
Volumen 4, Número 1. mayo de 2018 

ISSN: 2500-8951 



  

OPTIMAL BUSINESS MAGAZINE 

Volumen 4, Número 1. mayo de 2018. 

ISSN: 2500-8951 

Medellín, Colombia 

Periodicidad semestral 

Optimal Business Magazine es editada por 

Optimal Research SAS. 

Distribución gratuita 

  

Optimal Research Group, 2018. 

Optimal Research SAS 

  

  

Directora de Asuntos Corporativos 

Yesney Esperanza Londoño Ayala 

  

Comité Editorial 

Yesney Esperanza Londoño Ayala 

Héctor Alonso Olivares Aguayo 

  

Editado en Medellín, Colombia 

Optimal Research Group 

Teléfono: (+574) 558 1952 

  

Las opiniones, originales y citaciones son 

responsabilidad de los autores de cada 

sección. Optimal Research SAS salva cualquier 

obligación derivada de la revista que se 

publica. Por lo tanto, recaerá única y 

exclusivamente sobre los autores de cada 

sección. 

Estimados lectores, 

Esta edición de Optimal Business 

Magazine está dedicada al Congreso 

Internacional de Riesgo Financiero 

2018, realizado en Medellín, Colombia, 

los días 3 y 4 de mayo del presente año. 

Esta edición reafirmó aún más los 

vínculos académicos existentes entre 

estos nuestros investigadores 

universitarios en áreas tan diversas 

como la gestión de portafolios 

eficientes, las pensiones, los riesgos 

hidrometeorológicos, los contagios 

regionales entre otros. 

Durante estos dos días, investigadores y 

docentes pudieron compartir en el Hotel 

Tryp sus experiencias, investigaciones y 

expectativas sobre la gestión del riesgo 

financiero en latinoamérica. 

Adicionalmente se contó con la 

invaluable participación del PhD. 

Oldrich Vasicek, quien compartió su 

experiencia en la utilización de modelos 

estructurales de riesgo de crédito. 

Sin duda, esta experiencia ha sido 

enriquecedora para los ponentes, 

asistentes, patrocinadores y para 

Optimal Research como entidad 

organizadora. 

Esperamos poder contar con una amplia 

participación en ediciones futuras del 

evento, para lo cual desde ya estamos 

trabajando con nuestros patrocinadores 

en construir una experiencia 

investigativa que impulse el desarrollo 

de nuevas metodologías en la gestión 

del riesgo financiero. 

Muchos saludos y un abrazo. 

 

 

Yesney Esperanza Londoño Ayala 

Directora de Asuntos Corporativos 

OPTIMAL RESEARCH 



i 
 

Capítulos 
 

Desempeño del valor en riesgo y el expected shortfall versus la regulación actual de la 

cámara de riesgo de contraparte de Colombia: una aplicación en el mercado de futuros de 

la tasa de cambio .............................................................................................................................. 2 

Inequidad pensional interregional en Colombia ......................................................................... 3 

Contagio vía cópulas dinámicas en los mercados de capitales del TLCAN (2000-2016) ....... 4 

Cobertura económica contra riesgo de desastres hidrometeorológicos por medio de 

cópulas arquimedianas en Veracruz, México ............................................................................... 5 

Competitividad y atractividad internacional. Análisis de riesgo en México ........................... 6 

Optimización de portafolios a través de betas con activos del MILA no correlacionados .... 7 

¿Cómo mitigar el riesgo operacional que presenta las TIC’s dentro de las organizaciones? 

El uso de una herramienta moderna para mitigar las pérdidas financieras ............................ 8 

Estimación de la tasa de interés técnico para el retiro programado ......................................... 9 

Aplicación del método de opciones reales en la valoración de parque eólico en Colombia 10 

Cobertura cambiaria con portafolio de opciones financieras para mitigar el riesgo 

cambiario ......................................................................................................................................... 11 

Modelo VaR para medir la relación entre variables macroeconómicas locales y extranjeras 

sobre el índice COLCAP ................................................................................................................ 12 

Determinantes de la rentabilidad del sector bancario en Colombia ....................................... 14 

El riesgo moral en los modelos de franquicia ............................................................................ 15 

Efecto de incorporar un futuro de energía eléctrica en un portafolio de acciones en 

Colombia ......................................................................................................................................... 16 

Identificación y administración del riesgo estratégico. Caso de estudio: Instituto 

Tecnológico Metropolitano – Medellín, Colombia .................................................................... 17 

Detección de riesgos financieros a partir de asimetrías de información en el cálculo de las 

tasas indexadas con la DTF (WIP)................................................................................................ 18 

Análisis de las alternativas de ahorro e inversión ofrecidas por los mercados 

intermediados del sistema financiero colombiano .................................................................... 19 

Metodología para la estructuración de un sistema de administración de riesgo operacional 

en los subsistemas de gestión humana ........................................................................................ 21 

El modelo de Black y Scholes para opciones financieras sobre el portafolio de mínima 

varianza de Markowitz .................................................................................................................. 23 

 



i 
 



2 
 

 
 
Premiada como la 

Mejor Ponencia en Investigación 
 

 

 

Capítulo 1 

Desempeño del valor en riesgo y el expected 
shortfall versus la regulación actual de la 
cámara de riesgo de contraparte de Colombia: 
una aplicación en el mercado de futuros de la 
tasa de cambio 

 
Daniel Velasquez Gaviria  
Instituto Tecnológico Metropolitano, ITM 

 

Andres Mora Valencia 
Universidad de los Andes 

 

 

Resumen 

En esta investigación se proponen las medidas del Valor en Riesgo (VaR) y el 
Expected shortfall (ES) utilizando las distribuciones de probabilidad normal y t-
Student, para estimar el riesgo diario asumido en el mercado de futuros de la tasa 
de cambio peso/dólar en Colombia. La regulación actual propuesta por la cámara 
de riesgo de contraparte de Colombia (CRCC) establece un margen inicial del 8% en 
las transacciones de futuros para mitigar el riesgo de mercado, sin embargo, los 
BackTesting indican que dicho valor es excesivo teniendo en cuenta las características 
de leptocurtosis de la distribución empírica de los retornos. Esto ocasiona a una 
sobreestimación del riesgo, que impide al mercado de futuros llegar a la eficiencia y 
aumentar su liquidez. Se sugiere que el alto margen es una de las causantes del poco 
desarrollo del mercado de futuros en Colombia. 
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Capítulo 2 

Inequidad pensional interregional en Colombia 
Inequidad pensional interregional en Colombia 

 
Gabriel Alberto Agudelo Torres 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Luis Ceferino Franco Arbeláez 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Luis Eduardo Franco Ceballos 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

 

Resumen 

Las normas relativas al sistema de pensiones en Colombia estipulan que éste debe 
cubrir a la totalidad de la población en el territorio nacional. La ampliación de la 
cobertura es uno de los principales objetivos de quienes diseñan las políticas 
relativas a la seguridad social en pensiones; sin embargo, poco se ha avanzado en el 
estudio de la inequidad pensional interregional. Factores como la baja calidad de 
vida, las deficiencias en la educación, la salud y el saneamiento básico entre otros, 
hace que para algunos habitantes su etapa de jubilación sea considerablemente más 
corta. 
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Capítulo 3 

Contagio vía cópulas dinámicas en los mercados 
de capitales del TLCAN (2000-2016) 
Contagio vía cópulas dinámicas en los mercados de capitales del TLCAN (2000-2016) 

 
Christian Bucio Pacheco 
Universidad Autónoma del Estado de México 

 

Magnolia Miriam Sosa Castro  
Universidad Autónoma Metropolitana 

 

Raúl de Jesús Gutiérrez 
Universidad Autónoma del Estado de México 

 

 

Resumen 

En este trabajo se estudian las relaciones de dependencia entre los mercados de 
capitales del bloque del TLCAN, indagando sobre la presencia de contagio. El 
estudio es realizado a través de la metodología de cópulas (cópulas elípticas y 
cópulas arquimedianas) con implementación de ventanas móviles. El periodo de 
análisis es de 2000 a 2016; tomándose tres periodos de 15 años, para los cuales se 
emplean ventanas móviles de diferente tamaño: a) 2000-2014 utilizando ventanas 
móviles de dos años siete meses, b) 2001-2015 con ventanas de un año siete meses y 
c) 2002-2016 con ventanas de siete meses; dichos periodos son seccionados en 3 
subperiodos de 5 años cada uno: i) Pre-Crisis, ii) Crisis, y iii) Pos-Crisis. La evidencia 
empírica muestra notorio contagio durante el periodo de la Crisis Financiera 
Mundial del 2008 y su consecuente magnitud temporal. 
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Capítulo 4 

Cobertura económica contra riesgo de desastres 
hidrometeorológicos por medio de cópulas 
arquimedianas en Veracruz, México 
Cobertura económica contra riesgo de desastres hidrometeorológicos por medio de cópulas arquimedianas en Veracruz, México 

 
Nora Gavira Durón 
Escuela de Negocios, Universidad de las Américas Puebla (UDLAP) 

 

Einar G. Moreno Quezada 
Escuela de Negocios, Universidad de las Américas Puebla (UDLAP) 

 

Claudia E. Castillo Ramírez 
Escuela de Empresariales, Universidad Panamericana 

 

 

Resumen 

Uno de las grandes preocupaciones a nivel mundial, radica en el cambio climático 
que promueve diversos fenómenos meteorológicos que han ocasionado grandes 
catástrofes naturales, humanísticas y económicas; en particular, existen en México 
estados y municipios particularmente vulnerables a fenómenos 
hidrometeorológicos. En el presente trabajo se desarrolla un modelo estocástico para 
valuar un derivado climático, el cual supone que las únicas variables que 
determinan un desastre hidrometeorológico por inundación, huracán o ciclón en el 
municipio de Poza Rica, Veracruz, son las temperaturas máxima y mínima y la 
precipitación. Para lo cual, se realizan simulaciones de cópulas elípticas del tipo 
normal y cópulas arquimedianas del tipo Gumbel. Posteriormente se desarrolla un 
indicador de vulnerabilidad que considera el nivel de urbanización y cantidad de 
población. Por último, se determina la cobertura de capital mínimo que el Fondo de 
Desastres Naturales (FONDEN) de México, debe constituir para hacer frente a un 
evento catastrófico de este tipo. Los resultados muestran que el mejor ajuste se logra 
mediante las simulaciones de cópulas normales con valores extremos en las 
distribuciones marginales. 
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Capítulo 5 

Competitividad y atractividad internacional. 
Análisis de riesgo en México 
Competitividad y atractividad internacional. Análisis de riesgo en México 

 
Ma. de Lourdes Elena García Vargas 
Universidad Autónoma del Estado de Hidalgo 

 

Magda Gabriela Sánchez Trujillo 
Universidad Autónoma del Estado de Hidalgo 

 

 

Resumen 

En la última década, México se ha caracterizado por una creciente economía 
constituida por mercados cada vez más abiertos y competitivos de libre intercambio 
por lo que es necesario analizar el nivel de atractividad internacional, nivel de 
competitividad bueno y una clara orientación hacia el exterior de los 32 estados de 
la República Mexicana para conocer cuáles de ellos se encuentran en riesgo.  Por ello 
se realizó un estudio tomando como base la “Metodología de Evaluación del 
Conocimiento” (Knowledge Assessment Methodology) propuesta por el Banco 
Mundial, se seleccionaron los siguientes componentes: Índice de apertura de 
negocios, Número de establecimientos certificados con ISO, Inversión extranjera 
directa, Inversión extranjera directa con porcentaje en el PIB, Apertura de parques, 
ciudades y corredores industriales, Porcentaje de empresas con inversión extranjera 
directa. Inversión extranjera directa en ramas de uso intensivo del conocimiento.  
Los resultados muestran que los estados con un mayor riesgo son Yucatán 
(4.3puntos) Guerrero (2.5puntos) Michoacán (2.4puntos) Zacatecas (1.8puntos) Baja 
California Sur (1.8puntos). Esperando que el análisis sirva de directriz a los 
organismos estatales al reconocer el impacto que pudiese tener el mayor puntaje de 
los componentes relacionados con riesgos en atractividad internacional, nivel de 
competitividad bueno y una clara orientación hacia el exterior en los Estados de la 
República Mexicana. 
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Capítulo 6 

Optimización de portafolios a través de betas 
con activos del MILA no correlacionados 
Optimización de portafolios a través de betas con activos del MILA no correlacionados 
 
Erika Daniela González Téllez 
Universidad Piloto de Colombia 

 

Gabriel Fernando Granados Álvarez 
Universidad Piloto de Colombia 

 

 

Resumen 

Se propone la conformación de un portafolio de Markowitz con acciones del 
Mercado Integrado Latinoamericano –MILA, conformado por los países de 
Colombia, Chile, Perú y México, a través de la metodología de correlaciones 
cruzadas, para estructurar un portafolio eficiente. En el desarrollo de la 
investigación se identifican las acciones menos correlacionadas, con el fin de 
diversificar el portafolio, disminuir el riesgo que asume el inversionista y así lograr 
obtener mejores resultados en la rentabilidad esperada. El periodo de análisis 
corresponde 04/05/2015 hasta 30/05/2017. En el cual se evidenció que en los 
periodos de alta volatilidad el portafolio eficiente mostró una mejor rentabilidad que 
la obtenida por los respectivos índices de cada país. 
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Capítulo 7 

¿Cómo mitigar el riesgo operacional que 
presenta las TIC’s dentro de las organizaciones? 
El uso de una herramienta moderna para mitigar 
las pérdidas financieras 
¿Cómo mitigar el riesgo operacional que presenta las TIC’s dentro de las organizaciones? El uso de una herramienta moderna para mitigar las pérdidas financieras 

 
Andres Felipe Rodríguez Hernandez 
Universidad Nacional de Colombia, Manizales 

 

 

Resumen 

Fallos en la información, sistemas defectuosos, falta de seguridad informática, 
ausencia de Backus, entre otros; son los riesgos que presentan las tecnologías de la 
información y la comunicación (TIC`s) dentro de las organizaciones, convirtiendo a 
estas en un riesgo operacional para las empresas. Los riesgos tecnológicos 
representan entre el 11% y el 14% del riesgo operacional de una empresa, aunque es 
un porcentaje bajo puede llegar a representar altos montos de dinero para las 
finanzas de la organización. Una empresa altamente tecnológica y con una 
infraestructura fuerte puede ser más competitiva y presentar innovaciones en sus 
procesos como lo establece el objetivo nueve de desarrollo sostenible de la ONU. 
Pero ¿cómo mitigar el riesgo operacional que presenta las TIC`s dentro de las 
organizaciones? 

Una herramienta que ha demostrado identificar y mitigar el riesgo de las TIC`s 
dentro de las empresas es la auditoria de sistema, muchas veces las auditoria se 
presenta como una herramienta contable y financiera, pero la auditoria de sistemas 
puede desarrollar labores de control y auditoria de procesos soportados en las TIC`s, 
permitiéndole identificar los riesgos más latentes y controlarlos, además de 
permitirle planes de acción en caso de emergencia. El mantener un control de los 
riesgos operacionales que presente las TIC`s pueden disminuir significativamente 
las pérdidas financieras, la auditoría de sistemas permite una gestión tecnológica en 
las organizaciones manteniendo un pleno control de sus riesgos operacionales y de 
la afectación financiera que esta representa para la organización. 
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Capítulo 8 

Estimación de la tasa de interés técnico para el 
retiro programado 
Estimación de la tasa de interés técnico para el retiro programado 

 
Gabriel Alberto Agudelo Torres 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Luis Ceferino Franco Arbeláez 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Luis Eduardo Franco Ceballos 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

 

Resumen 

En la ciencia actuarial relativa a los sistemas pensionales, es ampliamente asumido 
que la tasa a la cual las reservas son calculadas para cubrir los pagos futuros de la 
anualidad es igual a la tasa esperada de retorno del portafolio en el cual están 
invertidas. Este estudio demuestra que la tasa de descuento usada para calcular una 
anualidad a dos vidas con pagos variables y la tasa esperada de retorno del 
portafolio no son necesariamente iguales. La investigación contribuye a mejorar el 
sistema pensional y a incrementar la estabilidad del sistema financiero en general. 
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Capítulo 9 

Aplicación del método de opciones reales en la 
valoración de parque eólico en Colombia 

Aplicación del método de opciones reales en la valoración de parque eólico en Colombia 

 
Luis Miguel Jiménez-Gómez 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Natalia Acevedo-Prins 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Erick Lambis-Alandete 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

 

Resumen 

Este trabajo de investigación aplica el método las Opciones Reales para valorar un 
parque eólico en Colombia ficticio suponiendo una capacidad instalada de 100 MW. 
Los ingresos se proyectaron considerando el precio de la energía como variable 
estocástica, se modeló con un Movimiento Browniano Geométrico. La Opción Real 
que se implementó fue la de aplazar, que permite posponer la puesta en marcha del 
proyecto hasta que las condiciones del mercado sean favorables. Se valoró la Opción 
Real con el método de árboles binomiales porque permite determinar en cada 
momento en el tiempo si las condiciones del mercado son favorables para invertir o 
posponer la inversión, es decir, esperar. En general, la aplicación de la metodología 
de Opciones Reales otorga más flexibilidad para el inversionista para volver a 
evaluar el proyecto y redefinir la estrategia. El método del VPN (Valor Presente 
Neto) no tiene en cuenta la flexibilidad, subestima el valor del proyecto. En 
consecuencia, la incorporación de opciones reales aumenta el VPN del proyecto. Sin 
considerar flexibilidad en la ejecución del parque eólico, el valor presente de los 
flujos de caja del proyecto es de USD 145.662.234, que con una inversión inicial de 
USD 208.669.000, el VPN del proyecto es negativo, -63.006.766 USD, de esta manera, 
el proyecto es rechazado. Sin embargo, el proyecto es aceptado valorándolo por el 
método de las opciones reales, El valor de la opción de aplazar la inversión es de 
USD 71.844.901, que es mayor que el VPN sin flexibilidad. Por lo que el nuevo VPN 
del proyecto, VPN con flexibilidad, es de USD 8.838.165. Así, el valor de la opción 
de aplazar es mayor al valor de invertir inmediatamente. De esta forma, el proyecto 
debe posponerse hasta que aparezcan condiciones de inversión más favorables. 
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Capítulo 10 

Cobertura cambiaria con portafolio de opciones 
financieras para mitigar el riesgo cambiario 
Cobertura cambiaria con portafolio de opciones financieras para mitigar el riesgo cambiario 

 
Luis Miguel Jiménez-Gómez 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Natalia Acevedo-Prins 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Erick Lambis-Alandete 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

 

Resumen 

El objetivo de la investigación es desarrollar estrategias de cobertura cambiaria con 
portafolio de opciones financieras sobre la tasa de cambio para mitigar el riesgo 
cambiario en empresas importadoras y exportadoras en Colombia. Para esto, se 
utiliza datos mensuales de la TRM (tasa cambio representativa del peso colombiano) 
desde enero de 2005 hasta abril de 2017. Las opciones financieras se valoran por el 
método de Black – Scholes y por medio de la simulación Monte Carlo se determinan 
los valores esperados del escenario sin cobertura y con cobertura. El Movimiento 
Browniano Geométrico se utiliza para modelar el precio de la TRM. Los resultados 
muestran los beneficios de la cobertura con el portafolio de opciones, debido a que 
las empresas importadoras y exportadoras tendrían escenarios menos volátiles al 
intercambiar dólares por pesos o viceversa. 
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Capítulo 11 

Modelo VaR para medir la relación entre 
variables macroeconómicas locales y extranjeras 
sobre el índice COLCAP 
Modelo VaR para medir la relación entre variables macroeconómicas locales y extranjeras sobre el índice COLCAP 

 
Luis Miguel Jiménez-Gómez 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Natalia Acevedo-Prins 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

Erick Lambis-Alandete 
Instituto Tecnológico Metropolitano – ITM 

 

 

Resumen 

En la literatura económica se expresa que los cambios de las variables 
macroeconómicas afectan a los mercados financieros en magnitudes diferentes; por 
ejemplo, que Los rendimientos en los mercados latinoamericanos son más sensibles 
a las variables globales que las variables domésticas debido a que estos mercados 
tienen mayor crecimiento y volatilidad que los mercados de los países desarrollados 
(Abugri, 2008). También se expresa que el precio de los activos refleja las 
expectativas de los inversionistas sobre los futuros flujos de caja. Estas expectativas 
cambian con el estado actual de las variables macroeconómicas. Por lo que, los 
precios de los activos financieros están expuestos a las variables que describen la 
economía. En el estudio de Chen, Roll & Ross (1986), afirman que las variables 
macroeconómicas son significativas para estimar los índices bursátiles.  

Con el fin de determinar la exposición que tiene el mercado colombiano a los efectos 
de variables extranjeras como lo expresa la teoría, se realiza esta investigación, en la 
que se mide el impacto de variables macroeconómicas tanto internas como externas. 
Para lograrlo, se realiza un modelo de Vectores Autorregresivos que permita hallar 
o identificar la causalidad entre las variables macroeconómicas de Estados y 
Colombia, sobre el Índice COLCAP de la Bolsa de Valores. Las variables regresoras 
utilizadas en esta investigación fueron: PIB de Estados Unidos Precio del Petróleo, 
Tasa FED, estas, basadas en los estudios de Larech (2011) y Choudhry (2001) y como 
regresoras de la economía doméstica: PIB de Colombia, Inflación de Colombia, 
Producción Real, Tasa de Desempleo, Tasa Representativa del Mercado, Inversión 
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Extranjera Directa, Tasa Intervención Banco de la República. Como parte de los 
resultados, se evidenció, que variables como la Tasa FED, el tipo de cambio Dólar- 
Peso y la tasa de Intervención, tienen una relación inversa con el COLCAP; mientras 
que la producción real basada por el PIB tiene un efecto directo sobre el mismo. 
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Capítulo 12 

Determinantes de la rentabilidad del sector 
bancario en Colombia 
Determinantes de la rentabilidad del sector bancario en Colombia 

 
Romario Ademir Conto Lopez  
Instituto Tecnológico Metropolitano - ITM 

 
Juan Fernando Rendón García   
Instituto Tecnológico Metropolitano - ITM 

 
Hernán Darío Villada Medina 
Instituto Tecnológico Metropolitano - ITM 

 

 

Resumen 

En este estudio se busca determinar qué variables específicas del banco y qué 
variables macroeconómicas son determinantes en la rentabilidad de los bancos 
colombianos durante el período de 2011 a 2014 mediante el uso de un conjunto de 
datos de panel balanceado. Los resultados dejan ver que la ratio patrimonio/activos 
tiene un impacto significativo sobre la rentabilidad, siendo positiva para el 
rendimiento sobre el activo (ROA) y sobre el margen de intermediación neto (NIM), 
pero negativa para el rendimiento sobre el patrimonio (ROE). La ratio activos 
líquidos/activos tiene efecto positivo sobre el ROE y la ratio préstamos 
totales/activos tiene efecto positivo sobre el ROA y NIM. Con respecto a las 
variables macroeconómicas, el interés real presenta efecto positivo sobre el ROA, 
ROE y NIM y la inflación sobre el ROE y NIM. Cabe resaltar que, en general, las 
variables propias del banco presentan una mayor significancia sobre la rentabilidad 
bancaria que las variables macroeconómicas. 
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Capítulo 13 

El riesgo moral en los modelos de franquicia 
El riesgo moral en los modelos de franquicia 

Karen Jocelyn Agudelo Cotes   
Instituto Tecnológico Metropolitano - ITM 

 

Juan Esteban Álvarez 
Emprendomás Colombia 

 

 

Resumen 

El riesgo moral es un tipo de información asimétrica, que se presenta cuando en un 
contrato celebrado entre un principal y un agente, el primero no puede controlar las 
acciones del segundo ni controlar algunas condiciones del entorno. Es una situación 
analizada generalmente en el marco de los negocios de seguros y en mercados 
financieros, sin embargo, en vista del generalizado crecimiento de empresas bajo 
contrato de franquicia en el país y de que estas se estén desarrollando en diferentes 
sectores económicos, se consideró pertinente realizar un análisis descriptivo de las 
diversas situaciones que pueden involucrar condición de información asimétrica en 
el tipo de Riesgo Moral. Particularmente llama la atención que se presente en los 
modelos de franquicia, situaciones de riesgo moral debido a que tanto el 
franquiciador como el franquiciado tienen intereses comunes en el exitoso 
desempeño de las unidades de franquicia que se crean, pues ambas partes han 
invertido recursos, capital y oportunidades de rentabilidad en el proyecto. No 
obstante, las experiencias derivadas desde el asesoramiento y acompañamiento para 
la configuración de este esquema distributivo, han permitido identificar las 
siguientes situaciones de riesgo moral, descritas según el impacto que generan y 
desde donde se originan.
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Resumen 

El objetivo del trabajo es determinar el efecto que tiene la inclusión de un futuro de 
energía eléctrica en un portafolio de acciones, sobre los parámetros del portafolio. 
La metodología utilizada está basada en la proyección de las acciones y del futuro 
de energía eléctrica a través de la simulación de Montecarlo de ecuaciones 
diferenciales estocásticas.  

Se encuentra que la inclusión de un futuro de energía eléctrica dentro de un 
portafolio de acciones, permite la configuración de portafolios de menor riesgo, lo 
cual permite obtener máximas perdidas esperadas (VaR) menores (en valor 
absoluto) a las obtenidas con un portafolio que solo contiene acciones. El VaR de un 
portafolio que contiene un futuro de energía eléctrica es función de la velocidad de 
reversión a la media, la volatilidad del precio de la energía eléctrica y de la prima de 
riesgo. El aumento de la velocidad de reversión a la media, mejora las medidas de 
VaR, hasta converger a un valor. Respecto a la prima de riesgo, se logra el mínimo 
VaR cuando la prima de riesgo es cero. En función de la volatilidad del precio de la 
energía eléctrica, El VaR disminuye en valor absoluto, cuando la volatilidad del 
precio de la energía eléctrica disminuye 
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Identificación y administración del riesgo 
estratégico. Caso de estudio: Instituto 
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Resumen 

El objetivo principal de esta investigación es identificar los elementos del riesgo 
estratégico en los procesos estratégicos, misionales, de apoyo y evaluación en el ITM, 
como determinante de la exposición de la organización a la incertidumbre u 
oportunidad. 

Los errores que se asocian al proceso de planeación estratégica son generadores de 
riesgo con consecuencias que limitan la capacidad de reacción y atenta contra la 
generación de valor: la capacidad de llevar a cabo las tareas de vigilancia y control 
pertinentes y de plantear las estrategias y las decisiones adecuadas para poder 
convertir las amenazas provenientes del entorno en fortalezas y oportunidades que 
generen valor a la organización. 

Para el logro del objetivo se realizarán entrevistas estructuradas con directivos para 
analizar el marco de administración de riesgo de la institución que involucra las 
actividades llevadas a cabo en los procesos estratégicos, misionales, de apoyo y de 
evaluación y los resultados se utilizarán para proponer las acciones de mejora 
orientadas a fortalecer el Sistema de Administración del Riesgo del ITM, que 
constituyen una herramienta para determinar acciones preventivas.   
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Detección de riesgos financieros a partir de 
asimetrías de información en el cálculo de las 
tasas indexadas con la DTF (WIP) 
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Resumen 

Con la investigación se demuestra que el defecto metodológico en el cálculo del 
interés efectivo que impone la tradición de la indexación de tasas con la DTF, 
realizada en los procesos bancarios actuales, en lugar de la aplicación de la fórmula 
de tasas simultáneas para un mismo producto financiero, genera la existencia de 
asimetrías de información; las cuales aumentan el riesgo financiero para las 
entidades que incurran en dichos problemas de asimetría.  

Para determinar el riesgo frente a las asimetrías generadas, se realizó una revisión 
de literatura asociada las investigaciones sobre asimetrías, que resalta la relevancia 
del tema y su uso en economía y finanzas; posteriormente, y teniendo en cuenta los 
postulados de los autores, para identificar la metodología de cálculo usada por las 
instituciones financieras, se realizó la exploración de la información publicada en 
sus páginas oficiales y se estudiaron los anexos a los pagarés y reglamentos de los 
productos financieros, en los cuales se detectaron problemas de asimetría en una 
importante institución financiera colombiana. 
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Resumen 

Durante la última década  Colombia ha tenido cambios significativos en los  
comportamientos del ahorro y la inversión, hay quienes dicen que es por falta de 
dinero o de educación financiera, lo cierto es que muchos colombianos aún no tienen 
la costumbre o el hábito de ahorrar e invertir parte de sus ingresos mensuales para 
prever épocas de desempleo, para aumentar su capital o simplemente para planear 
mejor una futura jubilación; en Colombia el dinero que les sobra a los ciudadanos 
cada mes se utiliza para pagar créditos, deudas o tarjetas; entretenimiento, ropa 
nueva, planes de vacaciones, productos tecnológicos, entre otros.  

 Hoy en día el enfoque de las entidades financieras no solo se basan en ofrecer un 
amplio portafolio de productos, sino que estos se ajusten a las necesidades y 
expectativas de rentabilidad y retorno de capital, además de cuantificar las posibles 
causas de riegos y las formas de mitigarlos; las entidades Bancarias se vieron 
obligadas a no pensar en los productos como elementos elaborados por criterios 
técnicos, sino ajustarlos a las necesidades de los clientes ahorradores y empresarios 
con criterios específicos de inversión, surge el siguiente interrogante ¿Cuáles serían 
los productos de ahorro e inversión favorables a las necesidades específica de 
generar rentabilidad minimizando el riesgo financiero a perder su liquidez en el 
tiempo?.  

Esta investigación busca analizar las mejores alternativas de ahorro e inversión 
ofrecidas por las entidades bancarias en el país, así mismo buscamos obtener sus 
ventajas, y con ello conocer cuáles son las alternativas más utilizadas por los 
colombianos y las que son más rentables. Y es que el ahorro y la inversión tienen 
una influencia positiva en la economía nacional de los países, puesto que los 
depósitos de los ahorradores son los recursos que los bancos, y en general las 
instituciones financieras, ofrecen a través de sus créditos. Como es sabido, si el 
ahorro es escaso, disminuirán también los recursos disponibles para otorgar créditos 
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a otras personas, lo que a su vez implican, generalmente, una reducción en el gasto 
y el debilitamiento de la economía. El objetivo central es de  Analizar las alternativas 
de ahorro e inversión de mayor rentabilidad controlando el riesgo financiero, 
ofrecidas por las diferentes instituciones financieras del mercado intermediado en 
Colombia, generando el conocimiento del “saber” de las instituciones financieras 
más convenientes para las personas naturales o jurídicas, direccionando una ruta 
como la de Reconocer y clasificar productos de ahorro e inversión ofrecidos por las 
entidades bancarias del mercado intermediado, Identificar cuáles son los productos 
de captación ofrecidos por las entidades financieras que minimicen el impacto el 
impacto del costo de endeudamiento (KD) más conocidos por los ciudadanos 
colombianos, y que opinión tienen acerca de ellos, seleccionar la entidad financiera 
que ofrece las mejores opciones de ahorro e inversión que maximice su capital 
logrando la gestión el riego financiero en los activos financieros. 
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Resumen 

El objetivo principal de esta investigación es proponer una metodología para la 
estructuración de un sistema de gestión del riesgo operacional para los procesos de 
gestión del talento humano, que analice factores internos y externos acorde a la 
legislación y las nuevas tendencias laborales. 

En todos los procesos de gestión del talento humano están presentes los riesgos en 
las actividades, productos y sistemas con los que pueden verse afectadas sus áreas 
operativas, administrativas y financieras.  Se define el riesgo operacional como la 
probabilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el 
recurso humano, los procesos, la tecnología, la infraestructura o por la ocurrencia de 
acontecimientos externos. 

La metodología que orienta la investigación se centra en 

1) La revisión de fuentes bibliográficas sobre los riesgos en los procesos de 
gestión humana a partir de la adaptación de herramientas cualitativas y 
cuantitativas. 

2) El diseño de la matriz de riesgos para cada subsistema de gestión humana en 
los que se identifican los niveles, probabilidad y posibles consecuencias del 
riesgo.   

3) La validación de la propuesta mediante la identificación de los riesgos 
operacionales en la empresa Recuperar S.A.S.  
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Los resultados permitirán el diseño del manual de políticas y estrategias en el que 
se proponen los controles y el tratamiento para contrarrestar los riesgos. 
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Resumen 

Este trabajo muestra como vincular satisfactoriamente dos teorías de premio nobel 
de economía (Black-Scholes-Merton y Harry Markowitz) a través de un instrumento 
financiero novedoso “producto estructurado”. 

El objetivo es analizar los rendimientos que generará la opción financiera de compra 
(Call) y de venta (Put) sobre el portafolio de mínima varianza de Markowitz bajo un 
perfil de riesgo conservador en la selección de acciones del Índice de Precios y 
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y hacer el comparativo 
con el rendimiento que le ofrece únicamente la inversión en dicho portafolio. Los 
resultados muestran que el agente económico racional optará por invertir en una 
opción financera Put sobre un portafolio de inversión  ya que tras el análisis 
realizado los resultados muestran que el inversionista obtiene un mayor 
rendimiento de esa manera.
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