue no tiene una gran reserva de petréleo, la situacion para dicha compafia se
vuelve de inestabilidad, no en vano es un negocio con unos riesgos inmensos No
soOlo en el financiero sino también en el operativo como lo dijimos anteriormente.
Parte de lo que hacen algunas compafiias petroleras en determinadas zonas de

conflicto, es asegurarse de que el agente econdmico no llegue a sufrir grandes
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pérdidas sino las que estén suficientemente estimadas, y que deriven dentro de un
rango aceptable que la compafiia pueda pagar en un determinado periodo de
tiempo (Christoffersen, 2005).

En varios casos se ha visto como los riesgos operativos de una petrolera
pueden llegar a acarrear una destruccion no s6lo medioambiental sino también de
confianza que el inversionista tiene de la misma; en algunos casos no se llega a
sostener después de grandes dafios como en el caso de la BP Company
(Compania Britanica de Petréleo), que después de la explosion de una plataforma
en el Golfo de Mexico, tuvo que sufragar las grandes pérdidas que de este

accidente se generaron (Smithson, 1998, pp. 299-300).

2.7 La definicion de epidemiologiay el estudio de la salud y el riesgo en los
estados financieros del sector de extraccion de petréleo crudo y gas natural
en Colombia.

Este concepto reviste un interés en el plano medicinal que ain no ha sido del todo
estudiado, por ende su aplicacion al horizonte financiero genera aln mas
incertidumbre de qué resultados se han arrojado hasta el momento en estudios
recientes. La epidemiologia es un concepto por el momento un poco abstracto, ya
que se liga al estudio de factores que ponen en riesgo un conjunto de personas o
andlisis de un entorno que se altera y afecta a dicho conjunto. No necesariamente
es aplicado al campo clinico, sino también en otros como el financiero o el
macroecondmico.

Primero hacemos algunos énfasis en que ésta viene ligada directamente con
el concepto del riesgo, ya que éste a su vez viene asociado al concepto de
exposicion que en el aspecto clinico deja entrever una gran relevancia al momento
de evaluar los detalles propios de la epidemiologia (Caponi, 2007). El estudio de

una epidemia no solo a nivel clinico sino también a nivel econémico y empresarial
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empieza a acentuar cdmo se puede afectar todo un sector de la economia como el
petrolero en nuestro caso.

Comenzamos con un caso meramente clinico que se consolidé dentro de
una zona delimitada de Argentina, mas exactamente en la ciudad de Cordoba,
donde se realizd un estudio epidemiolégico en un poblacion adulta y que cubre
alrededor del 15 al 20 por ciento de una enfermedad cardiovascular (HTA) (Nigro ,
1998). Se consolidé una encuesta domiciliaria en la que parte de un universo
poblacional respondia sobre algin padecimiento cardiovascular. A pesar de los
escasos datos se puede apreciar como dicho padecimiento cubre un porcentaje
estable de la poblacion que esta en factores de riesgo como el sedentarismo, las
malas condiciones medioambientales, y por ultimo patrones de comportamiento
(Duran, 2005).

En el caso que nos concierne estudiar dentro de este estudio, la
epidemiologia se combina con factores de riesgo que alteran el entorno
economico de una compafia petrolera. En este caso la epidemiologia puede
comportarse como un concepto basico de valida utilizacién dentro del marco del
estudio que estamos realizando para modelos predictivos, y que no va en
contravia de lo que se intenta aplicar. En la epidemiologia se ve claramente una
relacion estrecha con el riesgo, y en esto se basa profundamente por los factores
gue alteran un grupo de cosas y como la exposicion a esta inestabilidad pueden
hacer que haya una epidemia (Greenland, 1995). Si se mira de manera de manera
superficial, también encontramos que el sector petrolero en Colombia presenta
una buena salud debido al boom minero energético, pero que al momento en que
algo afecte la locomotora de este sector, la tendencia puede cambiar como en
efecto esta sucediendo.

Por el momento, realizando un pequefio analisis, podemos decir que la
epidemiologia nos daria mayores resultados al momento de evaluar que tan bien
estamos dentro de la produccién mundial de crudo, el cual ha estado enteramente

ligado al interno del pais. Hay que recordar que de acuerdo a los datos de la
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Unidad de planeacion minero energética, el pais se ha visto abocado a una nueva
cultura extractiva que no se veia en décadas dentro del sector, y que ademas ha
permitido vivir de esas regalias que han beneficiado las arcas del estado. Las
cifras concuerdan que llevamos un sostenido crecimiento de casi el millon de
barriles. En el sector hasta el momento no se vislumbra en el horizonte una
epidemia, sin embargo aun no se ha aplicado un modelo predictivo para saber en
gué punto se debe enfocar para mirar a que esta expuesto el sector, aparte de la
subida y bajada de precios pero que no aplica un riesgo comun a tener en cuenta
en un riesgo epidemiolégico (Greenland, 1995).

Por otro lado, en cuanto a la salud financiera es un concepto relativamente
reciente que buscaba establecer en qué posicién se encontraba las empresas con
referencia a sus estados financieros como era normalmente realizado, sin
embargo no cuentan con un método que brinde informacién fehaciente al
momento de la toma de decisiones (Enguinados, 1994). Si bien es cierto que
existen variados métodos para medir el estado de una compafia (Maquieira,
2006); éstos aparentemente siguen presentando vacios, o al menos no se enfocan
dentro de los intereses de la prediccion de salud financiera o de medicion
(Bouchaud, 2003, pp. 1-2). Ante esta situacion, es importante que se disefien
alternativas de modelos con predicciones mas precisas. El estado de una
compafiia en un lapso predeterminado de tiempo, con la curiosa participacion de
redes neurales que se aplicaron al estudio de cdmo estaba la compaiiia (Serrano,
1993).

Las redes neuronales ofrecieron la posibilidad de adentrarnos en otros tipos
de estudio el cual entre otras cosas, permite la fuerte inclusion de modelos de
pronodstico de salud financiera en el que se adentran la inclusion de modelos
forecasting que podrian determinar la posicién de una compafiia y que riesgos

tendria a un plazo medio (Lacher, 1995).
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Los estudios de pre factibilidad de una compafiia ya se tenia en mente desde
hace afos sino que hasta este momento no se tenia un concepto tan clave como
la perdurabilidad de la misma; ya que si nos atenemos a las precariedades de las
herramientas de la época, éstos muy dificilmente lo harian y quedarian elementos
excluidos dentro de los diferentes estudios. Hay que tener en cuenta que no solo
la salud financiera se toma como un todo, recordemos que el riesgo es otro
concepto pendiente a descubrir y que ademas no se tocado a fondo. Uno de estos
casos resulto ser el estudio realizado sobre un balance de un presupuesto en un
hospital de ensefianza. Se tomé en cuenta las variables de los reportes de costo
de dicha institucion, y como el analisis de estos indicadores podrian determinar si
la salud financiera se vio en cierta medida afectada por el Balanced Budget Act
(Ley de Presupuesto Equilibrado) de 1997 (Phillips, 2004).

Hay variables cambiantes que se transforman constantemente dentro de los
estudios presentados en anteriores ocasiones, y no proviene solamente del campo
clinico sino también proviene de otros campos aparte del clinico y que
simplemente no solo se adentran en hospitales sino en varios. El concepto de
pronosticar la salud financiera de una compafiia viene desde los afios 80, en
especial de mitades de ésa década hasta el presente, hay intentos de predecir
desde finales de los 70, que ciertamente no llegaron a una conclusién certera del

tema pero que generaron breves desarrollos (Altman, 1984).

A pesar de todo, existia un modelo inicial que pretendia determinar la
probabilidad de bancarrota. Este modelo tenia por nombre The Altman Bankruptcy
Predictor Model (Modelo de Altman de Prediccion de Bancarrota), disefiado por
dos economistas con el fin de estructurarlo como una estrategia; por lo pronto es
solo otro intento més de establecer una relacion entre indicadores internos con las

fluctuaciones inherentes a la macroeconomia (Altman, 1984).
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Los estudios a los que nos referimos en esta parte, incluyen los riesgos como
una vertiente a tener en cuenta; por lo tanto, no se conforma con el bienestar
financiero, sino como los préstamos que generan pérdidas preparan el camino
para un futuro inestable dentro del mercado de los créditos (Altman, 1984). No
solo ocurre en las instituciones prestadoras de salud, sino que también se pueden
aplicar dentro de las economias locales; en otros casos se acentta en el manejo
de préstamos y de capitales regulados por los bancos centrales; con el fin de
evitar un dafio profundo en el bienestar de una economia, como es el caso de la
Irlandesa, tal como describimos brevemente en el parrafo anterior (Kearns, 2004).
Pero es de necesaria recordacion, que aun se debe profundizar en modelos que
utilicen los indicadores pertinentes y establezcan las relaciones necesarias entre
éstos con el fin de acercarnos mas a una herramienta mas precisa de salud

financiera.

En este sentido, también se deben identificar razones financieras
representativas (Chagolla, 2008, p. 249; Omran, 2004) y un método que permita
categorizar las compafias del sector, en virtud de un concepto dicotbmico de
salud/enfermedad (Ben, 2011) y un método multidimensional (ver Ward, 1999).
Esto se ha realizado ya en diferentes estudios tales como en Juarez (2011b) y
Juérez y Farfan (2012), con una utilizacibn combinada de métodos estadisticos y
epidemiolégicos, también en Juarez (2010a, 2010b) donde se utiliza una
combinacion multivariada para determinar la salud financiera. Por otra parte, las
caracteristicas sumamente complejas del sector de gas natural también han sido
puestas de manifiesto en otro trabajo (Juarez, 2012). En este sentido, lo expuesto

ayuda a profundizar en las aplicaciones realizadas en estos estudios.
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3. CONCLUSIONES

La prediccién del estado financiero empresarial, continla siendo un motivo de
preocupacion para economistas y empresarios, debido a que en la actualidad el
nivel competitivo es muy alto, y en donde un gran nimero de empresas son
relegadas por el mercado, ya que no cuentan con mecanismos de respaldo para
prevenir su quiebra.

De esta manera, este trabajo hizo énfasis en los conceptos de salud, riesgo y
epidemiologia como una aproximacion multidimensional y complementaria al
andlisis discriminante multivariante (ADM), aplicados al sector de extraccion de
petréleo crudo y gas natural.

El sector en si mismo demostro la necesidad de un enfoque distinto, debido a
la reducida eficacia tanto del ADM como del analisis tradicional de ratios. Esta
situacion, se debe a un comportamiento altamente incierto que caracteriza de
forma Unica al sector petrolero y gasifero, tanto en Colombia como a nivel
internacional, dado que es una industria transversal a todos los sectores
econdmicos (alto grado de necesidad por ser una fuente primaria de energia). Se
observd por ejemplo, que el régimen y las politicas regulatorias y monetarias
asumidas por un pais, son determinantes para la salud financiera del sector en
general, ya que condicionan aspectos como la inversion, la productividad, la
inflacion, tasas de interés etc.

En el caso colombiano cabe aclarar, que esta situacion es relativamente
estable, sobre todo, por la creacién de un organismo regulador como la agencia
nacional de hidrocarburos (ANH), sin embargo, la situacion de seguridad continua
siendo una variable que afecta al sector.

En este sentido el sector muestra un comportamiento sumamente complejo,
donde surgen interacciones de caracter no-lineal. De acuerdo a esto, este trabajo
muestra las limitaciones tanto del andlisis tradicional como del ADM para captar

estas relaciones, por lo que se exploraron las redes neuronales artificiales (RNA),
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las cuales, si bien conceptualmente tienen un gran potencial de aplicacion, no se
han desarrollado profundamente, dado su alto grado de dificultad.

En cuanto al concepto de epidemiologia, parece muy interesante y tiene
mucho que aportar dentro de los modelos de prediccidn, pero se requiere entender
el concepto con mayor simplicidad y aplicabilidad. Los modelos requieren de un
mayor soporte dentro de este tema, ya que ademas es muy poco lo que se ha
aplicado en este tema.

Finalmente, con respecto al riesgo se explord la herramienta del VaR, la cual
requiere un redisefio que ayude a incluir el margen de error, de lo contrario sera
una herramienta incompleta que no produzca ningun valor agregado de mayor
exactitud; por lo tanto, los médulos matematicos expuestos en varios estudios
pueden que tedricamente brinden la posibilidad de calcular un valor cercano al que
se encuentra en riesgo; no obstante, se recomienda revisar si del paso tedrico se
esta aplicando con certeza en la realidad.

Los indicadores de los estados financieros se estan tomando en unos
estudios y en otros no, es de suma utilidad lograr un margen estandar de los
objetivos a lograr. Por otro lado, es necesario integrar el riesgo con el margen
comun descrito anteriormente, ya que en algunos casos se ha logrado cuantificar
el riesgo en un valor nominal, sin embargo, no ha sido posible adecuarlo a las
necesidades propias que requiere una medicién de este estilo; en cuyo caso no se
tiene en cuenta algunas variantes externas a la compafia. Es posible que haya un

vacio en este punto y que sea necesario analizar con mayor profundidad.
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4. RECOMENDACIONES

El enfoque de salud financiera, riesgo y epidemiologia, debe proyectarse como
una necesidad para el sector petrolero y gasifero, por medio de la formulacién de
un modelo multi-dimensional que demuestre un nivel de precision con respecto a
los modelos actuales.

Independientemente de la metodologia o el enfoque, la propuesta de un
modelo de salud financiera en el sector de petroleo y gas natural, siempre estara
amenazado por factores que dificiles de controlar (cambio de régimen, problemas
de seguridad-perdida confianza inversionista, politicas monetarias regulatorias
defectuosas etc). En este sentido, la aplicaciéon de un modelo predictivo debe
contemplar primero, el comportamiento del entorno del sector, con el objeto de
ajustar el modelo a la dinamica externa.

Debido a la profundizacion realizada en los distintos estudios se puede
concluir que es necesario disefiar un modelo multimodal, el cual estd cerca de
extraer los resultados de prediccién necesarios, sin embargo, hay que mirar al
detalle si los resultados arrojados son los necesarios para la toma de decisiones.
En este punto se debe adentrar en varios estudios del riesgo como lo expone en
su obra Christoffersen (2005).

La salud financiera probablemente es el concepto que mejor detalla lo que se
intenta realizar, es decir, consideramos que de este concepto se pueden extraer
datos para disefiar unas bases sélidas con las que cualquier modelo de prediccién
puede basarse y tener toda la informacién a la mano. Recomendamos que es
necesario mantener el estudio a profundidad sobre este tema, ya que junto al
riesgo, es de los que mas pueden aportar a los nuevos modelos desarrollados
para la prediccion y que nos daria un camino mas expedito a lo que se quiere
lograr.

Este punto probablemente es el mas importante, debido a que de acuerdo a

nuestra investigacion, cualquier sector de la economia incluyendo el petrolero se
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veria beneficiado con que los anteriores conceptos pudieran integrarse ain mas,
ya que si se estudian por separado sus resultados serian poco confiables. Es
fundamental que se logre entender y estudiar como unificar los criterios diferidos
en cada uno de estos conceptos. Hemos notado la facilidad con la que se pueden
integrar unos conceptos con otros, sin embargo en algunos como el de la
epidemiologia requiere una mayor profundizacion con el fin de generar un modelo

de prediccién mas preciso.
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