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MEMORIA METODOLÓGICA

EL PROBLEMA
En la actualidad las empresas para continuar con su funcionamiento y operación en el mercado deben crear ideas y realizar estudios en donde logren sus metas, sin que se vean afectados sus costos y, de este modo, garantizar su supervivencia, crecimiento y sostenibilidad en el transcurso del tiempo.

A todo lo anterior se ven afectadas de igual forma las empresas del sector eléctrico, las cuales han utilizado como recurso para conseguir sus objetivos los instrumentos derivados, y esto por medio del mercado de Energía Mayorista o incluso un nuevo medio llamado Derivex; pero alcanzar los ideales que se desean pueden verse limitados debido a diversos factores, uno de ellos y el que interesa en este trabajo, son los riesgos inherentes existentes en el mercado financiero producto de transacciones realizadas con derivados energéticos; por lo tanto, se hace necesario conocer, comprender y medir los riesgos a los cuales está expuesto el sector eléctrico.

En el presente nos podemos encontrar con una economía dinámica en donde  poco a poco se van eliminando fronteras para transferir bienes y servicios, generando la necesidad de tener un mercado más sofisticado, en el que los participantes sean más y donde se involucren la mayor cantidad de sectores de la economía. Para ello el mercado debe contar con las mejores herramientas que le brinden seguridad, como por ejemplo los instrumentos derivados que se encuentran involucrados con decisiones de la empresa en torno a la inversión y a la financiación.

Teniendo en cuenta la parte financiera y las decisiones que deben tomarse, las cuales se ven afectadas no sólo por las condiciones que pueden ser controladas por los administrados, pues son factores internos; sino también, condiciones externas que no dependen de las decisiones que tome la gerencia, sino del entorno en el cual opera la empresa; se da la necesidad de conocer el ambiente empresarial donde el negocio desarrolla sus actividades y de analizar los riesgos de las variables sobre las cuales el control es difícil o simplemente, no se tiene.

Las empresas del sector eléctrico deben tomar la decisión sobre el tipo de instrumento derivado ideal para el negocio que desean y es por ello que se  hace fundamental analizar y estudiar los diferentes tipos con sus respectivas características, y así emplear el más idóneo, teniendo en cuenta cómo afecta la parte financiera de la compañía, incluyendo lo tributario y contable. Al mismo tiempo se  debe observar y examinar el mercado en el cual se va a entrar ya sea la bolsa de energía o un nuevo mercado, para lo cual se debe de disponer de tiempo y del personal competente.

Las empresas generadoras de energía cobran importancia por su participación en el mercado nacional, internacional y por el uso de los instrumentos derivados en sus operaciones; pues los contratos sobre activos subyacentes resultan ser un mecanismo de cobertura ante los riesgos en las transacciones actuales y un estabilizador en los flujos de caja futuros.
Adicionalmente, los contratos de derivados permiten mantener en las empresas una operación eficiente, ser rentables y generar valor para sus propietarios, pero es importante ser cuidadosos y racionales a la hora de utilizarlos pues dependiendo del tipo de contrato al que se recurra puede ser empleado para incrementar, modificar o disminuir el riesgo, en proporción a los rendimientos esperados, ya que no sólo son contratos de cobertura sino también de especulación.
Por todo lo mencionado anteriormente, es que se planteó la pregunta de investigación en los siguientes términos ¿Cuáles son las características del instrumento derivado que utilizan las empresas del sector eléctrico que realizan transacciones en Antioquia y las posibilidades de transar en un nuevo mercado organizado?
LAS RESPUESTAS TENTATIVAS
Durante todo el desarrollo de la investigación la hipótesis ha variado por diferentes circunstancias e información recibida; inicialmente, el problema de investigación que estaba planteado era: El trabajo pretende hacer un diagnóstico y caracterización de la utilización, impactos y riesgos económicos y financieros presentes en los instrumentos derivados en el sector eléctrico de la ciudad de Medellín; al cual, por la poca información que se tenía respecto a las transacciones sobre contratos de derivados en el sector eléctrico, la respuesta tentativa que se planteó fue que las empresas utilizaban los instrumentos derivados, para prevenir los riesgos de mercado y para aumentar la rentabilidad y las ganancias. 

Una vez se empieza a realizar el trabajo de campo, y con la ayuda del asesor temático, que amplió y aclaró la información existente, se llega al conocimiento que las condiciones físicas y económicas del sector eléctrico son muy especializadas, por lo que la conformación del precio resulta ser compleja, generando un margen significativo de volatilidad en el precio. Estas altas variaciones en el precio de la energía generan la necesidad de sistemas de gestión de riesgos adecuadamente elaborados que garanticen, a los diferentes agentes involucrados en la generación, distribución, comercialización y usuarios  de este producto, la minimización de impactos económicos negativos; por lo que, los mismos actores en busca de evitar enfrentarse a los precios de la energía en bolsa, y por ende a sus altas fluctuaciones, están realizando contratos bilaterales con condiciones tan complejas y especificas, que se acercan bastante a los contratos de opciones, permitiendo llegar a una nueva respuesta tentativa, y es que las empresas del sector eléctrico realizan contratos de derivados por la necesidad de gestión del riesgo inherente en este sector de la economía.

Adicionalmente, se conoció que en la actualidad se viene desarrollando un proyecto liderado por la empresa Derivex S.A en el cual se busca un empalme entre el sistema financiero y el sector eléctrico, transando contratos de derivados estandarizados y debidamente normalizados que permitan estabilidad y fortalecimiento del mercado, con la intervención de la cámara de riesgo de contraparte. Para llevar a cabo este proyecto y teniendo en cuenta que el sector financiero poco conocer del sector eléctrico y viceversa, Derivex S.A. viene adelantando una serie de capacitaciones a nivel nacional, sensibilizando a ambos sectores de la economía para que empiecen a participar en este proyecto y, de igual forma, las empresas se encuentran realizando estudios y preparándose para participar en este nuevo mercado organizado.
LAS VARIABLES
Las variables definidas desde el proyecto de aula trabajo de grado I, se les realizaron algunas modificaciones más de forma que de fondo por sugerencias realizadas por el asesor temático, enfocadas en el planteamiento de las preguntas que permitirían darle valor al indicador y a quiénes estaban dirigidas, pues eran las personas, ya sean administradores, contadores o asistentes quienes realmente proporcionaban la información; las variables inicialmente estaban definidas como lo señala el Anexo 1.
Una vez el asesor temático ha leído el proyecto de investigación y ha realizado las aclaraciones pertinentes, informa que existen algunas preguntas que no aplicarían, pues con la información existente en el medio se daban por sentado, además sugiere realizar algunas preguntas adicionales, al igual que el Sr. Rodrigo Castellano; acogiendo dichas sugerencias se realizan algunas modificaciones a los indicadores mas no a las variables del proyecto de investigación. El nuevo esquema de variables es el siguiente:
	Variable 
	Definición
	Indicador
	 Forma de medición 
	Posible resultado

	Características del instrumento derivado
	Atributos que tienen los instrumentos derivados utilizados en las empresas del sector eléctrico en Antioquia
	Modalidad de contratación
	 ¿Bajo cuál modalidad realiza las transacciones de derivados?
	A través de Bolsa 

A través de contratos Bilaterales

A través de Derivex 

	
	
	Cantidad de contratos
	¿Cuántos contratos derivados tiene vigentes?
	Nº contratos vigentes

	
	
	
	
	

	
	
	Informes sobre los contratos
	¿Con qué frecuencia realiza informes acerca de los contratos de derivados?
	Frecuencia (días)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Cumplimiento del contrato
	 ¿Ha incumplido contratos derivados en los últimos años?
	Si

No

	
	
	Plazos, precios y cantidades de los contratos 
	 ¿Cuál es el plazo promedio por el que se pactan los contratos derivados?
	Plazo (meses)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Precio
	¿Cuál es el precio promedio de un Kwh de energía pactado en los contratos derivados?

	Precio Promedio  ($/Kwh)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Características del instrumento derivado
	Atributos que tienen los instrumentos derivados utilizados en las empresas del sector eléctrico en Antioquia
	Cantidad
	 ¿Cuál es la cantidad promedio de Kwh de energía pactada en los contratos?
	Cantidad promedio de Kwh

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Valor de los contratos
	¿Cuál es el valor promedio al que ascienden los contratos?
	Valor Promedio

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Porcentaje comprometido
	 ¿Cuál es el porcentaje de energía hídrica esperada que compromete en estos  contratos?
	Porcentaje 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Objetivos
	 ¿Cuál es el objetivo que pretende alcanzar con el uso de los contratos?
	Cubrirse del riesgo   

Especular

Hacer arbitraje

Otro ¿cuál?

	Riesgo
	Probabilidad de ocurrencia de un suceso incierto, y que al materializarse dicho evento se presenten impactos financieros negativos en la organización.

	Tipo de riesgo
	¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos a los que se expone el derivado en la empresa?
	Riesgo de Mercado

Riesgo de liquidez

Riesgo de crédito

Riesgo legal

Riesgo de correlación

Riesgo operacional

Otro ¿cuál?

	
	
	
	¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos que pretende cubrir con el contrato de instrumento derivado?
	Riesgo de tasa de interés

Riesgo de precios de mercancías

Riesgo de tipo de cambio

Riesgo de contraparte

Otro ¿cuál?

	
	
	Prevención ante el riesgo
	¿La empresa tiene implementado un SAR para los contratos derivados?
	Si  

No

	
	
	Mediciones estadísticas
	¿En la empresa se utilizan medidas estadísticas para medir el riesgo de los contratos derivados?
	Nunca

A veces

Casi siempre
Siempre

	
	
	Cobertura a través de Derivex

	¿Cuenta con información suficiente para realizar transacciones a través de Derivex?
	 
Si

No

	Incidencia de los derivados
	Parámetros que afectan los Estados Financieros y la situación económica de la organización.
	Liquidez
	¿Cuál es el grado de liquidez que generan los contratos derivados?
	Porcentaje 

	
	
	
	
	

	
	
	Rentabilidad
	¿Cuál es el grado de rentabilidad que generan los contratos derivados?
	Porcentaje

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Utilidad
	¿En qué porcentaje incrementa la utilidad con el uso de los instrumentos derivados?
	Porcentaje

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	Costos
	¿En qué porcentaje incrementan los costos con el uso de los instrumentos derivados?
	Porcentaje

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	 

 

 

 

 

 Posibilidad de participación en un  mercado organizado
 

 

 

 

 

 

 

 

 
	 Impactos de los contratos de derivados en el área contable y tributaria y otras áreas de la empresa
	Impacto tributario, contable y en otras áreas de la organización
	¿Tiene claro cuál es el impacto tributario del instrumento derivado?
	Si

No

	
	
	
	¿Tiene claro cuál es el impacto contable del instrumento derivado?
	Si

No

	
	
	
	¿Conoce claramente cómo lo puede afectar las Normas Internacionales?
	Si

No 

	
	
	
	¿Se conoce cómo van a interactuar las áreas de la organización?
	Si

No

	
	
	Personal idóneo
	¿Cuenta con el personal idóneo para el manejo de este tipo de operaciones?
	Si

No


LOS INSTRUMENTOS

Básicamente se utilizaron tres instrumentos para la recolección de información y datos para la investigación; en primer lugar, se utilizó la ficha para la recolección de la información secundaria de carácter documental, combinando  dos conceptos:  La ficha de contenido  y la ficha bibliográfica, las cuales fueron claves tanto en la primera como en la segunda fase de la investigación, ya que con éstas se accedió al conocimiento del sector eléctrico y a la teoría de los instrumentos derivados como tal. 
En segundo lugar, como instrumento de recolección de información primaria, se recurrió a la entrevista de tipo no estructurada, en la cual la iniciativa estuvo más por cuenta del entrevistado que de las entrevistadoras. Este segundo instrumento se complementó en gran medida por la encuesta. 
La encuesta finalmente se convirtió en el tercer instrumento, siendo la técnica clave para contrastar la teoría y los diálogos con la realidad. Se optó por ésta, dado que es el instrumento que se puede aplicar a amplios sectores de manera más ágil, es decir, no es limitada como la entrevista, implica la reducción de tiempo y se elaboró de forma tal que las preguntas no fuesen largas y complejas para responder.
Una de las dificultades que se tienen con la aplicación de este instrumento es la poca sinceridad dado que las respuestas se pueden desviar de la realidad, debido a varios factores, bien sea por la falta de comprensión en algunas preguntas, por la influencia al respecto del tema de investigación; sin embargo, la dificultad en este proyecto de investigación fue el acceso de la muestra, razón por la cual se optó por utilizar el cuestionario por correo y la encuesta por teléfono, que consistió en enviar a la muestra de estudio los cuestionarios vía email, adicional se presentó otra dificultad y es la cantidad de cuestionarios no contestados puesto que la mayor parte de la muestra manifestó que por políticas de confidencialidad de la empresa no era posible contestar el cuestionario.
La encuesta está dirigida a las personas encargadas del área financiera, contable y de gestión de las empresas del sector eléctrico, está compuesta por 25 preguntas que abordan cantidades, plazos, montos, frecuencias en las transacciones sobre contratos de derivados, riesgos a los cuales se exponen o se cubren con los contratos de derivados, si estos están generando mayores rendimientos, costos y liquidez, de cuales riesgos se está cubriendo la empresa al transar este tipo de contratos, si cuentan con las personas idóneas para la administración de estos contratos y si tienen claras las consecuencias de estas transacciones en el área contable y tributaria; la guía de la encuesta se presenta en el Anexo 2.
LAS FUENTES PRIMARIAS Y LAS FUENTES SECUNDARIAS
Para la recolección de la información se hizo uso de un procedimiento que se  denomina “análisis primario” o “investigación basada en información primaria”, dado que la información se recogió directamente a través del contacto inmediato con el objeto de análisis. La información suministrada fue a través de personas que están participando directamente en el sector, como el caso de Juan Camilo Arbeláez que trabaja en la empresa XM en Medellín y de Rodrigo Castellano quien es el administrador del mercado de Derivex S.A. en Bogotá. 
La información suministrada por estas personas fue clave para abordar y contextualizar el tema de investigación que se venía trabajando, ellos aportaron datos reales de forma cómo se están realizando transacciones de energía eléctrica en el departamento de Antioquia, abordando temas como los mecanismos utilizados para definir el precio de la energía en bolsa, mencionaron algunas empresas que en la actualidad transan en el departamento, el proceso completo para generar y entregar este producto, así como los mecanismos que se vienen desarrollando para proporcionar un mercado de derivados energéticos estandarizado.
Además, con el diseño del propio instrumento de recolección de información, se accedió a la principal fuente: los agentes del mercado eléctrico, siendo  los comercializadores y los generadores quienes realizan contratos bilaterales y quienes gracias a la experiencia que han tenido con los contratos, permitieron un acercamiento a la realidad, al día a día de estos contratos en las empresas del sector eléctrico del departamento de Antioquia.
Como fuente secundaria, desde el inicio de la investigación y en el transcurso de la misma fue necesario recurrir a fuentes secundarias que proporcionen una luz de objetividad al tema que se deseaba desarrollar, buscando siempre información que fuera útil y que proporcionara los cimientos teóricos necesarios para abordar el tema de investigación; se utilizaron libros, revistas, enciclopedias, diccionarios y principalmente la Web con la finalidad de acceder a las páginas electrónicas de entidades como Derivex, XM y de diferentes agentes del mercado de energía mayorista que permitiera ampliar la información recibida tanto por el asesor temático como por los señores Juan Camilo Arbeláez y Rodrigo Castellano, de tal forma que, se comprendiera profundamente el tema para continuar con la investigación y direccionarla de la forma más adecuada.
LA NARRACIÓN DE LAS RUTAS SEGUIDAS Y SUS DIFICULTADES
Es importante recordar que el problema o la preocupación que le surgió al grupo de trabajo, se denomina ¿Cuáles son las características del instrumento derivado que utilizan las empresas del sector eléctrico que realizan transacciones en Antioquia y la posibilidad de transar en un nuevo Mercado Organizado? A través del artículo de investigación se desarrolló el objetivo principal que fue Identificar las características del instrumento derivado que utilizan las empresas del sector eléctrico que realizan transacciones en Antioquia y la posibilidad de transar en un nuevo Mercado Organizado.

Se trabajó con una metodología que no sólo describiera, sino que también agregara valor, tanto para los lectores en general, como para los diferentes agentes del mercado entre ellos los agentes del mercado mayorista y los agentes del mercado organizado.
Además de esto, se partió de la base de que el presente estudio debía contemplar un trabajo de campo que incluyera la indagación y el contacto directo de las investigadoras con los agentes del sector eléctrico, de manera que el proceso investigativo respondiera no sólo a los intereses del equipo de investigación, sino también a las inquietudes y las expectativas del mercado organizado como Derivex, que ofrece un producto “exótico” para el sector financiero por llamarlo de alguna manera.
Consenso para iniciar 
Con respecto a la naturaleza del trabajo a realizar se dieron ciertos consensos, con el fin de establecer el objetivo, alcance, límites, y en general la metodología a utilizar para el desarrollo del proyecto. Se realizaron varias reuniones para discutir y ponerse de acuerdo con las pretensiones como equipo y las impuestas por el mismo proyecto de aula. 
Finalmente, después de varias reuniones se determinaron los siguientes puntos básicos para desarrollar la investigación:
· La selección del tipo de muestra es por criterio. Se tomarán únicamente los agentes del país que realizan contratos bilaterales en el departamento de Antioquia.

· Se tienen que afianzar los conocimientos acerca de los productos derivados no sólo a través de lecturas, sino también por medio de entrevistas y exposiciones de personas idóneas en el tema. 
· Existe una preocupación de fondo y es conocer que brinda el mercado para los agentes del sector eléctrico ¿qué les espera?
Afianzando el conocimiento 

En primer lugar y como punto de acuerdo se realizó un diagnóstico bibliográfico, es decir, se delimitó la bibliografía, y se tuvo en cuenta aquella que proporcionara información oportuna, actualizada y veraz del tema; incluyendo bibliografía ya revisada en la primera fase del proyecto de investigación y adicionando la que se consideró adecuada. Inicialmente se recopiló información de textos e internet para realizar fichas de contenido y fuentes de referencia que facilitaran el acercamiento a los diferentes temas a tratar así como su análisis e interpretación.

Posterior a la revisión bibliográfica, se realizó un primer contacto con la fuente primaria, desarrollando las siguientes actividades: 
· Se hizo contacto con dos personas del Mercado Organizado, que ofrece contratos estandarizados para los agentes del sector eléctrico colombiano. Éstos fueron  designados para ampliar los conocimientos y orientar el contacto con la muestra.
· Se discutió con ellos  las principales características de los contratos derivados, los objetivos que se pretenden con la Bolsa de Energía y con Derivex.

· Se precisaron algunas ideas sobre los cuales podía girar el análisis e interrogantes que podían ser importantes de responder, de acuerdo a los objetivos del proyecto.

· Se verificó la pertinencia del instrumento de recolección de información que el equipo había elaborado previamente y se realizaron algunos ajustes. 
· Se recogió información pertinente para ser incluida en el artículo de investigación y que pudiera responder las interrogantes fundamentales de la investigación.
· Con respecto a la idea inicial que se tenía que los comercializadores de energía aún no han entrado a participar en el mercado organizado ofrecido por Derivex, ésta fue aclarada. 
Diseño definitivo del instrumento de recolección de información
La tercera etapa de trabajo consistió en el diseño definitivo de la encuesta como instrumento de recolección de información y la realización de los preparativos necesarios para el trabajo de campo. En esta etapa se presentaron básicamente dos modelos de encuesta apuntando a objetivos diferentes dados los ajustes que se consideraron necesarios para el proyecto y la dificultad en la formulación del problema. 
Se presentó una dificultad y fue definir qué tipo de datos o de información era más pertinente y qué es lo que se debía buscar a través de la encuesta. 

En definitiva, el equipo de trabajo eligió la primera encuesta diseñada, por las observaciones dadas por el asesor temático, por la pertinencia y coherencia con el objetivo planteado, y por la factibilidad que aportaba la misma a la hora de realizar la tabulación de la información.
Recolección de la información
La cuarta etapa de trabajo consistió en un segundo contacto con la fuente primaria. Aquí se inició de manera formal la aplicación del instrumento de recolección de información. Se aplicaron las encuestas a los profesionales del mercado de Energía Mayorista.
Si bien desde un comienzo se tenía una lista de 11  empresas a las cuales se encuestaría, fue difícil establecer una comunicación con las personas idóneas en el manejo del tema; así mismo hubo otra dificultad por la disponibilidad de tiempo para realizar la encuesta, dado que normalmente tenían otras actividades que atender. Pero  la gran dificultad que se presentó para no responder el cuestionario fue debido a las políticas de confidencialidad de las empresas.
Del 100% de la muestra se pudo recolectar información sólo del 36%. Se visitó con cita previa, una de las  empresas, se aplicó la encuesta a las personas que manejaban el tema de los contratos bilaterales de energía, y  se conversó con ellos sobre el propósito del proyecto de investigación y sobre las posibilidades para que la empresa participe en el mercado organizado.  A las demás empresas se les aplicó la encuesta a través del correo electrónico, después de varias llamadas telefónicas y dificultades para contactar a la persona profesional en el tema.  
Puede decirse que ésta fue la etapa más difícil del proyecto y aquella en la cual se recogió información importante, dado que se debió recurrir a una nueva indagación con el objetivo de terminar de recolectar alguna información que no se consideró en la primera encuesta  y que era fundamental para el análisis e interpretación. 

Tabulación de la información

En esta etapa se fijaron las líneas generales de interpretación de la información suministrada por las empresas. Proceso que demandó mucho tiempo, por la definición de variables a medir y la operacionalización de las mismas.  
Análisis de la información

En esta fase se buscó darle solución al proyecto de investigación, pues es la información recopilada y los resultados arrojados por las encuestas las que determinaron el rumbo de la investigación. Además de ello, se realizó una evaluación de los resultados arrojados por el análisis previo de la información, luego fueron comparados con la hipótesis planteada inicialmente, de tal forma que se contó con los argumentos necesarios para la elaboración del artículo, proporcionando una mirada actualizada y real de las características de los instrumentos derivados, utilización, impactos y riesgos.
Elaboración del Artículo de Investigación y Memoria Metodológica 
Esta es la etapa final donde se mejoró la estructura del artículo de investigación y la presente memoria metodológica. Así mismo, se procedió a extraer las conclusiones que se consideraron pertinentes para el proyecto y a establecer las recomendaciones que se desprendían del trabajo de campo. 
LA LECTURA Y LA ESCRITURA 
Estos aspectos son indispensables a la hora de realizar un proyecto de investigación pues son los pilares para argumentar adecuadamente los temas a tratar en el mismo. Lo primero que se debe hacer es seleccionar adecuadamente el material bibliográfico tanto impreso como electrónico para depurar aquel material que no será útil para el proyecto y cual sí y teniendo en cuenta que la información sobre el tema es amplio, se llegó al acuerdo con las integrantes del grupo de leer juiciosamente bibliografía existente para realizar análisis y socializaciones en los encuentros establecidos, de tal forma que se pudiera avanzar en el tema de forma significativa y poder abordar nuevos temas relacionados con el proyecto de acuerdo a los giros que el mismo iba dando.
El proceso de lectura se realizó durante todo el proyecto de investigación, incluyendo trabajo de grado uno y dos, pues en la medida que se ampliaba y aclaraba información se evidenciaba la necesidad de leer sobre otros temas antes no tratados o incluso incluir algunos que se habían pasado por alto.

Una vez se tenía claro el enfoque que se le estaba dando al trabajo, con la información que aportaba cada una de las integrantes del equipo con las lecturas personales que habían realizado y definido que se deseaba plasmar en el artículo, cada una de ellas redactaba la información previamente dividida para luego realizar otro encuentro que permitiera ampliar y completar el aporte hecho por las investigadoras.
LOS ASESORES
Con respecto a los asesores, no se presentan dificultades en términos generales, pues siempre se contó con disponibilidad para las asesorías y reuniones o en caso de no contar con el espacio se trataba de programar y adecuar los encuentros de tal forma que, todas las investigadoras estuvieran presentes; las sugerencias y correcciones realizadas siempre fueron bien recibidas por parte de las estudiantes, quienes analizaban los puntos de vista del asesor y de cada una para realizar las modificaciones necesarias.

En la primera etapa del trabajo de grado el asesor Carlos Mario Ospina, fue un personaje muy importante para el desarrollo del trabajo, ya que con su experiencia y conocimiento en la parte metodológica se pudieron afianzar las ideas y plasmarlas en la forma ideal y deseada. Gracias a las asesorías que él proporcionó se logró construir poco a poco el camino por el cual se quería encarrilar el tema de investigación, llegando con ideas y bases sólidas a la segunda parte del trabajo.
En cuanto al asesor temático, Juan David Cuervo, es importante resaltar la idoneidad que este posee para el trabajo de investigación desarrollado, pues con su experiencia y contactos por la empresa en la cual labora, abrió puertas y suministró información vital para direccionar y llevar a feliz término el proyecto de investigación.
En relación al trato, siempre fue muy respetuoso y cordial, resaltando el compromiso, apoyo y comprensión frente a las dificultades que se presentaron en el transcurso de la investigación y al deseo de realizar un trabajo muy bueno que fuera útil para los lectores e incluso para las empresas involucradas en las transacciones de derivados energéticos.
LAS CONCLUSIONES
· A la hora de escoger el tema a ser investigado, es importante que todos los integrantes del grupo estén de acuerdo con el mismo, que posean el conocimiento necesario para abordarlo o que se cuente con el tiempo y la disponibilidad para ampliar los conocimientos sobre el mismo.
· Delimitar y clasificar adecuadamente la información bibliográfica que se posee es de vital importancia para el desarrollo del trabajo de investigación, aprovechando al máximo la documentación existente no solo de manera impresa, sino también en la Web.
· Para decidir cuál es el instrumento más adecuado, en muchas ocasiones se tiene la idea que la encuesta es la más indicada, pero es importante tener presente las dificultades que se pueden presentar a la hora de llevarlas a cabo, como por ejemplo el tamaño de la población y la muestra pues estas pueden facilitar u obstaculizar el desarrollo del mismo.
· Los integrantes del grupo deben trabajar de forma conjunta y disciplinada, aportando con respeto, argumentos, coherencia y de forma analítica a las observaciones realizadas por los asesores y por los otros integrantes del equipo para mejorar el artículo a entregar.  

· Es muy importante desarrollar el trabajo durante todo el tiempo con el que se cuenta para tal fin, pues los avances del mismo no siempre son los esperados y en ocasiones es necesario tocar muchas puertas para darle forma al proyecto.

· El acompañamiento de los asesores es de vital importancia, pues son estos los que guían y direccionan tanto en aspectos metodológicos como en el tema como tal, pues con su experiencia y conocimiento aportaron ideas valiosas que encaminaron la investigación en diferentes momentos de la misma.
ANEXOS
Anexo 1. Variables
	Variable
	Definición
	Indicador
	Forma de medición
	Posible resultado

	Importancia del instrumento derivado

 

 

 

 
	Es el valor y la cantidad de los instrumentos derivados dentro de las operaciones financieras de la empresa y las razones por las cuales los utilizan.

 

 

 

 
	Nº de contratos
	¿Cuántos contratos de derivados se han realizado en los últimos dos años?
	1

	
	
	
	
	2

	
	
	
	
	3

	
	
	
	
	4 o más

	
	
	Tipo de contrato
	¿Cuál o cuáles son los tipos de instrumentos derivados que se han utilizado?
	Futuros

	
	
	
	
	Forwards

	
	
	
	
	Swaps

	
	
	
	
	Opciones

	
	
	
	
	Otros

	
	
	Informes sobre los contratos
	¿Con qué frecuencia se generan informes sobre instrumentos derivados?
	Nunca

	
	
	
	
	Esporádicamente

	
	
	
	
	Mensualmente

	
	
	
	
	Semestralmente

	
	
	
	
	Anualmente

	
	
	Personas expertas en el tema
	¿La empresa cuenta con personas idóneas en el manejo de los instrumentos derivados?
	Si

	
	
	
	
	 

	
	
	
	
	No

	
	
	Cumplimiento del contrato
	¿La empresa ha incumplido contratos de derivados?
	Nunca

	
	
	
	
	A veces

	
	
	
	
	Casi siempre

	
	
	
	
	Siempre

	
	
	Objetivos
	¿Cuál es el objetivo principal con el uso de los instrumentos derivados?
	Cubrirse del riesgo

	
	
	
	
	Especular

	
	
	
	
	Hacer arbitraje

	
	
	Valor de los contratos
	¿Cuál es el valor al que ascienden los contratos de derivados (en millones de pesos)?
	De 0 a 100

	
	
	
	
	De 100 a 500

	
	
	
	
	De 500 a 1000

	
	
	
	
	Más de 1000


	Variable
	Definición
	Indicador
	Forma de medición
	Posible resultado

	Riesgo
	Probabilidad de ocurrencia de un suceso incierto, y que al materializarse dicho evento se presenten impactos financieros negativos en la organización.
	Tipo de riesgo
	¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos a los que se expone el instrumento derivado en la empresa?
	Riesgo de mercado

	
	
	
	
	Riesgo de liquidez

	
	
	
	
	Riesgo de crédito

	
	
	
	
	Riesgo legal

	
	
	
	
	Riesgo de correlación

	
	
	
	
	Riesgo operacional

	
	
	
	
	Otros

	
	
	
	¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos que se busca cubrir con la utilización de contratos sobre instrumentos derivados?
	Riesgo de tasa de interés

	
	
	
	
	Riesgo de precios de mercancías

	
	
	
	
	Riesgo de tipo de cambio

	
	
	
	
	Riesgo de acciones

	
	
	
	
	Otros

	
	
	Grado de cobertura del riesgo
	¿Cuál es el grado de cobertura del riesgo?
	Alta

	
	
	
	
	Media

	
	
	
	
	Baja

	
	
	Mediciones estadísticas
	¿En la empresa se utilizan medidas estadísticas para medir el riesgo de los contratos derivados?
	Nunca

	
	
	
	
	A veces

	
	
	
	
	Casi siempre

	
	
	
	
	Siempre

	
	
	Políticas de uso
	¿La empresa tiene políticas de uso de los instrumentos derivados?
	Si

	
	
	
	
	No

	Incidencia de los derivados
	Parámetros que afectan los Estados Financieros y la situación económica de la organización.
	Liquidez
	¿Cuál es el grado de liquidez que generan los contratos derivados?
	Alta

	
	
	
	
	Media

	
	
	
	
	Baja

	
	
	Rentabilidad
	¿Cuál es el grado de rentabilidad que generan los contratos derivados?
	Alta

	
	
	
	
	Media

	
	
	
	
	Baja

	
	
	 
	 ¿En qué porcentaje incrementa la utilidad con el uso de los contratos bilaterales?
	Entre el 0% y el 10%

	
	
	
	
	Entre el 11% y el 30%

	
	
	
	
	Entre el 31% y el 50%

	
	
	
	
	Más del 50%

	
	
	 
	 ¿En qué porcentaje incrementan los costos con el uso de los contratos bilaterales?
	Entre el 0% y el 10%

	
	
	
	
	Entre el 11% y el 30%

	
	
	
	
	Entre el 31% y el 50%

	
	
	
	
	Más del 50%


Anexo 2. Encuesta


UNIVERSIDAD DE ANTIOQUIA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

DEPARTAMENTO DE CONTADURIA

TRABAJO DE GRADO II

ENCUESTA No. 1

Dirigida a: Personas encargadas de la parte contable, financiera y de gestión de las empresas del sector eléctrico.

Objetivo: Identificar las características del instrumento derivado que utilizan las empresas del sector eléctrico que realizan transacciones en Antioquia y la posibilidad de transar en un nuevo Mercado Organizado.
	1. ¿Bajo cuál modalidad realiza las transacciones de contratos?

	       A través de Bolsa ___ A través de contratos Bilaterales _X__ A través de Derivex ___

	

	2. ¿Cuántos contratos bilaterales tiene vigentes?

	Nº contratos vigentes

	

	3. ¿Con qué frecuencia realiza informes acerca  los contratos bilaterales?

	Frecuencia (días)

	

	4. ¿Ha ha incumplido contratos bilaterales en los últimos años?

	Si su respuesta es positiva indique el número de contratos incumplidos.

	

	5. ¿Cuál es el plazo promedio por el que se pactan los contratos bilaterales?

	Plazo (meses)

	

	6. ¿Cuál es el precio promedio de un Kwh de energía pactado en los contratos bilaterales?

	Precio Promedio  ($/Kwh)

	

	7. ¿Cuál es la cantidad promedio de kwh de energía pactada en los contratos bilaterales?

	Cantidad promedio de kwh

	

	8. ¿Cuál es el valor promedio al que ascienden los contratos bilaterales?

	Valor Promedio

	

	9. ¿Cuál es el porcentaje de energía hídrica esperada que compromete en estos  contratos?

	Cantidad Promedio

	

	10. ¿Cuál es el grado de cobertura del riesgo que tienen los contratos bilaterales?

	Indique con %

	

	11. ¿La empresa tiene implementado un SAR para los contratos bilaterales?

Si ___ No ___

	

	12. ¿Cuál es el grado de liquidez que generan los contratos bilaterales con respecto al total de activos líquidos?

	Indique con %

	

	13. ¿Cuál es el grado de rentabilidad que generan los contratos?

	Indique con %

	

	14. ¿En qué porcentaje se incrementa la utilidad con el uso de los contratos?

	Indique con %

	

	15. ¿En qué porcentaje se incrementan los costos con el uso de estos contratos?

	Indique con %

	

	16. ¿Cuál es el objetivo que pretende alcanzar con el uso de los contratos?

	Cubrirse del riesgo _____ Especular _____ Hacer arbitraje ______otro ¿cuál?

	

	17. ¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos a los que se expone el derivado en la empresa?

	Riesgo de Mercado

____

Riesgo de liquidez

____

Riesgo de crédito

____

Riesgo legal

____

Riesgo de correlación

____

Riesgo operacional

____

Otro ¿cuál?

____



	

	18. ¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos que pretende cubrir con el contrato de instrumento derivado?

	Riesgo de tasa de interés

_____

Riesgo de precios de mercancías
_____

Riesgo de tipo de cambio

_____

Riesgo de contraparte

_____

Otro ¿cuál?

_____



	

	19. ¿Cuenta con información suficiente para realizar transacciones a través de Derivex?

	

	

	20. ¿Tiene claro cuál es el impacto tributario y contable del instrumento derivado?

	

	

	21. ¿Conoce claramente cómo lo puede afectar las Normas Internacionales?

	

	

	22. ¿Cuenta con el personal idóneo para el manejo de este tipo de operaciones?

	

	

	23. ¿Se conoce cómo van a interactuar las áreas de la organización?

	

	

	24. ¿Cree que realizar contratos a través de Derivex reemplazará los contratos realizados de manera bilateral?

	

	


Muchas gracias por su colaboración
Anexo 3. Agentes
[image: image1.emf]CODIGO NOMBRE AGENTE NIT REPRESENTANTE LEGAL DIRECCION TELEFONO FAX CIUDAD DEPARTAMENTO

CCOC

ENERGIA EMPRESARIAL DE LA 

COSTA S.A. E.S.P.

9000444616 BENJAMIN PAYARES ORTIZ

Carrera 55 N° 72-109, 

Edificio Centro Ejecutivo II, 

Piso 6

(5) 3611061 (5) 3611460 BARRANQUILLA ATLANTICO

DCLC

DISTRIBUIDORA Y 

COMERCIALIZADORA DE ENERGIA 

ELECTRICA S.A. E.S.P.

8150008969

RUBEN DARIO ZAFRA 

FONTAL

Calle 64Norte N° 5B-146 

Edificio Centro 

Empresarial Oficina 39

(2) 6801515 (2) 6801818 CALI VALLE

EFEC E2 ENERGIA EFICIENTE S.A. E.S.P. 8020250520 JAIME DELGADO ZUÑIGA Carrera 59 N° 59-166 (5) 3306266 (5) 3537683 BARRANQUILLA ATLANTICO

EMIC

EMPRESAS MUNICIPALES DE CALI 

E.I.C.E. E.S.P.

8903990034 INGRID OSPINA REALPE CAM Torre EMCALI Piso 3 (2) 8993008 (2) 8993029 CALI VALLE

ENDC EMGESA SA ESP 8600638758 LUCIO RUBIO DÍAZ

Carrera 11 N° 82-76, Piso 

4

(1) 2190401 (1) 6364253 BOGOTA DISTRITO CAPITAL

EPMC

EMPRESAS PUBLICAS DE 

MEDELLIN E.S.P.

8909049961

FEDERICO JOSE RESTREPO 

POSADA

Carrera 58 N° 42-125 

Edificio Inteligente

(4) 3806900 (4) 3806780 MEDELLIN ANTIOQUIA

ESRC ENERGIA Y SERVICIOS S.A. E.S.P. 8110348881

LILIANA MARIA RENDON 

GONZALEZ

Centro Comercial 

Cordoba, Bloque 2 Local 

117 Rionegro (Antioquia)

(4) 5312932 (4) 5661213 RIONEGRO ANTIOQUIA

ETTC ENERTOTAL S.A. E.S.P. 9000399015 ELIANA GARZÓN RAYO

Calle 22 Norte N° 6AN-24, 

Piso 8, Edificio Santa 

Monica Central

(2) 6618290 (2) 6602935 CALI VALLE

FACC ENERMONT S.A. E.S.P. 9002332255

JULIÁN ANDRÉS GÓMEZ 

GÓMEZ

Carrera 43A N° 8 Sur 15 

Local 105

(4) 6043233 (4) 3133656 MEDELLIN ANTIOQUIA

GNCC VATIA S.A. E.S.P. 8170018921

JUAN RICARDO MONTALVO 

FORERO

Avenida 6 Norte N° 47N-

32

(2) 6641666 (2) 6661182 CALI VALLE

ISGC ISAGEN S.A. E.S.P. 8110007404

LUIS FERNANDO RICO 

PINZÓN

Carrera 43A N° 11 A 80 (4) 3165410 (4) 3165400 MEDELLIN ANTIOQUIA
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		TABULACIÓN DE LAS ENCUESTAS

		Dirigida a: Personas encargadas de la parte contable, financiera y de gestión de las empresas del sector eléctrico.

		Objetivo: Identificar las características del instrumento derivado que utilizan las empresas del sector eléctrico que realizan transacciones en Antioquia y la posibilidad de transar en un nuevo Mercado Organizado

		Empresas		1. ¿Bajo cuál modalidad realiza las transacciones de contratos?

				A través de Bolsa		A través de contratos Bilaterales		A través de Derivex

		Empresa 1				X

		Empresa 2				X

		Empresa 3				X

		Empresa 4				X

		Resultado  100% A través de contratos bilaterales

		Empresas		2. ¿Cuántos contratos bilaterales tiene vigentes?

		Empresa 1		20

		Empresa 2		35

		Empresa 3		31

		Empresa 4		26

		Resultado: El número de contratos vigentes oscila entre 20 y 35

		Empresas		3. ¿Con qué frecuencia realiza informes acerca  los contratos bilaterales?

		Empresa 1		Mensual

		Empresa 2		Semanal

		Empresa 3		Mensual

		Empresa 4		Mensual

		Resultado: 75% Mensual 25% Semanal				3/4= 75% Mensual

						1/4= 25% Semanal

		Empresas		4. ¿Ha incumplido contratos bilaterales en los últimos años?

		Empresa 1		No

		Empresa 2		No

		Empresa 3		No

		Empresa 4		No

		Resultado: 100% No ha incumplido contratos bilaterales       4/4=100

		Empresas		5. ¿Cuál es el plazo promedio por el que se pactan los contratos bilaterales?

		Empresa 1		4

		Empresa 2		18

		Empresa 3		24

		Empresa 4		26

		Resultado: promedio de 18 meses		18

		Empresas		6. ¿Cuál es el precio promedio de un Kwh de energía pactado en los contratos bilaterales?

		Empresa 1		80

		Empresa 2		100

		Empresa 3		90

		Empresa 4		90

		Resultado: Promedio de 90 $/Kwh		90

		Empresas		7. ¿Cuál es la cantidad promedio de kwh de energía pactada en los contratos bilaterales?

		Empresa 1		360,000

		Empresa 2		3,600,000

		Empresa 3		2,000,000

		Empresa 4		700,000

		Resultado: Promedio $1.665.000				$1.665.000

		Empresas		8. ¿Cuál es el valor promedio al que ascienden los contratos bilaterales?

		Empresa 1		30,000,000

		Empresa 2		30,000,000		300,000,000		Esta empresa tiene un rango

		Empresa 3		200,000,000

		Empresa 4		100,000,000

		Resultado: Promedio de $123.750.000				123,750,000

		Empresas		9. ¿Cuál es el porcentaje de energía hídrica esperada que compromete en estos  contratos?

		Empresa 1		75%

		Empresa 2		No compromete

		Empresa 3		100%

		Empresa 4		No compromete

		Resultado: 50% no compromete, 50% compromete desde un 75% hasta un 100%.

		Empresas		10. ¿Cuál es el grado de cobertura del riesgo que tienen los contratos bilaterales?

		Empresa 1		100%

		Empresa 2		80%

		Empresa 3		90%

		Empresa 4		70%

		Resultado: Promedio de 85%		0.85

		Empresas		11.  ¿La empresa tiene implementado un SAR - Sistema de Administración de Riesgos- para los contratos bilaterales?

				Si		No

		Empresa 1		X

		Empresa 2		X

		Empresa 3		X

		Empresa 4		X

		Resultado: 100% si tienen implementado un SAR   4/4=100%

		Empresas		12. ¿Cuál es el grado de liquidez que generan los contratos bilaterales con respecto al total de activos líquidos?

		Empresa 1		0

		Empresa 2		0

		Empresa 3		0

		Empresa 4		0

		Resultado: 100% dicen que son ilíquidos

		Empresas		13.  ¿Cuál es el grado de rentabilidad que generan los contratos?

		Empresa 1		0

		Empresa 2		Sin información

		Empresa 3		0

		Empresa 4		0

		Resultado: 75% no generan rentabilidad. El  25% sin información al respecto

		Empresas		14. ¿En qué porcentaje se incrementa la utilidad con el uso de los contratos?

		Empresa 1		Sin información

		Empresa 2		Sin información

		Empresa 3		Sin información

		Empresa 4		Sin información

		Resultado: 100% sin información al respecto

		Empresas		15. ¿En qué porcentaje se incrementan los costos con el uso de los instrumentos derivados?

		Empresa 1		Sin información

		Empresa 2		Sin información

		Empresa 3		Sin información

		Empresa 4		Sin información

		Resultado: 100% sin información al respecto

		Empresas		16. ¿Cuál es el objetivo que pretende alcanzar con el uso de los contratos?

				Cobertura del riesgo		Especular		Hacer arbitraje		Otro Cuál

		Empresa 1		X

		Empresa 2		X

		Empresa 3		X

		Empresa 4		X

		Resultado: 100% usa los contratos bilaterales para cubrirse del riesgo

		Empresas		17. ¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos a los que se expone el derivado en la empresa?

				Riesgo de Mercado		Riesgo de Liquidez		Riesgo de Crédito		Riesgo Legal		Riesgo de correlación		Riesgo operacional		Otro Cuál

		Empresa 1		X				X								Cartera

		Empresa 2		X		X								X

		Empresa 3		X

		Empresa 4		X

		Resultado:		Riesgo de mercado 100%		Riesgo de Liquidez 25%		Riesgo de Crédito 25%		Riesgo Legal 0%		Riesgo de correlación 0%		Riesgo operacional 25%		Riesgo de cartera 25%

		Empresas		18. ¿Cuál o cuáles son los tipos de riesgos que pretende cubrir con el contrato de instrumento derivado?

				Riesgo de tasa de interés		Riesgo de precios de mercancías		Riesgo de tipo de cambio		Riesgo de contraparte		Otro Cuál

		Empresa 1										Riesgo de mercado en electricidad

		Empresa 2				X				X

		Empresa 3				X				X

		Empresa 4				X				X

		Resultados:		Riesgo de tasa de interés 0%		Riesgo de precios de mercancías 75%		Riesgo de tipo de cambio 0%		Riesgo de contraparte 75%		Riesgo de mercado en electricidad 25%

		Empresas		19. ¿Cuenta con información suficiente para realizar transacciones a través de Derivex?

		Empresa 1		Si

		Empresa 2		Si

		Empresa 3		Si

		Empresa 4		Si

		Resultado: 100% si cuenta con la información suficiente para realizar transacciones a través de Derivex  4/4=100%

		Empresas		20. ¿Tiene claro cuál es el impacto contable y tributario del instrumento derivado?

		Empresa 1		Si

		Empresa 2		Si

		Empresa 3		Si

		Empresa 4		Si

		Resultado: 100% si tiene claro cuál es el impacto contable y tributario del instrumento derivado   4/4=100%

		Empresas		21. ¿Conoce claramente cómo lo puede afectar las Normas Internacionales?

		Empresa 1		Si

		Empresa 2		Si

		Empresa 3		Si

		Empresa 4		Si

		Resultado: 100% conoce como lo puede afectar las Normas Internacionales   4/4=100%

		Empresas		22. ¿Cuenta con el personal idóneo para el manejo de este tipo de operaciones?

		Empresa 1		Si

		Empresa 2		Si

		Empresa 3		Si

		Empresa 4		Si

		Resultado: 100% cuenta con el personal idóneo para el manejo de este tipo de operaciones   4/4=100%

		Empresas		23. ¿Se conoce cómo van a interactuar las áreas de la organización?

		Empresa 1		Si

		Empresa 2		Si

		Empresa 3		Si

		Empresa 4		Si

		Resultado: 100% conoce como van a interactuar las áreas de la organización    4/4=100%

		Empresas		24.  ¿Cree que realizar contratos a través de Derivex reemplazará los contratos realizados de manera bilateral?

		Empresa 1		Si

		Empresa 2		Si

		Empresa 3		Si

		Empresa 4		Si

		Resultado: 100% no piensa que Derivex reemplace completamente los contratos bilaterales   4/4=100%





Hoja2

		





Hoja3

		






