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RESUMEN

El sector financiero es fundamental para el desarrollo econémico y la estabilidad de un
pais, ya que este es un sistema robusto el cual facilita la movilizacién de recursos, la inversion
y el crecimiento econémico sostenible. Por esto, es importante potenciar la competitividad de
este sector, y para lograrlo, la gerencia de portafolio donde juega un papel esencial, donde la
incorporacion de practicas de gestion de portafolios que pueden mejorar significativamente la
eficiencia operativa, la satisfaccion del cliente y el rendimiento financiero de las instituciones de
este sector, contribuyendo asi al cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

y al fortalecimiento de la economia nacional.

El propédsito de esta investigacion doctoral, es desarrollar un modelo de gerencia de
portafolios que potencie la competitividad del sector financiero en Colombia, para cumplir con
este objetivo, el documento se estructurara en cuatro fases principales, donde la primera fase,
se definira el concepto de competitividad para las instituciones financieras basado en la
literatura existente y se identificaron los factores clave que la influencian; en la segunda fase,
se propondra un modelo de ecuaciones estructurales' (SEM) que demuestre el impacto de la
gerencia de portafolios en la competitividad de las instituciones financieras; para la tercera fase,

se validara el modelo utilizando la validacion cruzada y el método de Bootstrapping.

Por consiguiente, la validacién cruzada dividira los datos en conjuntos de entrenamiento
y prueba para evaluar la estabilidad del modelo, mientras que el Bootstrapping estimara la
significancia estadistica y la precisién de las estimaciones, asegurando que el modelo sea
fiable en demostrar el impacto de la gerencia de portafolios en la competitividad de las
instituciones financieras. Finalmente, como cuarta fase, se desarrollara una guia detallada para
la implementacion y maduracién de la gestion de portafolios de proyectos (PPM) en
instituciones financieras con el objetivo de maximizar la creacién de valor, esta guia
proporcionara directrices practicas y estratégicas para que las instituciones financieras adopten

el modelo y mejoren su competitividad.

Palabras clave: Competitividad; Generacién de valor; Gerencia de portafolios; Modelos

SEM; Sector financiero.

! Segtin Ortiz y Pera (2018), SEM es una técnica de analisis estadistica multivariada, que permite analizar patrones
complejos de relaciones entre variables, realizar comparaciones entre e intragrupos, y validar modelos tedricos y
empiricos.
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ABSTRACT

The financial sector is essential to a country’s economic development and stability, as it is a
robust system that facilitates the mobilization of resources, investment, and sustainable
economic growth. For this reason, it is important to enhance the competitiveness of this sector,
and to achieve this, portfolio management plays an essential role; the incorporation of portfolio
management practices can significantly improve operational efficiency, customer satisfaction,
and the financial performance of institutions in this sector, thereby contributing to the
achievement of the Sustainable Development Goals (SDGs) and the strengthening of the

national economy.

The purpose of this doctoral research is to develop a portfolio management model that
enhances the competitiveness of the financial sector in Colombia. To achieve this objective, the
study will be structured into four main phases: in the first phase, the concept of competitiveness
for financial institutions will be defined based on existing literature, and the key factors
influencing it will be identified; in the second phase, a structural equation model (SEM) will be
proposed to demonstrate the impact of portfolio management on the competitiveness of
financial institutions; in the third phase, the model will be validated using cross-validation and

the bootstrapping method.

Consequently, cross-validation will divide the data into training and test sets to assess the
model’s stability, while bootstrapping will estimate the statistical significance and accuracy of the
estimates, ensuring that the model is reliable in demonstrating the impact of portfolio
management on the competitiveness of financial institutions. Finally, in the fourth phase, a
detailed guide will be developed for the implementation and maturation of project portfolio
management (PPM) in financial institutions with the aim of maximizing value creation; this guide
will provide practical and strategic guidelines for financial institutions to adopt the model and

improve their competitiveness

Keywords: Competitiveness; Value creation; Portfolio management; SEM models; Financial

sector
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1. Introduccidén

La competitividad es un factor crucial para el desarrollo de un pais, ya que influye
directamente en su capacidad para generar y mantener crecimiento econdmico sostenible.
Segun la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la competitividad se
define como la capacidad de un pais para manejar sus recursos y competencias de manera
que aumente la produccion de sus empresas y mejore la calidad de vida de sus ciudadanos
(Godoi et al.,, 2019). De acuerdo con un enfoque integral, los factores determinantes de la
competitividad incluyen aspectos empresariales, estructurales y sistémicos, entre los factores
empresariales se destacan la capacitacion técnica del personal y los procesos gerenciales-
administrativos, mientras que los factores estructurales comprenden la infraestructura y las
politicas publicas considerando que los factores sistémicos, abarcan aspectos como el
ambiente macroeconémico y la disponibilidad de recursos tecnolégicos avanzados (Godoi et
al., 2019).

Asi mismo, los indicadores utilizados para medir la competitividad son diversos e
incluyen multiples dimensiones del desarrollo econémico, donde el enfoque de Ferraz, Kupfer y
Haguenauer (1996), expuesto en Godoi et al. (2019), la competitividad se evalua mediante la
eficiencia productiva y el desempefio de las empresas en el mercado, donde el principal factor
de competitividad para todos los paises es la eficiencia técnica, ya que esta resulta en mayor
productividad, por consiguiente, la pertinencia de estos estudios radica en su capacidad para
identificar areas de mejora y formular politicas publicas orientadas a fortalecer el ambiente

competitivo de las empresas, promoviendo asi un desarrollo econémico sostenible.

Dado lo anterior, resulta fundamental potenciar la competitividad del sector financiero,
ya que este es un pilar esencial para el desarrollo econdémico y la estabilidad de cualquier pais.
Un sistema financiero robusto facilita la movilizacién de recursos, la inversion y el crecimiento
economico sostenible, es asi que la literatura ha demostrado consistentemente que un sistema
financiero desarrollado puede acelerar el crecimiento econémico al proporcionar mecanismos
eficientes para el ahorro y la inversion, asi como una asignacion efectiva de recursos. Por
ejemplo, Zairis, Liargovas y Apostolopoulos (2024) sefalan que la sostenibilidad financiera y la

importancia de los factores ESG? son cruciales para la eficiencia del sistema financiero.

2 ESG: Ambiental (Environmental), Social y Gobernanza (Governance), son los factores a los que hace referencia
esta abreviatura.
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Amadasun y Mutezo (2022) también destacan que el acceso al financiamiento es esencial para
el crecimiento competitivo de las pymes, siendo estas mismas un factor en el crecimiento y
desarrollo econémico de un pais. Ademas, un sector financiero saludable es esencial para la
estabilidad macroecondmica, donde Danladi et al. (2023) argumentan que un sector financiero
sélido facilita la implementacion de politicas monetarias y fiscales efectivas, fomenta la
inclusion financiera y apoya el desarrollo del sector privado, el cual genera estabilidad y apoyo
al desarrollo econémico dos elementos fundamentales para garantizar un entorno econémico

préspero y resiliente.

El presente documento se organizé en los siguientes capitulos: capitulo 1 comprendido
entre la introduccion permitiendo el contexto de la propuesta, planteamiento del problema
generando la respectiva delimitacion y alcance con los objetivos, acompafado de la pregunta
de investigacion, justificacion y la hipétesis; en el capitulo 2 el marco tedrico se relacion los
términos conceptuales y teorias de gerencia de proyectos, competitividad, sector financiero;
para el capitulo 3 la metodologia se encuentra definido por dimensiones y variables, modelo
SEM valorado en competitividad, portafolio y generacién de valor. En el desarrollo de la
investigacion después de aplicar la propuesta metodoldgica, en el capitulo IV con los resultados
del modelo de ecuaciones estructurales; capitulo 5 se identifica las implicaciones de guia de
buenas practicas aplicada al sector financiero colombiano donde se finaliza el documento con

las contribuciones originales, conclusiones y referencias.
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Capitulo 1. Propésito y organizaciéon de la investigacion

1.1. Planteamiento del problema

Una problematica clave que enfrenta el sector financiero en Colombia, es la necesidad
de adaptarse rapidamente a las condiciones cambiantes del mercado y a las crecientes
exigencias regulatorias, donde la falta de una estructura clara y un enfoque sistematico en la
planificacion, ejecucion y monitoreo de proyectos limita la capacidad de las instituciones
financieras para responder eficazmente a estos desafios. Esta situacién reduce la
competitividad del sector, impidiendo la implementacion oportuna de innovaciones
tecnoldgicas, la gestidn eficiente del riesgo y la utilizacion 6ptima de los recursos disponibles,
ademas, sin metodologias &giles, las instituciones financieras carecen de la flexibilidad y
capacidad de respuesta necesarias en un entorno altamente dinamico (Project Management
Institute, Inc. [PMI] (2021)). Segun Hernandez et al. (2023), la gerencia de proyectos en el
sector financiero de Colombia puede mejorar significativamente, ya que actualmente enfrenta
retos como la falta de coordinacion y gestiéon eficiente, lo que provoca retrasos en los

proyectos.

Las metodologias agiles, caracterizadas por su enfoque en la flexibilidad, colaboracion y
entrega continua de valor, pueden aportar significativamente a la mejora de la gerencia de
proyectos en las empresas financieras de Colombia, inclusive estas metodologias permiten una
adaptacion rapida a los cambios del mercado y regulaciones, mejorando la eficiencia operativa
y la satisfaccién del cliente. Por consiguiente, al integrar practicas agiles en la gestion de
proyectos facilita la identificacion y resolucién temprana de problemas, donde se optimiza el
uso de recursos y fomenta una cultura de mejora continua y de innovacion dentro de las
instituciones financieras (PMI, 2021), donde adoptar estas metodologias, las empresas
financieras pueden aumentar su competitividad y contribuir de manera mas efectiva al

desarrollo econdémico sostenible del pais.

Tal es el caso de la gerencia de portafolios en el sector financiero colombiano, el cual se
configura como un enfoque estratégico que permite gestionar proyectos, programas vy
operaciones de forma integrada para alcanzar los objetivos estratégicos de las instituciones
financieras (PMI, 2021). Este enfoque se vuelve esencial en Colombia, donde el sector

financiero enfrenta desafios como la rapida evolucién regulatoria, la digitalizaciéon de los
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servicios y la necesidad de fomentar la sostenibilidad mediante criterios ESG. En este contexto,
la gerencia de portafolios proporciona una herramienta clave para priorizar iniciativas de alto
impacto, optimizar recursos y responder con agilidad a los cambios del mercado, es decir que,
con una adecuada gestion de portafolios, se potencia la competitividad de las entidades
financieras particularmente colombianas, facilitando la alineacién de sus proyectos con los

objetivos estratégicos y garantizando una mayor eficiencia operativa.

1.2. Pregunta de investigacion

¢, Como puede un modelo de gerencia de portafolios mejorar la competitividad del sector

financiero en Colombia?

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general
Desarrollar un modelo de gerencia de portafolio que potencie la competitividad del

sector financiero en Colombia.

1.3.2. Objetivos especificos
o Definir el concepto de competitividad para instituciones financieras donde se determinen

las variables clave para dar alcance a esta investigacion, utilizando fuentes de informacion
académicas y bases de datos financieros reconocidos.

e Proponer la aplicacién de un modelo de ecuaciones estructurales (SEM) que represente el
impacto de la gerencia de portafolios sobre la competitividad de las instituciones
financieras con un modelo de ecuaciones estructurales.

e Validar la propuesta del modelo SEM sobre el impacto de la gestion de portafolios en la
competitividad de instituciones financieras con base a la informacién histérica de la
muestra representativa para identificacion de patrones, relaciones y posibles efectos
causales entre las variables.

o Elaborar un documento guia para la implementacion de la PMO enfocado en la gerencia de

portafolio en instituciones financieras.
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1.4. Justificacion

Siendo la competitividad un factor de gran relevancia para la economia y el bienestar de
un pais, se destaca la gerencia de portafolios como herramienta fundamental para aumentar la
competitividad de las companfias, ya que permite una gestion eficiente de los recursos y una
mejora continua en los procesos. ElI PMI (2021), define a una gerencia de proyectos efectiva la
cual reduce costos, mejora la productividad y aumenta la calidad de los productos y servicios,
esto se logra a través de una planificacion cuidadosa, la ejecucién controlada y el monitoreo

constante de los proyectos, asegurando que se cumplan los objetivos en tiempo y forma.

Con respecto, a la competitividad empresarial, esta es determinada por concepto
multifacético que varia segun los actores que lo definan. En consonancia con Lau (2002),
sostiene que en la competitividad incluyen factores como la diferenciacion, la innovacion, el
desempeno y la productividad, todos ellos cruciales para el éxito sostenible de una empresa,
donde el enfoque resalta que la competitividad no se basa solo en la reduccion de costos o la
mejora de la calidad, sino también en la capacidad de adaptarse y responder rapidamente a los

cambios del mercado.

Adicionalmente, ahondando en la literatura, se determina que la contribucion del éxito
del proyecto y la eficiencia de la organizacién es consensuada, donde el valor de la gerencia en
proyectos aporta a la eficacia de la organizacion mediante la alineacion con la estrategia,
contribuyendo a su competitividad y éxito empresarial, aun cuando estd poco explorada
(Maniak et al., 2014). De hecho, la revisidon sistematica de la literatura realizada para este
estudio revela que, aunque existen numerosos estudios que reconocen el impacto positivo de
la gerencia de proyectos en el éxito de los proyectos individuales, pocos abordan como estas
practicas se alinean estratégicamente para mejorar la competitividad organizacional. Por
ejemplo, Ochoa Pacheco et al. (2023) sefala que las competencias de los gerentes de
proyectos son cruciales para el éxito de los proyectos, destacando la necesidad de habilidades
especificas y cualidades gerenciales para mejorar los resultados de los proyectos. Ademas,
Taboada et al. (2023) revisa cdmo la inteligencia artificial puede mejorar la gestion de
proyectos, sugiriendo que la implementacion de tecnologias avanzadas puede optimizar el
desempenio de los proyectos y, por ende, la competitividad de las organizaciones. Es por esto,
que autores como Gehl et al. (2026) destacan la necesidad de mejorar la comprension del valor

organizacional de la gerencia de proyectos, mientras que Thomas y Mullaly (2009) subrayan
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que los beneficios de la gerencia de proyectos son dificiles de medir y cuantificar en términos

de impacto directo en la competitividad.

Adicionalmente, la revision sistematica de la literatura identifica una falta de integracion
entre las practicas de gerencia de proyectos y la estrategia organizacional como una barrera
clave, donde lo expone Sousa Silva, Pereira y Magano (2021), quienes explican en sus
estudios indicando que la gerencia de proyectos, es mas efectiva cuando se alinea con los
objetivos estratégicos de la organizacion, lo que requiere un enfoque holistico que considere
tanto los factores técnicos como los sociales, donde la mayoria de los estudios se centran en el
éxito del proyecto desde una perspectiva de desempefio operacional. Tal es asi, en el articulo
de Cruz Villazén et al. (2020), se destaca que los indicadores clave de desempefo en
organizaciones basadas en proyectos son cruciales para monitorear el progreso de los
proyectos, pero rara vez se alinean con las metas estratégicas a largo plazo de la organizacién.
Ademas, Sastoque-Pinilla et al. (2022) subrayan que mientras los indicadores clave de
desempefo pueden medir el éxito operativo del proyecto, hay una falta de métricas que
evaluen cdmo estos proyectos contribuyen a la competitividad organizacional en el largo plazo,
por lo que se sugiere que las metodologias de la gerencia de proyectos deben evolucionar para
incluir una mayor alineacion con la estrategia empresarial y una comprensién mas profunda de

cdmo estas practicas pueden impulsar la competitividad en el mercado global.

Otro factor, que determina la importancia de realizar la articulacién entre la gerencia de
proyectos y la competitividad para las empresas del sector financiero en Colombia, se
representa con el compromiso de cumplir en los ODS, los cuales ha llevado a reconocer la
importancia crucial este sector, por lo que facilita la inclusiéon financiera y el crecimiento
econdémico sostenible, integrando consideraciones ambientales y sociales en sus sistemas de
gestion de riesgos. Segun Gambetta et al. (2021), sefala que las instituciones financieras
desempenan un papel vital en asegurar la inclusién financiera y el crecimiento econémico
sostenible, contribuyendo significativamente a los objetivos de desarrollo mediante la
incorporacion de riesgos ambientales y sociales en sus politicas crediticias y decisiones de
inversion, donde esto demuestra que un sector financiero sdlido y responsable es esencial para

alcanzar estos objetivos globales.

Ademas, se destaca que las instituciones financieras con menores riesgos de capital y

mayor exposicion al riesgo de mercado suelen hacer mayores contribuciones a los ODS
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(Gambetta et al., 2021), particularmente relevante para Colombia, donde la competitividad del
sector financiero es un factor para el desarrollo econémico sostenible, que genera capacidad
en estas instituciones para gestionar eficientemente los riesgos y promover la inclusion
financiera, lo cual es fundamental para el progreso hacia los objetivos de la Agenda 2030,
contribuyendo no solo al crecimiento econdmico, sino también a la estabilidad financiera y la
equidad social. A continuacién, en la Figura 1, se muestra el impacto de la gerencia de

proyectos para el sector financiero en pro de la competitividad y el cumplimiento de los ODS.

Figura 1
Impacto de la Gerencia de Proyectos en la Competitividad del Sector Financiero y el Desarrollo

del Pais.
/ Cumplimiento de los ODS \
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Nota. La revision evidencia que el sector financiero impulsa el desarrollo del pais al mejorar la
competitividad mediante la financiacion de proyectos sostenibles, la creacion de empleo y la generacién
de valor, alineandose con los ODS y mejorando continuamente la gerencia de proyectos. Fuente:
Departamento Nacional de Planeacion (2018).

Por todo lo anterior, la gerencia de proyectos aporta una estructura clara y un enfoque
sistematico para la planificaciéon, ejecucién y monitoreo de proyectos, lo que permite a las
instituciones financieras adaptarse rapidamente a las necesidades cambiantes del mercado y a
las exigencias regulatorias. Esto es crucial para potenciar la competitividad, ya que facilita la
implementacion de innovaciones tecnoldgicas, mejora la gestion del riesgo y asegura una mejor
utilizacion de los recursos disponibles, donde el uso de metodologias agiles permite una mayor
flexibilidad y capacidad de respuesta, o que es esencial en un entorno financiero altamente
dinamico (PMI, 2021).
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1.5. Hipétesis

En esta investigacion se formulan dos hipétesis principales, la primera se centra en
cémo la gerencia de portafolio impacta la competitividad en el sector financiero de Colombia,
mientras que la segunda aborda como la competitividad permite a las empresas financieras

ofrecer un portafolio mas diversificado y competitivo frente a los préstamos informales.

° H1. La gerencia de portafolio potencia la competitividad de las empresas del sector
financiero en Colombia, al mejorar los procesos, adquirir experiencia y generar valor.

° H2. La competitividad en las empresas del sector financiero, a través de campafas o
proyectos dirigidos a actores productivos en Colombia, permite ofrecer un portafolio mas
amplio y diversificado de productos y servicios, haciéndolas mas atractivas frente a los

préstamos informales al brindar mejores condiciones de tasas y plazos.
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Capitulo 2. Marco Referencial

2. Marco Teoérico

En el marco tedrico de este proyecto se desarrolld de manera integral los elementos
fundamentales relacionados con la gerencia de proyectos y la competitividad en el sector
financiero en Colombia. Este andlisis abarcara tres componentes clave: en primer lugar, se
abordara el marco conceptual, donde se definieron los conceptos y teorias esenciales que
sustentan la investigacion, proporcionando una base sdélida para el analisis de las variables
seleccionadas. En segundo lugar, se realizara una revision bibliografica exhaustiva, analizando
estudios previos y evidencias empiricas que respalden la relevancia de las variables de estudio
en el contexto del sector financiero. Finalmente, se presentara el estado del arte, que integrara
investigaciones recientes sobre la gerencia de proyectos y su impacto en la competitividad,
permitiendo una visién global y actualizada del tema, donde el enfoque, del marco tedrico
proporcionara el sustento necesario para entender como las practicas de gestién de proyectos

pueden dinamizar la competitividad del sector financiero en Colombia.

2.1. Marco conceptual

2.1.1. Gerencia de proyectos

La gerencia de proyectos se ha consolidado como una disciplina clave para el éxito
organizacional, especialmente en sectores altamente competitivos como el financiero, es asi
que la implementacién de practicas de gestion de proyectos permite a las organizaciones
mejorar la eficiencia, reducir costos, y alinear la propuesta con los objetivos estratégicos de la
empresa. De acuerdo con Kerzner (2009), una adecuada gerencia de proyectos no solo facilita
la ejecucion eficiente de los proyectos, sino que también ayuda a gestionar el riesgo, controlar
el presupuesto y cumplir con los plazos establecidos, factores criticos en entornos donde el
cumplimiento y la rentabilidad son prioritarios. Por consiguiente, en el sector financiero, la
adopcion de la PMO ha demostrado ser efectiva para mejorar la supervision y control de
multiples proyectos, asegurando que los recursos se asignen de manera Optima para

maximizar el retorno sobre la inversién (ROI).

Ademas, la gestion de proyectos juega un rol fundamental en la creacién de valor y
competitividad dentro de las organizaciones, donde PMI (2021), las empresas que aplican

metodologias avanzadas de gestidon de proyectos, como las de enfoque en agiles, muestran un
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mayor grado de éxito en sus proyectos, que radica en la adopcion de estas lo cual permite a las
instituciones financieras responder rapidamente a los cambios regulatorios y de mercado,
optimizando asi los resultados (Laursen et al., 2016). En este sentido, la gerencia de proyectos
se convierte en un mecanismo esencial para asegurar que los proyectos no solo se completen
a tiempo y dentro del presupuesto, sino que también contribuyan directamente a los objetivos

estratégicos de crecimiento y competitividad en el sector financiero.

2.1.2. Metodologias de gestion de proyectos en el sector financiero

Las metodologias tradicionales como Waterfall han dominado el sector financiero
durante décadas, proporcionando una estructura secuencial para la gestién de proyectos, lo
que garantiza un alto control sobre cada fase del ciclo de vida del proyecto, lo que significa que
este enfoque ha sido particularmente util en proyectos donde la predictibilidad y el cumplimiento
de requisitos estrictos son cruciales, como es el caso de los desarrollos de software bancario.
Sin embargo, esta metodologia ha demostrado ser menos flexible frente a los rapidos cambios
del entorno tecnoldgico y regulatorio en el sector financiero, lo que ha llevado a una necesidad

creciente de metodologias mas adaptables (Munteanu y Dragos, 2021).

En respuesta a las limitaciones de los enfoques tradicionales, la metodologia Agile ha
ganado terreno en el sector financiero debido a su capacidad para adaptarse a cambios rapidos
y mejorar la satisfaccion de los stakeholders. Sin duda esta metodologia, permite la interaccion
continua con los clientes, lo que facilita la entrega temprana de productos y la rapida
incorporacion de cambios, donde el enfoque ha demostrado ser especialmente efectivo en
proyectos de desarrollo de software dentro de las instituciones financieras, donde la necesidad
de iteraciones rapidas y la capacidad de respuesta son esenciales para competir con las fintech
(Sia, S.K., et al., 2016).

Ademas, el éxito de Agile en el sector financiero radica en su capacidad para
combinarse con otras metodologias, como Lean y Six Sigma, para optimizar tanto la eficiencia
operativa como la calidad del servicio. En el caso del DBS Bank, el uso de estas metodologias
le permitié digitalizar sus operaciones y ofrecer una experiencia al cliente de clase mundial, lo
que resulté en una reduccion significativa de los tiempos de espera de los clientes y una mayor
eficiencia operativa (Sia, S.K., et al., 2016). Aun asi, es importante destacar que la aplicacion

de Agile en el sector financiero debe adaptarse a las regulaciones especificas y a las
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necesidades de cada organizacion, lo que representa un reto adicional para los gestores de

proyectos (Munteanu et al., 2021).

2.1.3. Gerencia de portafolios

La gerencia de portafolios ha experimentado una evolucion significativa desde sus
primeras formulaciones tedricas hasta su integraciéon con nuevas tecnologias. Es asi, que los
primeros avances se atribuyen a la Teoria de la Diversificacion de Markowitz (1952), quien
introdujo el concepto de la frontera eficiente, permitiendo la optimizacién del rendimiento
ajustado al riesgo de los portafolios. Posteriormente, Sharpe (1964) desarrollé el Modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM), que vincula la rentabilidad esperada de los activos
con su nivel de riesgo sistémico (beta), facilitando la toma de decisiones sobre la inclusion de
activos en portafolios diversificados, donde estos fundamentos tedricos sentaron las bases para
la gestiéon cuantitativa de portafolios, donde el equilibrio entre riesgo y retorno se convirtié en el
objetivo central (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964).

En décadas posteriores, la gerencia de portafolios se enriquecid con aportes
relacionados con la eficiencia de los mercados y las finanzas conductuales, donde la Teoria de
los Mercados Eficientes (EMH), propuesta por Fama (1970), establece que los precios de los
activos reflejan toda la informacién disponible, lo que justifica la creacién de portafolios pasivos
basados en indices de mercado. Sin embargo, Kahneman et al. (1979) desafiaron este enfoque
con la Teoria Prospectiva, al evidenciar que las decisiones de los inversionistas estan
influenciadas por sesgos cognitivos y aversion a las pérdidas. Particularmente, la perspectiva
psicoldgica impacto la seleccion de proyectos en portafolios financieros, ya que los gestores
comenzaron a considerar el comportamiento humano en la evaluacién de alternativas de
inversion (Fama, 1970; Kahneman et al., 1979), en que la incorporacion de estos elementos
conductuales transformé la forma de las instituciones financieras en la gestion de sus

portafolios, integrando la percepcion de riesgo de los stakeholders en los criterios de decision.

En la actualidad, la gerencia de portafolios se ha visto influenciada por la digitalizacion,
la inteligencia artificial (IA) y la computacién cuantica, donde la introduccién del Modelo de
Valor en Riesgo (VaR) por J.P. Morgan (1994) impulsé el uso de métricas de control de riesgos
en la seleccién y priorizacion de proyectos dentro de los portafolios, por el cual se destaca el

desarrollo reciente en inteligencia artificial, que ha permitido la optimizacion en la automatizada
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de portafolios mediante algoritmos de machine learning (Thaler, 2015). EI PMI 2021, define la
gerencia de portafolios como la gestion de proyectos, programas y operaciones como un grupo
con el objetivo de lograr las metas estratégicas de la organizacién (PMI, 2006), esta vision ha
sido fortalecida con la incorporacion de la computacion cuantica para resolver problemas de

optimizacion de gran escala en la asignacion de recursos (Mugel et al., 2020).

De hecho, la inclusion de criterios de sostenibilidad, bajo los principios ESG
(ambientales, sociales y de gobernanza), ha redefinido los objetivos estratégicos de los
portafolios financieros, orientando las inversiones hacia la sostenibilidad empresarial (IBM,
2023). Con estas innovaciones, la gerencia de portafolios se proyecta hacia un modelo integral,

dinamico y alineado con los objetivos de desarrollo sostenible.

2.1.4. Impacto de la gerencia de portafolios en la competitividad

La gerencia de proyectos tiene un impacto significativo en la competitividad de las
organizaciones, ya que permite a las empresas gestionar multiples iniciativas de manera
eficiente y adaptarse rapidamente a los cambios del mercado. Un elemento clave es la
madurez en la gestién de portafolio, la cual esta directamente relacionada con la capacidad de
una empresa para obtener ventajas competitivas (Al-Ajmi et al, 2022). Conforme a los
planteado por el estudio realizado en Australia, las organizaciones con un alto nivel de madurez
en la gestién de proyectos y portafolio no solo logran gestionar sus recursos de manera mas
eficiente, sino que también mejoran su capacidad para competir en licitaciones y obtener
contratos importantes en el sector (Huang et al., 2023), por lo tanto el nivel de madurez permite
a las empresas integrar estrategias a largo plazo con la ejecucion tactica de portafolios, lo que

resulta en un mejor desarrollo de productos y servicios.

Asimismo, la implementacion de capacidades de gestion de portafolios multiproyecto es
fundamental para las empresas que buscan mejorar su competitividad. Un informe del PMI
(2021) destaca que la capacidad para gestionar varios proyectos simultaneamente es esencial
para desarrollar nuevos productos de forma mas rapida y eficiente que los competidores, esto
es particularmente relevante en sectores altamente dinamicos como el tecnolégico y el
manufacturero, donde la rapidez en el desarrollo de productos, el cual es un diferenciador
clave, donde la gestion multiproyecto no solo optimiza los recursos, sino que también alinea las
iniciativas estratégicas con las operaciones diarias, garantizando que los objetivos de negocio

se logren de manera efectiva.
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Por otra parte, la planificacion estratégica y la competencia del gerente de portafolios
son también factores criticos para mejorar la competitividad, donde un estudio publicado por
Irfan et al. (2021), encontré que la planificacion adecuada y la competencia del gerente de
proyectos influyen significativamente en el éxito de los proyectos, especialmente en el sector
publico, por lo que la capacidad de anticiparse a posibles problemas y de gestionar
adecuadamente los recursos es crucial para completar los proyectos a tiempo y dentro del
presupuesto (Winter & Szczepanek, 2008), es decir, estas competencias no solo afectan el
éxito de un proyecto individual, sino que también tienen un impacto en la capacidad global de la

organizacién para competir en un entorno cada vez mas desafiante.

2.1.5. Implementacién de Oficinas de Gestiéon de Proyectos

La implementacion del PMO se ha convertido en un aspecto clave para mejorar la
eficiencia y alineacién estratégica de las organizaciones, donde no solo se encargan de
estandarizar los procesos de gestion de proyectos, sino que también juegan un papel central en
la ejecucion de la estrategia organizacional, lo que contribuye directamente a la competitividad.
Un estudio reciente destaca que una PMO bien estructurada ayuda a las organizaciones a
coordinar multiples proyectos simultdneamente y a informar a la alta direccion sobre el
progreso de estos proyectos, garantizando asi que estén alineados con los objetivos
estratégicos de la empresa (Huang et al., 2023) en el que la flexibilidad y la capacidad de
adaptacion de estos permiten una mejora continua en los procesos, lo que es crucial para

asegurar el éxito en entornos competitivos.

Adicionalmente, la implementacion exitosa de una PMO pasa por definir claramente sus
roles y funciones dentro de la organizacion, de acuerdo con Denicol et al. (2022), postula que
las PMO pueden variar en su nivel de control y estructura, desde ser oficinas de soporte que
proporcionan plantillas y mejores practicas hasta PMO directivas que asumen la
responsabilidad completa de la ejecucidén de proyectos. Es asi que, la clave para el éxito esta
en la planificacion detallada, la identificacion de indicadores clave de rendimiento (KPI) para
medir el desempefio y la capacidad para ajustar los procesos a medida que la organizacién y la

PMO evolucionan.
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Por ultimo, la revision y mejora continua de las funciones de la PMO es fundamental, ya
que a medida que las organizaciones cambian sus estrategias y el PMO también debe
adaptarse, ademas la agilidad de este en la gestion de cambios organizacionales y su
capacidad para responder a las necesidades de los gerentes de proyectos son elementos
decisivos en su éxito a largo plazo (Dayekh, 2024). En definitiva, una PMO bien implementada
no solo proporciona una ventaja competitiva al mejorar la eficiencia operativa, sino que también
garantiza que los proyectos contribuyan directamente a la consecucion de los objetivos

estratégicos.

2.1.6. Competitividad en el contexto empresarial

La competitividad ha sido desde siempre uno de los ejes fundamentales del desarrollo
empresarial, donde el enfoque clasico, propuesto por Feurer y Chaharbaghi (1994), la
competitividad se definia como la capacidad de una organizacion para mejorar su posicion en
el mercado, en lo que respecta a sus competidores, clientes y accionistas. Bajo esta misma
perspectiva la idea de la competitividad en este marco incluia una combinacion de valores para
los clientes y accionistas, con capacidades tecnoldgicas y una continua mejora en los procesos
operativos y estratégicos. Segun estos autores, las empresas debian centrarse en entender y
mapear su entorno competitivo para formular estrategias efectivas, de la misma forma,
resaltaban que la sostenibilidad de la competitividad se basaba en la capacidad de equilibrar
las necesidades de los clientes y accionistas, al tiempo que se invertia en tecnologias y

personas para mantenerse en un entorno de constante cambio (Biedenbach et al., 2012).

A lo largo de las décadas, el concepto de competitividad ha evolucionado
significativamente debido a la integracién de tecnologias digitales, donde Bacca-Acosta et al.
(2023), sefiala que la adopcién de tecnologias digitales ha cambiado radicalmente la forma en
que las empresas gestionan sus operaciones y responden a las necesidades del mercado,
dondequiera que las tecnologias de la informacién y comunicacién (TIC) estan, han permitido a
las empresas mejorar su eficiencia operativa, sino que también han abierto nuevas
oportunidades para la innovacién y la creacién de valor. En este sentido, las empresas que han
adoptado tecnologias digitales generan mayor capacidad para mantenerse competitivas en un
entorno global, en el momento en que mejoran la interaccion con los clientes y optimizar
procesos internos clave como la gestion de la cadena de suministro y la oferta de servicios

personalizados (Alshehri, 2023).
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En lo que respecta impactos de la digitalizacién, ha sido la capacidad de las empresas
para adaptarse rapidamente a los cambios del mercado, principalmente, en Latinoamérica con
la adopcién de TIC, la cual es un desafio, pero las empresas que han logrado superar barreras
tecnolégicas han mejorado considerablemente su dinamismo empresarial. En contraste con
Europa, donde la adopcién de estas tecnologias estd mas avanzada, en comparacion con
América Latina en los ultimos diez afos ha visto un crecimiento significativo en su capacidad
para integrar la digitalizacién en sus estrategias empresariales, lo que ha llevado a una mejora
en la competitividad (Peiravian, F. et al., 2025). Ademas, se destaca que las TIC no solo
impactan directamente en la productividad de las empresas, sino que también influyen en
factores como la formacién de capacidades y la integracién de nuevos conocimientos dentro de

las organizaciones.

2.1.7. Competitividad segiin Lau (2002)

La competitividad segun Lau (2002) aborda como ciertos factores clave influyen en la
capacidad de las empresas para competir efectivamente en sus respectivos mercados, donde
se destaca la importancia de la innovacién, la eficiencia y la flexibilidad dentro de las
organizaciones como pilares fundamentales para mantener y mejorar la competitividad,
particularmente en sectores como el financiero, en el cual, la capacidad de adaptarse
rapidamente a los cambios tecnoldgicos y regulatorios es crucial, impactan junto con la
innovacién en las empresas del sector financiero con el desarrollo de nuevos productos y
servicios, lo que las ayuda a diferenciarse de sus competidores y aumentar su participacion en
el mercado (Lau, 2002).

En el contexto del instrumento de evaluacién utilizado en este proyecto, la dimension de
innovacion se relaciona directamente con el concepto de competitividad descrito por Lau.
Factores como la inversion en |+D?, la adopcion de nuevas tecnologias, y la formacién de
alianzas estratégicas son elementos fundamentales que permiten a las empresas financieras
no solo mejorar su eficiencia, sino también generar un valor sostenido para sus clientes y
accionistas. Particularmente, este enfoque esta presente en la herramienta de recolecciéon de
informacion descrita en el marco tedrico, que incluye variables como la innovacion en productos
y servicios, la experiencia del cliente y la reputacion de marca, todas disefiadas para evaluar el

grado de competitividad de las empresas en este sector.

3 Investigacion y desarrollo.
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2.1.8. Competitividad en el sector financiero

La competitividad en el sector financiero no solo se enfoca en maximizar la rentabilidad
de las corporaciones financieras, sino que también tiene un impacto directo en el desarrollo
econdémico y social. En consonancia con Claessens (2009), la competencia en este sector
ayuda a mejorar la eficiencia y la calidad de los servicios financieros, lo que permite a
pequefas y medianas empresas, asi como a personas naturales, acceder a productos que les
ayuden a alcanzar sus metas. En consecuencia, el enfoque fomenta la inclusion financiera y
permite que el sector informal se incorpore a la formalidad, brindando asi beneficios
econdmicos y sociales. Ademas, las entidades financieras competitivas pueden reducir la
explotacion por parte de prestamistas informales, quienes suelen ofrecer tasas de interés muy
superiores al mercado formal, contribuyendo de esta manera a un entorno financiero mas justo
(Claessens, 2009).

Por otro lado, el trabajo de Lau (2002) destaca la importancia de variables como la
innovacion y la eficiencia operativa en la competitividad de las empresas, donde estas mismas
variables son fundamentales en el sector financiero, ya que no solo mejoran la competitividad
de las instituciones, sino que también les permiten ofrecer productos innovadores que
responden a las necesidades cambiantes del mercado. De esta manera, las empresas
financieras no solo mejoran su posicion competitiva, sino que también contribuyen al desarrollo
econdmico al facilitar el acceso a productos financieros que, de otro modo, no estarian
disponibles para ciertos sectores de la poblaciéon, en el que, el enfoque integrado de la
competitividad, centrado en la innovacién y la eficiencia, es clave para generar valor tanto para

las instituciones financieras como para la sociedad en general.

2.1.9. Generacion de valor

La generacién de valor es un concepto clave en la evaluacion de proyectos y
desempefa un papel central en la toma de decisiones financieras, donde existen varias
herramientas de evaluacion que permiten a las organizaciones medir su capacidad para
generar valor, siendo las mas utilizadas el Valor Econémico Agregado (EVA), el Retorno sobre
el Capital Invertido (ROIC), y la Relacion Precio-Utilidad (P/E).

El EVA es una medida de desempenio financiero que calcula la ganancia econdmica que

una empresa genera después de cubrir el costo de su capital, ya que es una herramienta eficaz
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para evaluar si un proyecto esta generando valor mas alla de las expectativas del mercado o de
los inversores, donde define Damodaran (2012), que el EVA se calcula restando el costo de
capital del Beneficio Operativo Neto Después de Impuestos (NOPAT). Esto significa que es una
férmula que permite a las empresas entender si estan creando valor real al generar retornos
superiores al costo de capital de empresas que consistentemente presentan un EVA positivo
son vistas como capaces de generar valor a largo plazo para sus accionistas, lo que las

posiciona mejor en el mercado financiero.

Por su parte, el ROIC es una medida que refleja la eficiencia con la que una empresa
utiliza su capital para generar beneficios, este se calcula dividiendo el beneficio neto después
de impuestos por el capital total invertido, y es considerado un buen indicador de la rentabilidad
y competitividad de una empresa. En términos practicos, un ROIC alto sugiere que la empresa
esta utilizando su capital de manera eficiente, arrojando datos de rendimientos superiores a los
costos asociados con la financiacion. Conforme a lo planteado por Damodaran (2012), el ROIC
es particularmente util en la comparacion de empresas dentro de la misma industria,
permitiendo a los inversores y gestores de proyectos identificar qué empresas estan

ocasionando mas valor con los recursos que tienen disponibles.

Finalmente, la P/E es uno de los indicadores mas comunes para evaluar la valoracion
de las acciones de una empresa, se calcula dividiendo el precio de la accién por los Beneficios
Por Accién (EPS). Una relacién de este indice en alta generalmente indica que el mercado
tiene grandes expectativas de crecimiento para la empresa, mientras que una relacion del P/E
baja puede sugerir que las acciones estan infravaloradas o que se espera un crecimiento
limitado. Por consiguiente, Damodaran (2012) destaca que, aunque es una métrica valiosa para
la valoracion de acciones, debe ser utilizada junto con otras herramientas para obtener una
vision completa del desempefio de una empresa, ya que puede ser influenciada por diversos

factores externos, como las condiciones del mercado o la estructura de capital de la empresa.

2.1.10. Definicién y estructura del sector financiero en Colombia

El sector financiero en Colombia esta compuesto por una red de instituciones
financieras que juegan un papel crucial en el desarrollo econdémico del pais, este sistema se
encuentra bajo la supervisién de la Superintendencia Financiera de Colombia, encargada de
garantizar la estabilidad, seguridad y transparencia en las operaciones financieras.

Adicionalmente, la estructura del sector se divide principalmente en tres componentes: los
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establecimientos de crédito (bancos comerciales, corporaciones financieras y cooperativas de
ahorro y crédito), las sociedades de servicios financieros, y las entidades aseguradoras y de

intermediacion de seguros (Superfinanciera, 2013).

El sistema bancario, es el pilar del sistema ya que canaliza los ahorros de individuos y
empresas hacia la inversion productiva, el consumo, y otros fines econdémicos, facilitando el
crecimiento y mejorando la calidad de vida de la poblacion al ofrecer productos como
préstamos, tarjetas de crédito, y cuentas bancarias. Ademas, a través de estos mecanismos,
las instituciones financieras impulsan la inclusion financiera, permitiendo que mas personas

accedan a servicios bancarios (Banco de la Republica, 2023).

De la misma forma, el sistema financiero colombiano también incluye entidades no
bancarias, como los fondos de pensiones y las sociedades fiduciarias, que desempefan roles
clave en la administracion de recursos y la inversién a largo plazo, ya que son instituciones que
gestionan grandes volumenes de capital lo cual contribuyen a la estabilidad y el crecimiento del
sistema financiero (Superfinanciera, 2013). En conjunto, esta estructura financiera facilita la
movilizacion de recursos, promueve el acceso al crédito y asegura la distribucién eficiente de

los recursos dentro de la economia, impulsando asi el desarrollo econdmico del pais.

2.1.11. Evolucidn del sector financiero en Colombia

La evolucion del sector financiero en Colombia en la ultima década ha estado marcada
por cambios en su desempefio, inclusion financiera, evolucién de la cartera de créditos vy
reformas regulatorias, lo cual permite que estos aspectos logren fortalecer el sistema financiero
del pais, posicionandolo como uno de los mas estables de la regién, lo cual ha permitido:
. Desempeno del sector financiero:

o Durante la ultima década, el sector financiero en Colombia ha mostrado una
estabilidad significativa, a pesar de las presiones macroeconémicas. Desde 2014, la
economia del pais ha enfrentado multiples desafios, como la caida de los precios del
petréleo y la pandemia de COVID-19. Sin embargo, el sistema financiero colombiano
ha mantenido una rentabilidad constante, con los bancos reportando margenes de
crecimiento positivo incluso en periodos de alta incertidumbre econémica.

o En 2024, las instituciones financieras lograron una leve mejora en la rentabilidad,
reflejada en un crecimiento del 1,9% en la cartera de créditos, aunque la presién sobre

los margenes contintia siendo un desafio (Grupo Bancolombia, 2024).
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Inclusién del sector financiero:

O

Durante la ultima década, Colombia ha avanzado significativamente en términos de
inclusién financiera, con un enfoque en mejorar el acceso y el uso de productos
financieros en todas las regiones del pais. Segun el Reporte de Inclusion Financiera
2023 (Banca de las oportunidades, 2023, p. 6), el numero de adultos con acceso al
menos un producto financiero pas6 de $ 14 millones en 2006 a $ 36 millones en 2023,
lo que indica un acceso minimo. En 2023, se registré que el 93,9% de los adultos
colombianos tenia al menos un producto financiero, lo que representa un incremento
del 2,6% en comparacion con el afo anterior.

A nivel rural, se observan importantes avances, aunque persisten algunas brechas, por
parte de la cobertura de corresponsales bancarios ha aumentado de manera notable,
pasando de 92.000 contratos en 2015 a 576.000 en 2023. Esto ha permitido mejorar la
capilaridad de los servicios financieros, sobre todo en zonas rurales, donde
histéricamente el acceso era limitado. A pesar de estos avances, la diferencia entre
areas rurales y urbanas sigue siendo marcada, con un acceso al sistema financiero en
areas rurales del 64,6%, en comparacion con el 97,2% en las areas urbanas.

En cuanto al uso de productos financieros, el Reporte de Inclusién Financiera 2023
(Banca de las oportunidades, 2023) destaca que el 80,1% de los adultos en Colombia
realizaron algun movimiento voluntario a través de uno de sus productos financieros
en los ultimos seis meses, este aumento en el uso de productos financieros refleja no
solo el acceso, sino también la adopcion y aprovechamiento de servicios como
cuentas de ahorro y depdsitos de bajo monto donde las cifras muestran que mas de
$1,5 millones de colombianos ingresaron por primera vez al sistema financiero en
2023.

La inclusion financiera ha sido la expansion de los Depdésitos de Bajo Monto (DBM)
disefiados para ser mas accesibles y de bajo costo, han jugado un papel fundamental
en la inclusion de micronegocios y personas de bajos ingresos. El numero de adultos
con al menos un DBM ascendié a $ 27,5 millones en 2023, lo que representa un
aumento significativo en comparacion con 2022.

El acceso al crédito también ha mostrado mejoras, aunque a un ritmo mas lento,
principalmente el crédito de consumo y el microcrédito siguen siendo las principales
fuentes de financiacion para las personas de bajos ingresos, con una expansion en el

numero de desembolsos y la cantidad de personas que acceden a estos productos. No
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obstante, los desafios persisten en cuanto a la educacién financiera y el uso efectivo
de estos productos por parte de los usuarios.

o En 2023, se registré que el 91% de las mujeres en Colombia tenian acceso a al menos
un producto financiero, una cifra que refleja una mejora en comparacion con anos
anteriores. Las politicas publicas y los programas dirigidos a mujeres han sido claves
para reducir las brechas de acceso en el pais.

Finalmente, el Reporte de Inclusion Financiera 2023 (Banca de las oportunidades, 2023)

sugiere que, a pesar de los avances en términos de acceso y uso de productos

financieros, aun existen areas de mejora en términos de profundizacién financiera y

calidad de los servicios. Se hace un llamado a continuar trabajando en la consolidacion

de ecosistemas financieros inclusivos que permitan un mayor bienestar financiero y

sostenibilidad a largo plazo para toda la poblacion colombiana.

Evolucion de la cartera de créditos:

o En los Ultimos diez afios, la evolucion de la cartera de créditos en Colombia ha sido
marcada por diferentes fluctuaciones en el crecimiento del crédito, tanto en el
segmento de consumo como en el comercial. Segun el Informe del sector financiero de
julio 2024 (Superfinanciera, 2024), la cartera bruta de los establecimientos de crédito
evidencid un crecimiento nominal del 1,7% en términos anuales, alcanzando un saldo
de $ 681,8 billones en julio de 2024. Sin embargo, en términos reales, ajustados por
inflacién, la cartera mostré una contraccion del -3,4%, recuperandose gradualmente de
una caida mas pronunciada del -6,2% registrada en abril del mismo afio.

o El comportamiento por modalidades ha sido variado: el crédito de consumo, que
histéricamente representa a los motores de crecimiento, con una disminucion
significativa del -11,3% anual en términos reales para el afio 2024. Esto refleja una
caida en la demanda de bienes durables y semidurables debido a las altas tasas de
interés.

o Por otro lado, la cartera de vivienda mostré un crecimiento del 0,8% anual en términos
reales, mientras que el microcrédito presentd una variacion positiva del 1,5%, estos
datos sugieren que, aunque el crédito de consumo ha sido afectado negativamente,
otros sectores como vivienda y microcrédito han mostrado una resiliencia relativa.

o Ademas, el impacto de las tasas de interés elevadas y el menor crecimiento
econémico ha afectado también la calidad de la cartera. El indice de Cartera Vencida
(ICV) en julio de 2024 se mantuvo relativamente estable en 5,12%, lo que representa

una leve mejora en comparacién con los picos alcanzados en meses anteriores.
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o Las instituciones financieras han implementado campafas de reestructuracion de

créditos para mejorar estos indicadores y reducir el impacto de la morosidad,

particularmente en el segmento de consumo.

Reformas regulatorias y su impacto en la competitividad:

o La evolucién regulatoria en el sector financiero colombiano ha sido clave para mejorar

su competitividad, a lo largo de la ultima década, varias reformas han sido

implementadas para modernizar el sistema financiero, fomentar la innovacién, y

asegurar la estabilidad. Estas reformas han impulsado una mayor inclusién financiera

y dinamizado mercados clave como el de pagos y el de capitales.

A continuacién, se presenta la Tabla 1 con algunas de las reformas regulatorias mas

relevantes en los ultimos afios, junto con sus impactos en la competitividad del sector

financiero en Colombia:

Tabla 1
Reformas Regulatorias y su Impacto en la Competitividad del Sector Financiero Colombiano
(2014-2023).

Ano Resolucion/Regulacion Resumen
Modific6 el régimen de supervision financiera en
2014 Ley 1739 de 2014 (Congreso | Colombia, aumentando las facultades de Ila
de Colombia, 2014) Superintendencia Financiera para sancionar practicas
irregulares y proteger a los usuarios financieros.
Modernizé el marco regulatorio para la emision de
Decreto 661 de 2018 | ono5 en el mercado de capitales, facilitando a las
2017 | (Departamento  Administrativo | gmpresas la emision de deuda y ampliando las
de la Funcion Publica, 2018) opciones de inversion para los actores del mercado.
Introduccion de nuevos requerimientos de capital y
L . liquidez para fortalecer la estabilidad del sistema
Implementacion de Basilea Il | . : NS
o ... | financiero. Esta reforma busca aumentar la resiliencia
2017 | (Comité de Supervision e : . .
X . de las instituciones financieras, lo que les permite
Bancaria de Basilea, 2010) L .
enfrentar choques econdmicos y mejorar su
competitividad a nivel regional.
La Ley 2277 de 2022, que corresponde a la reforma
tributaria en Colombia, tiene un impacto significativo
en el sector financiero. Esta ley incrementa
temporalmente la sobretasa del impuesto de renta
para ciertas entidades, incluidos los bancos, lo que
2022 Ley 2277 de 2022 (Congreso afecta directamente la rentabilidad del sector.

de Colombia, 2022)

Ademas, la ley mantiene el gravamen a los
movimientos financieros (GMF), un impuesto que
grava las transacciones financieras y que repercute en
la liquidez del sistema bancario. También introduce
cambios que pueden influir en las decisiones de
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inversion y en el mercado de capitales, afectando la
confianza inversionista. La reforma busca incrementar
el recaudo fiscal en 22 billones de pesos, lo que
supone una mayor carga tributaria para las
instituciones  financieras, repercutiendo en su
competitividad y capacidad de crecimiento.

Nota. Presenta una evolucion de las principales reformas regulatorias que han impactado la
competitividad del sector financiero en Colombia durante el periodo 2014-2023. Estas reformas incluyen
desde la modernizacion de las normativas para la emisiéon de deuda hasta la adopcion de estandares
internacionales como Basilea lll, que ha fortalecido la estabilidad y la resiliencia del sistema financiero.
Fuente: funcién publica, pagina web https://www.funcionpublica.gov.co/.

Estas reformas regulatorias han sido esenciales para mejorar la competitividad del
sector financiero colombiano, proporcionando un entorno mas seguro, transparente y dinamico,
donde las politicas de modernizacion han impulsado la digitalizacién del sistema financiero, lo

que ha permitido una mayor inclusién y eficiencia en los servicios ofrecidos.

2.2. Modelo SEM

Los modelos de ecuaciones estructurales (SEM) corresponden a una técnica de analisis
multivariado que permite establecer de manera simultdnea las relaciones existentes entre
diferentes variables observables y constructos que, por su naturaleza, no pueden ser
explicados mediante un unico indicador. De acuerdo con Kline (2023), este tipo de modelos
permite integrar el analisis de las variables que representan un determinado constructo con las
relaciones estructurales existentes entre estos, facilitando el analisis de fendmenos que se
encuentran conformados por multiples dimensiones. De igual forma, Byrne (2016) establece
que los modelos SEM permiten evaluar conjuntamente un modelo de mediciéon, mediante el
cual se determina la relacion de los indicadores con los constructos analizados, y un modelo

estructural, en el que se estiman las relaciones planteadas entre dichos constructos.

En este orden de ideas, la utilizacion del modelo SEM para efectos de esta investigacion
guarda relacién con las caracteristicas de las variables definidas previamente en el marco
conceptual. La competitividad no puede ser atribuida exclusivamente a un unico factor, dado
que se encuentra relacionada con diferentes aspectos organizacionales, entre ellos la
innovacién, la adopcidén tecnoldgica, la experiencia y satisfaccion del cliente, el rendimiento
financiero y las colaboraciones estratégicas. De igual forma, la Gerencia de Portafolios
constituye un concepto amplio que comprende diferentes componentes asociados con la

alineacion estratégica, la seleccion y priorizacion de proyectos, la gestién de recursos, la
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gestion de riesgos, el seguimiento del desempefo y la optimizacion del valor. Esta condicion
hace necesario analizar dichas variables desde una perspectiva integral y no de manera
aislada, considerando que cada uno de estos componentes contribuye a la conformacion de los
constructos objeto de estudio. Por lo anterior, el modelo SEM permite integrar estas diferentes
dimensiones y analizar las relaciones existentes entre Gerencia de Portafolios, Competitividad

y Generacién de Valor.

2.3. Revision bibliométrica

De acuerdo con la consulta realizada en la base de datos Scopus en marzo de 2026,
utilizando la ecuacién de busqueda: ALL ("project management" AND "value creation") AND
PUBYEAR > 2017 AND PUBYEAR =< 2026, se obtuvo un total de 5270 publicaciones
relacionadas con la gerencia de proyectos y la creacién de valor durante el periodo 2018 —
2026 (ver Figura 2).

Figura 2
Evolucién de Publicaciones del Afio 2018 — 2026 sobre Gerencia de Proyectos y Creacion de
Valor.
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Nota. Se muestra el incremento progresivo en el nimero de publicaciones por afio desde 2018 hasta
2026, reflejando un crecimiento significativo en el interés académico por estos temas. El aumento
acumulado durante este periodo alcanza un 205,8 %, lo que subraya la relevancia creciente de la
gerencia de proyectos en la creacion de valor para las organizaciones. Fuente: Informacion extraida de
Scopus (2026).



. s

24 Modelo de Gerencia de Poﬂgfolio; para Potenciarj la Competitividad del :_:‘ = ean
Sector Financiero en Colombia w0 os" universicas

Autores como Oehmen, Locatelli y Invernizzi han sido ampliamente citados en la
literatura académica reciente, con trabajos de gran relevancia para la gerencia de proyectos y
la creacion de valor. En su articulo “Risk, uncertainty, ignorance and myopia: Their managerial
implications for B2B firms”, Oehmen et al. (2020) discuten la importancia de gestionar la
incertidumbre, el riesgo y la miopia organizacional en contextos empresariales, especialmente
en firmas business to business (B2B), subrayando como estos factores pueden impactar la
capacidad de las organizaciones para manejar eventos disruptivos como la pandemia de
COVID-19. Este estudio aporta una comprension profunda sobre la necesidad de adaptar las

estrategias de gerencia de proyectos para ser resilientes ante eventos inesperados.

Asimismo, Oehmen et al. (2021) exploran las microfundaciones de la innovacion abierta
en megaproyectos, destacando como la colaboracién interorganizacional puede facilitar la co-
creacion de valor en escenarios complejos. Este enfoque es particularmente relevante en la
gerencia de proyectos del sector financiero, donde la integracion de conocimiento externo y la
cooperacion entre entidades pueden ser claves para potenciar la competitividad y sostenibilidad

del sector.

Por su parte, Invernizzi et al. (2019) enfatizan la aplicaciéon de la gestion del valor en
contextos donde los proyectos deben ajustarse a cambios significativos, como en el caso de la
desmantelacion nuclear. La adaptacién de estas practicas de gestion del valor a otros sectores,
incluyendo el financiero, puede servir como un mecanismo eficaz para asegurar que los
proyectos no solo cumplan con sus objetivos inmediatos, sino que también contribuyan al valor

a largo plazo de las organizaciones.

Es asi que, la alta citacion y el impacto de estos documentos en la literatura subrayan la
vigencia y relevancia del tema de la gerencia de proyectos en la generacién de valor, donde el
proyecto busca, por tanto, contribuir a este cuerpo de conocimiento, proponiendo un modelo
que no solo fortalezca la competitividad del sector financiero colombiano, sino que también
aporte a la discusion académica global sobre como las organizaciones pueden navegar en

entornos de alta incertidumbre y riesgo.

Para finalizar, utilizando la herramienta de VOSviewer, se ha generado un mapa de
conectividad que resalta la importancia del conocimiento en el campo de la gerencia de

proyectos (ver Figura 3).
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Figura 3
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Nota. Esta estéd basada en la informacion de los 5270 documentos, se resaltan 180 autores, cada uno de
ellos con mas de 5 documentos publicados por la tematica y los mismos se dividen en 14 grupos
principales. Fuente: Elaboracion propia, informacion extraida del software VOSviewer.

El autor mas citado es Locatelli, cuyo trabajo ya se ha mencionado anteriormente
debido a sus significativos aportes a la comunidad cientifica en el ambito de la gerencia de
proyectos. Durante el periodo 2018 — 2026, Locatelli ha publicado 35 documentos que
acumulan un total de 327 citaciones, reflejando la alta influencia y relevancia de su
investigacion. Ademas, se destaca la fuerte interconexion entre los autores, ya que no se
observa ningun grupo aislado de la red principal de conocimiento que, aunque algunos clusters
estan ligeramente alejados, todos mantienen una conexion directa con el epicentro de las
publicaciones, lo que subraya la cohesion y la interrelacion en la produccién cientifica del

campo.

2.4. Estado del arte sobre la gerencia de proyectos y portafolios en el sector financiero

La evolucion de la gestion de proyectos ha seguido un camino constante de
transformacién en las Ultimas décadas, pasando de ser un conjunto de técnicas practicas

aplicadas en sectores tradicionales como la construccion y la ingenieria, a una disciplina
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académica robusta con aplicaciones en multiples sectores. De acuerdo con Turner, Pinto y
Bredillet (2011), esta evolucion ha estado marcada por un aumento en la rigurosidad de la
investigacion académica desde los afios 1990, cuando se comenzaron a adoptar metodologias
mas diversas y complejas, donde la gestion de proyectos se expandid, integrando disciplinas
como las ciencias organizacionales, el comportamiento humano, y la teoria de la gobernanza
(Turner et al., 2011).

Uno de los aspectos mas destacados es la adopcion de metodologias mixtas y el
incremento en la relevancia de enfoques que van mas alla de la ejecucién técnica donde este
cambio ha permitido que la gestion de proyectos no solo se limite a industrias técnicas, sino
que también se aplique en areas como las ciencias sociales y el desarrollo organizacional.
Adicionalmente, Turner et al. (2011), en la década de 2000, se destacan con las publicaciones
sobre gestion de proyectos cubrian un rango mas amplio de temas, como la gestidén de riesgos,
la organizacion de proyectos, y la integracion de stakeholders, reflejando la creciente

importancia de estas areas en la investigacion académica (Turner et al., 2011).

Por otro lado, el articulo del PMI (2021) resalta como las industrias han jugado un rol
esencial en la evolucion de la gestion de proyectos. Desde la década de 1950, cuando se
comenzaron a implementar técnicas como el Critical Path Method (CPM)* y el Work Breakdown
Structure (WBS)%, hasta la actualidad, la gestion de proyectos ha estado marcada por la
influencia de sectores como la construccién y la tecnologia de la informacion (Sdéderlund, 2004).
A medida que estas industrias evolucionaban, también lo hacia la disciplina, incorporando

aspectos como la alineacién con las estrategias organizacionales y la gestion de la innovacion.

Otro de los cambios clave ha sido el enfoque en la creacion de valor; la gestion de
proyectos ha evolucionado para centrarse en la creacion de valor estratégico, no solo para la
empresa, sino también para los stakeholders involucrados. Esto ha llevado a un cambio en la
medicion del éxito de los proyectos, pasando de métricas tradicionales como el tiempo, el costo
y el alcance, a incluir aspectos relacionados con el impacto a largo plazo y la sostenibilidad
(Jaafari, et al., 2006).

4 El Critical Path Method (CPM) es una técnica de gestion de proyectos que identifica las tareas criticas necesarias
para completar un proyecto en el menor tiempo posible, analizando las dependencias y plazos.

5 La técnica Work Breakdown Structure (WBS) descompone un proyecto en tareas mas manejables, estructurando el
trabajo en niveles jerarquicos para facilitar su planificacion y control.
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Asimismo, la integracion de tecnologias emergentes ha sido un catalizador fundamental
para la evolucion de la gestion de proyectos, donde Pollack y Adler (2015), sostiene que la
aparicion de nuevas herramientas de gestion, como las plataformas de colaboracion basadas
en la nube y el andlisis de datos en tiempo real, ha permitido que los equipos de proyectos
sean mas 4agiles y reactivos, mejorando la eficiencia y la capacidad de respuesta en ambientes
complejos. De igual manera, los recursos humanos y el comportamiento organizacional han
adquirido una relevancia sin precedentes, segun Jaafari (2003) las habilidades sociales y el
liderazgo son ahora considerados tan importantes como las competencias técnicas, un cambio
que ha sido impulsado por la necesidad de gestionar equipos mas diversos y dispersos

geograficamente.

Por todo lo anterior, la evolucién de la gestion de proyectos refleja una disciplina en
constante expansién, tanto en aplicaciones practicas como en la investigacion académica, por
lo que en este contexto, el sector financiero ha sido uno de los grandes beneficiados,
impulsando la creacion de oficinas especializadas en la gestidén de proyectos, la cual permiten
el seguimiento continuo de los proyectos, garantizando que los resultados sean medidos y sus
aportes cuantificados de manera precisa, este enfoque ha mejorado la capacidad del sector

financiero para gestionar proyectos complejos y generar valor estratégico.

La implementacién de la gestién de proyectos en el sector financiero ha demostrado ser
una herramienta clave para mejorar la eficiencia y el rendimiento de las instituciones, que de
acuerdo con Kilani et al. (2024), el manejo de los cuatro pilares fundamentales de la gestién de
proyectos, a saber: alcance, tiempo, costo y calidad, es crucial para garantizar el éxito de los
proyectos en este sector. Por ejemplo, se maneja cuidadosamente para evitar desvios no
planificados, conocidos como "scope creep", que pueden resultar en sobrecostos y retrasos, un
adecuado control del alcance el cual asegura que los proyectos se mantengan alineados con
los objetivos estratégicos de la organizacion, maximizando las posibilidades de éxito (Abdilahi
et al., 2020).

Otro factor, es el manejo del tiempo ya que es determinante en la gestion de proyectos
financieros, donde los plazos incumplidos pueden tener consecuencias financieras
considerables. Particularmente, las técnicas como el analisis de la ruta critica permiten a los

gerentes de proyecto identificar posibles retrasos y tomar medidas correctivas para garantizar
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que el proyecto se mantenga dentro de los plazos establecidos, lo cual es especialmente
importante en el sector financiero, donde la puntualidad afecta tanto los costos como la
satisfaccién del cliente (Chatterjee et al., 2021), en este contexto, una buena gestion del tiempo

mejora significativamente el rendimiento general del proyecto (Nizmah et al., 2023).

Uno de los principales beneficios de la implementacion de la gestion de proyectos en el
sector financiero es la capacidad de controlar los costos de manera eficiente. Kilani et al. (2024)
sefalan que un manejo adecuado del presupuesto no solo evita sobrecostos, sino que también
asegura la asignacion optima de recursos, lo que contribuye al éxito financiero de los
proyectos. Ademas, una gestion de la calidad rigurosa asegura que los entregables cumplan
con los estandares acordados, lo que resulta en una mayor satisfacciéon de los stakeholders y
en el fortalecimiento de la posicion competitiva de las instituciones financieras (Narbaev et al.,
2023).

Sin embargo, aun existen desafios importantes para la implementacion efectiva de la
gestion de proyectos en este sector, donde uno de los principales problemas identificados es la
falta de estandarizacion en algunos procesos y la resistencia al cambio por parte de algunos
empleados. A esto se suma la rapida evolucion de las tecnologias y los cambios regulatorios
que obligan a las instituciones financieras a adaptarse constantemente, para superar estos
desafios. Las organizaciones deben continuar invirtiendo en la formacion de su personal y en la
adopcion de nuevas tecnologias que mejoren la flexibilidad y la capacidad de respuesta ante

los cambios del mercado (Haaskjold et al., 2021).

Huang et al. (2023) sostienen que las organizaciones con un mayor nivel de madurez en
la gestion de proyectos experimentan ventajas competitivas significativas en el momento de
licitar contratos, donde destaca en su investigacion, las empresas que alcanzan altos niveles de
madurez en gestion de proyectos no solo cumplen con los objetivos de tiempo y costo, sino que
también mejoran su capacidad de competir en mercados exigentes. Ya para la madurez en la
gestion de proyectos, medida a través de modelos como el P3M3, garantiza que las
organizaciones sean mas eficientes y efectivas en la planificacion, ejecucion y control de

proyectos, lo que contribuye a su éxito a largo plazo (Huang et al., 2023).

Otro aspecto clave mencionado por Kathawala, et al., (1991) citado en Huang et al.,

(2023), es la integracion de habilidades blandas como la gestion de relaciones con los clientes,
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que se ha identificado como un componente crucial para la competitividad. Estas habilidades
permiten a los gerentes de proyectos no solo gestionar los aspectos técnicos del proyecto, sino
también desarrollar relaciones clave con los stakeholders, lo que a su vez incrementa la
satisfaccién del cliente y la posibilidad de asegurar nuevos contratos. Por otra parte, la
capacidad de gestionar adecuadamente estos factores contribuye al éxito de la empresa en un
entorno altamente competitivo, donde las habilidades interpersonales pueden ser tan

importantes como las competencias técnicas.

En cuanto con la generacion de valor, la gestion de proyectos aporta valor significativo a
las empresas a través de la mitigacion de riesgos y la generacién de oportunidades donde
plantea Testorelli et al. (2024), la gestion del riesgo en proyectos permite no solo identificar y
manejar este factor, sino también aprovechar oportunidades positivas que pueden mejorar los
resultados del proyecto. La adopcién de un Marco Integral para la Gestion del Riesgo de
Proyectos (PRM) permite a las empresas maximizar el valor para los stakeholders al asegurar
tanto beneficios econdmicos como intangibles, que incluyen la sostenibilidad social y ambiental,

favoreciendo un enfoque holistico en la creacion de valor (Testorelli et al., 2024).

Por otro lado, en el estudio de Testorelli et al. (2022), se analiza como las empresas en
el sector de consultoria en TI utilizan la gestion de riesgos de proyectos para mejorar su
capacidad de respuesta ante un entorno de negocios dinamico e incierto. A través de la
implementacién de PRM, las organizaciones no solo logran una mayor eficiencia operativa, sino
que también aseguran la continuidad del negocio, incrementan la satisfaccion del cliente y
generan confianza en los procesos, lo que en ultima instancia contribuye al crecimiento

sostenible y la competitividad empresarial (Testorelli, et al., 2022).

Uno de los mayores beneficios de la gestién de proyectos es la capacidad de controlar
los costos y tiempos, mientras se asegura la calidad en la entrega del proyecto, al generar valor
tangible en términos de reduccion de costos, mejora de la eficiencia operativa y aumento de la
capacidad de innovacion, sin embargo, los beneficios intangibles, como la mejora de la
reputacion de la empresa y el aumento de la confianza de los stakeholders, también son

cruciales para asegurar la competitividad a largo plazo (Testorelli et al., 2024).

Ademas, un reto importante que enfrentan las empresas en la implementacién de PRM

es la alineacion entre los niveles de madurez de los sistemas de gestion de proyectos y la
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cultura organizacional, como indica el estudio de Testorelli y Verbano (2022), a menudo se
presentan resultados contradictorios en la literatura debido a la variabilidad en la adopcion de
PRM en diferentes contextos. Por tanto, es necesario que las empresas adapten sus enfoques
de PRM a sus necesidades especificas para maximizar la generacion de valor (Testorelli, et al.,
2022).

Por todos los anteriores beneficios expuestos y la evolucion en las metodologias en
gerencia de proyectos, la implementacion contribuye significativamente a la competitividad y
generacién de valor, especialmente en entornos regulatorios complejos. Segun el estudio de
Terlizzi et al. (2016), la metodologia de gestion de proyectos (PMM) es esencial para la
gobernanza en instituciones financieras, ayudando a asegurar la transparencia y control en la
ejecucion de proyectos tecnolégicos y de infraestructura, que son fundamentales para
mantener la estabilidad operativa y la confianza de los clientes, donde Ila incorporacion de
estas practicas permite que las instituciones gestionen riesgos y optimicen recursos, lo cual

impacta positivamente en su eficiencia y rentabilidad.

No obstante, la implementacion de la gerencia de proyectos en el sector financiero
enfrenta barreras significativas, entre los desafios destacados, se encuentran los plazos
ajustados y la falta de familiarizacion con los softwares de gestion entre los profesionales.
Ademas, muchas veces los gerentes deben asumir roles multiples, lo cual complica la
adherencia a la PMM y afecta el rendimiento de los proyectos (Terlizzi et al., 2016). Estas
barreras generan limitaciones en la implementacién efectiva de la metodologia, afectando su

capacidad para maximizar los beneficios esperados en términos de eficiencia y resultados.

La presente investigacion y propuesta de tesis buscan abordar estas limitaciones,
proponiendo soluciones basadas en evidencia empirica y en un analisis profundo de las
mejores practicas en gerencia de proyectos para el sector financiero en Colombia. Al contribuir
con un marco teorico y practico para la implementacion exitosa de metodologias de gerencia de
proyectos en dichas organizaciones, este trabajo pretende optimizar el proceso de mejora y
asegurar que las instituciones financieras puedan adaptarse y prosperar en un mercado

dinamico y regulado.

En particular, esta investigacion constituye un aporte original al cuerpo cientifico al

operacionalizar, mediante un modelo de ecuaciones estructurales y datos publicos del sector, la
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relacion entre la gerencia de portafolios, la competitividad y la generacion de valor en las
instituciones financieras colombianas, vinculo que no habia sido abordado de manera empirica

integrada en investigaciones previas para este sector y contexto.
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Capitulo lll. Diseio Metodologico

3. Metodologia

La metodologia de este estudio esta disefiada para construir un modelo robusto que
potencie la competitividad del sector financiero en Colombia mediante la gerencia de
portafolios, el cual se estructura un tipo de investigacion cuantitativa con enfoque descriptivo en
tres pasos clave que integran tanto la revision bibliografica como el analisis estadistico. Donde
se logra identificar los aspectos mas relevantes de la competitividad, definir variables criticas
para la generacion de valor en portafolios y desarrollar un modelo estadistico validado que

pueda aplicarse eficazmente en el sector financiero.

Cada paso es fundamental para asegurar que el modelo propuesto no solo sea
tedricamente sodlido, sino también practico y aplicable a las necesidades del sector. A
continuacion, en la Tabla 2 se detalla el paso a paso del proceso a implementar para la

metodologia, el cual consta de paso, medio y producto, conforme con los objetivos especificos.

Tabla 2
Pasos Metodolégicos para Evaluar el Impacto de la Gerencia de Portafolios en la
Competitividad del Sector Financiero y el Desarrollo del Pais.

Paso Medio Producto
Realizacion de una revision
X . , Tabla estructurada con los
exhaustiva de la bibliografia, .
) e aspectos de la competitividad
identificando autores clave vy |. . : o
, identificados, que incluira
. teorias relevantes sobre . -
1. Definicion de la variables criticas como
competitividad en el sector

competitividad en
empresas financieras

eficiencia operativa, innovacién
tecnologica, y adaptacion al
cambio. Esta tabla servira como
base para la construccion del
SEM.

financiero. Se consultan bases de
datos académicas como Scopus y
Web of Science, y se utiliza
herramientas como VOSviewer
para el analisis bibliométrico.

2. Identificacion de
variables clave que
demuestren la
generacién de valor
de los proyectos en
empresas del sector
financiero

Revision de la literatura para
identificar 'y seleccionar las
variables que mejor representen la
creacion de valor en proyectos,
con un enfoque especial en el
sector financiero. Esto incluira la
consulta de estudios empiricos y
tedricos, andlisis de casos y la
recopilacién de datos secundarios
de informes financieros.

Tabla compuesta que detalle
las variables de creacion de
valor en proyectos, como el
Valor Ganado (Earned Value
Management), ROI, y mejora en
la satisfaccién del cliente. Esta
tabla sera utilizada en el
desarrollo del modelo SEM.
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Definicion precisa de la poblacion

objetivo, enfocandose en
instituciones financieras de
Colombia.

Desarrollo de instrumentos de | SEM que mostrara la relacion
recoleccion de datos, como | entre la gerencia de portafolios
cuestionarios y entrevistas, | y la competitividad en el sector

s I basados en las variables | financiero. El modelo sera
poblaciéon objetivo vy | . o . ~ o
desarrollo  de  los identificadas en pasos anteriores. | acompafiado de validaciones
) ificacio i estadisticas a través de
instrumentos de Identificacion y colaboracion con

3. Definicion de la

- [ 39i .ej., | métodos como el Bootstrappin

recoleccion de datos | S9¢95 estrateglcos_. (p-ej., L pping
asociaciones bancarias) para |y validacion cruzada,
acceder a la informacion | garantizando la robustez del
necesaria. modelo final.

Creacién de un bosquejo inicial del
modelo SEM, que sera trabajado y
refinado utilizando software
estadistico R.

Nota. Refleja el proceso metodoldgico dividido en tres pasos clave, cada uno de los cuales esta alineado
con un medio especifico de recopilacion y andlisis de datos, y culmina en productos tangibles que
facilitan la construccion del SEM. Los pasos incluyen la revisién de literatura para definir la
competitividad en el sector financiero y las variables clave, asi como la implementacién de un modelo
estadistico validado. Fuente: Elaboracion propia, basada en la estructura metodoldgica propuesta para el
desarrollo del estudio.

La Tabla 2 puede leerse también como una secuencia de cuatro pasos consecutivos
alineados con los objetivos especificos de la investigacion. Paso 1, Definicion conceptual
(Objetivo 1): revision bibliografica que define la competitividad para instituciones financieras y
deriva las variables clave. Paso 2, Operacionalizacion y recoleccion (Objetivo 2): construccion
de instrumentos, recoleccién de datos publicos del sector y tratamiento estadistico inicial. Paso
3, Estimaciéon del SEM (Objetivos 2 y 3): especificacion del modelo, estimacién por maxima
verosimilitud, analisis de cargas factoriales y coeficientes estructurales, y depuracion. Paso 4,
Validacion e implementacion practica (Objetivos 3 y 4): contrastacion de los resultados con la
evidencia sectorial, validacion cualitativa con expertos del gremio y traduccion de los hallazgos

en la guia aplicada de buenas practicas.

3.1. Variables

La seleccion de las variables en este estudio responde a la necesidad de analizar los
factores que impactan directamente la competitividad del sector financiero en Colombia, desde
la perspectiva de la gerencia de portafolios. Por consiguiente, se han seleccionado con base en

una revision de la literatura académica y estudios previos que han demostrado su relevancia en



. s

34 Modelo de Gerencia de Portafolios para Potenciar la Competitividad del < “rean:
Sector Financiero en Colombia Tole e ot universice

contextos similares, tanto a nivel internacional como en el contexto colombiano, es por eso que
la identificacién permite evaluar la contribucion de los proyectos que conforman el portafolio y

su impacto en la competitividad organizacional (Juran et al., 1999; Kerzner, 2009; PMI, 2021).

Se puede sefialar que la competitividad y la creacién de valor en las instituciones
financieras han sido ampliamente estudiadas por diversos autores, quienes coinciden en que la
optimizacion de recursos, la alineacion estratégica y la priorizacion de proyectos clave son
factores determinantes del éxito en la gerencia de portafolios en este sector (Kerzner, 2009;
PMI, 2021). Estos estudios destacan que, en entornos altamente regulados como el sector
financiero, la capacidad de las instituciones para gestionar portafolios de forma eficaz no solo
permite el cumplimiento normativo, sino que también maximiza el retorno sobre la inversiéon
(ROI) y la generacion de valor para los accionistas, de alli que la correcta alineacion de los
proyectos con los objetivos estratégicos, la gestion eficiente de los recursos y la adecuada
priorizacion de iniciativas se convierten en elementos esenciales para la competitividad

sectorial.

El uso del Modelo de Ecuaciones Estructurales (SEM) se presenta como una
herramienta fundamental para la gerencia de portafolios, ya que permite identificar relaciones
directas e indirectas entre variables clave y evaluar el impacto de factores como la gestion de
riesgos y la innovacion en los resultados del portafolio, lo cual no solo logra medir el
desempefio individual de cada proyecto, sino también analizar el impacto agregado a nivel del
portafolio. Es asi que, las variables seleccionadas, relacionadas con la eficiencia, la
satisfaccion del cliente y el manejo de riesgos, permiten una evaluacion integral de los
proyectos, facilitando la toma de decisiones estratégicas (Kerzner, 2009; PMI, 2021), de alli que
la inclusién asegura que el portafolio sea gestionado bajo el principio de optimizacion continua,

lo que contribuye a la competitividad de la organizacion.

Aunque en la Tabla 3, se detallan cada una de estas variables, es importante sehalar
que se han elegido por la capacidad para explicar los principales retos que enfrentan las
instituciones financieras en Colombia, en particular aquellos relacionados con la optimizacion
de recursos, la seleccion de proyectos prioritarios y la creacion de valor a largo plazo. Inclusive,
la literatura académica y los informes sectoriales destacan la importancia de una gestién

eficiente del portafolio para enfrentar estos desafios, ya que la adecuada seleccion y
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priorizacion de proyectos permiten un uso mas efectivo de

incrementando la rentabilidad y la sostenibilidad en el tiempo.

los recursos limitados,

Tal es el caso que la gerencia de portafolios proporciona una perspectiva global que

permite a las instituciones financieras responder de forma agil a los cambios regulatorios y a la

volatilidad del entorno, posicionandolas de manera competitiva en el sector financiero (Juran et

al. 1999; Kerzner, 2009; PMI, 2021).

3.1.1.Variable dependiente final del modelo SEM
Z = Generacion de Valor, compuesta por:
e Z1=EVA
e Z2=ROIC
e Z3 =PJ/E ratio

3.1.2.Variables dependientes intermedias SEM
Competitividad (Y):
e Y1 = Diferenciacion
e Y2 = Innovacion
e Y3 = Desempefio

3.1.3.Variables independientes

Gerencia de Portafolios (X):

Los factores de la gerencia de portafolios, como:

o X1 = Alineacion estratégica

e X2 = Seleccion y priorizacion de proyectos
e X3 = Gestion de recursos

o X4 = Gestion de riesgos

o X5 = Gestion del desempefio

e X6 = Optimizacion del valor del portafolio

3.2. Propuesta de modelo SEM

En esta propuesta de modelo SEM, se busca determinar como los factores de Gerencia

de Portafolio (X) influyen en los factores de Competitividad

(),

representados por

diferenciacion, innovacion y desempeno donde se analiza como el impacto de las variables de
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Gerencia de Portafolios afecta a cada una de las dimensiones de Competitividad. De igual
manera, se estudia cédmo Competitividad (Y) incide en la Generacion de Valor (Z), cuya
dimensién estda compuesta y explicada por los factores financieros Z;+7Z,+7Z3;. A

continuacion, se presenta la Ecuacion 1 del modelo SEM:

3.2.1.Modelo SEM

Z=y1"h+yY,+y:¥z+e; (1

la Ecuacion 1 puede ser desglosada de la siguiente manera

Z(B1Zy + ByZy + B3Z3 + e;) = y,(B1X; + B,X, + B3X3 + By X, + BsXs + BgXg + ey1)+y2(B1 X1 +
B, X, + B3X3 + By X, + BsXs + BgXg + eyy) + v3(B1 X1 + ByX, + B3 X3 + By X, + BsXs + BgXg +
ey3) +ez (2)

Ecuacion 1. Ecuacién de generacion de valor (2)

La ecuaciéon de Generacion de Valor esta compuesta por los indicadores financieros de
EVA, ROIC y P/E ratio. A continuacion, la Ecuacién 3:
7 = Blzl + Bzzz + B3Z3 + ez (3)

Ecuacion 2. Ecuaciones para competitividad (Y)

Esta se divide en los siguientes factores: diferenciacion, innovacion y desempeno,
donde los factores a su vez estan definidos por aspectos relacionados a la gerencia de
portafolios, como son: alineacion estratégica, seleccion y priorizacién de proyectos, gestion de
recursos, calidad, gestion del desempefio, optimizacién del valor del portafolio. A continuacion,
se pueden observar la estructura de las siguientes ecuaciones, siendo la (4) de diferenciacion,
(5) de innovacion y (6) de desempefio:

o Diferenciacion (Y1):

Yl = lel + 32X2 + BSX3 + B4_X4, + 35X5 + B6X6 + ey1 (4)
. Innovacion (Y2):
YZ = lel + 32X2 + B3X3 + B4_X4, + BSXS + B6X6 + eyz (5)

. Desempeno (Y3):
Y; = B1 X1 + By,X, + B3X3 + By X, + Bs X5 + BgXg + ey3 (6)

3.2.2.Formas de validacion del modelo SEM segun Byrne (2016)

. Cargas Factoriales (Factor Loadings)
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Esta es una medida clave para validar que cada variable observada esta adecuadamente
relacionada con su factor latente correspondiente (en este caso, las dimensiones de
Gerencia de Portafolios (X) y Competitividad (Y), donde se espera que las cargas
factoriales sean superiores a 0.50 para que las variables sean consideradas como
validas.
. indices de Ajuste del Modelo (Fit indices)
Evalua como el modelo propuesto se ajusta a los datos reales. Los indices mas comunes
incluyen el CFl (Comparative Fit Index), el RMSEA (Root Mean Square Error of
Approximation), y el SRMR (Standardized Root Mean Square Residual).
o CFI>0.90 indica un buen ajuste.
o RMSEA < 0.08 indica un buen ajuste.
o SRMR < 0.08 indica un buen ajuste.
° Alfa de Cronbach (Cronbach's Alpha)
Evalua la consistencia interna de los constructos, lo cual significa que mide qué tan bien
los indicadores de cada factor de gerencia de portafolios y competitividad estan
correlacionados entre si. Un alfa de Cronbach mayor a 0,70 se considera adecuado para

validar la consistencia interna.

3.3. Instrumento

3.3.1. Instrumento relacionado con competitividad

Para desarrollar un enfoque integral sobre la competitividad empresarial, se han
identificado tres factores clave: diferenciacion, innovacion y desempefo, tal como lo propone
Lau (2002), donde los factores son fundamentales para comprender como las empresas
pueden destacarse en un entorno competitivo y mejorar su rendimiento general. Cada factor ha
sido desglosado en variables especificas, seleccionadas por su relevancia en la literatura y su
capacidad para medir aspectos criticos de la competitividad, el cual fueron elegidas basandose
en los trabajos de reconocidos expertos en cada area, asegurando asi que los conceptos estén

respaldados por fundamentos tedricos solidos.

La siguiente Tabla 3 presenta la definicion detallada de estos factores y sus variables
correspondientes, apoyadas por fuentes clave en la investigacidon académica, como se ilustra a

continuacion, ademas no fueron seleccionados a priori, sino que resultan del analisis
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comparativo de la literatura, es asi que para su definicion se contrastaron las aportaciones de
Lau (2002), Feurer et al. (1994), Godoi et al. (2019), Sousa et al. (2021), Huang et al. (2023),
Zairis et al. (2024), Chatterjee, Rana y Dwivedi (2021) y Richard et al. (2009), de modo que el
conjunto resultante integrara tanto las dimensiones clasicas de competitividad diferenciacion,
innovacién y desempeio como las dimensiones emergentes en el sector financiero,

particularmente transformacién digital, sostenibilidad y experiencia del cliente.

Tabla 3
Definicion de los Factores y Variables Clave en la Evaluacion de la Competitividad Empresarial.
Factor Definicion Variables Fuente
La capacidad de una empresa Innovacion en
. L ara crear una propuesta de | Productosy servicios. | gapjan y Norton
Diferenciacion | ° . prop o . plan y
valor unica que la distinga de la | Experiencia del cliente. (2001).
competencia. Reputacion de marca.
Inversion en 1+D
(Investigacion y
El proceso de implementar Desarrollo).
I . nuevas ideas, productos o | Tasa de adopcion de Chesbrough
nnovacion .y ,
servicios que aportan valor y | nuevas tecnologias. (2003).
mejoras en las empresas. Colaboraciones y
alianzas estratégicas
para innovacion.
Rendimiento financiero
(ej. margen de
La eficiencia con la que una beneficio, ROI). Richard,
Desempeiio | empresa alcanza sus objetivos | Cumplimiento de los Devinney, Yip y
estratégicos y operacionales. objetivos estratégicos. | Johnson (2009).
Satisfaccion de los
empleados y clientes.

Nota. La tabla muestra la definicion de los factores que influyen en la competitividad empresarial, con un
enfoque en diferenciacién, innovacién y desempeno. Cada factor se desglosa en variables especificas
que permiten su medicion y andlisis, basdndose en la literatura relevante. Las fuentes citadas
proporcionan el fundamento tedrico para cada factor, asegurando que las variables incluidas estén
alineadas con los conceptos establecidos en la investigacién académica. Fuente: Elaboracién propia,
basada en Kaplan et al. (2001), Chesbrough (2003), y Richard et al. (2009).

3.3.2. Instrumento relacionado con portafolio

Referente al instrumento pensado para generar los factores y variables clave que
permiten una gestién integral de los proyectos, programas y operaciones dentro de un
portafolio, donde este enfoque se fundamenta en los lineamientos con los objetivos

estratégicos, la optimizacion de recursos y la priorizacién de iniciativas de alto impacto. Para
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eso este instrumento permite evaluar, medir y controlar los componentes criticos que afectan la

eficacia de la gerencia de portafolio, por consiguiente, se centra en la identificacion de factores

determinantes y la creacion de variables medibles para facilitar el seguimiento continuo, la

mejora y la toma de decisiones estratégicas.

Tabla 4
Factores y Variables Clave en la Gerencia de Portafolios.
Factor Definicién Variables Fuente
PMI (2021). Guia de
a. Definicion de la | los Fundamentos
contribucién estratégica | para la Direccion de
Capacidad para de cada proyecto. Proyectos (PMBOK
asegurar que los Guide).
Alineacién proyectos del portafolio | b. Nivel de alineaciéon con
Estratégica estén alineados con los la mision, visidn vy PMI
g g - - (2021).
objetivos  estratégicos objetivos  estratégicos
de la organizacion. de la organizacion.
c. Priorizacién de
proyectos segun el | PMI (2021).
impacto estratégico.
Kerzner (2009).

a. Aplicacion de criterios
de seleccion (valor
presente neto, ROI,

Project Management:
A Systems Approach

. to Planning,
costo-beneficio, entre Schedulin and
Proceso para otros). g,
‘. ! L Controlling.
Seleccion y seleccionar y priorizar b Priorizacic ;
Priorizacion de | los proyectos que | ™ riorizacion it segun
Proyectos maximizan el valor del recursos - Criticos ¥\ pwm (2021).
- restricciones de
portafolio. :
capacidad.
c. Evaluacion de la
viabilidad y riesgos de | PMI (2021).
cada proyecto.
a. Disponibilidad y
asignacion de recursos | PMI (2021).
humanos.
Capacicas  para | O OpITESOSL " en 2
gestionar de forma : PMI (2021).
L. e compartidos entre
Gestion de eficiente los recursos rovectos
Recursos humanos, financieros y c ?)a yacidad ara austar
tecnolégicos asignados | I P . np ion I d
al portafolio. raec rsizlg a?rlgnte :
urs PMI (2021).
cambios en la
demanda de los

proyectos.
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Identificacion y
clasificaciéon de riesgos
por  probabilidad e | ~MI(2021).
Identificacion, analisis y impacto
Gestion de control de riesgos que | b. Elaboraciéon de planes
Riesgos del pueden afectar el de contingencia para | Kerzner (2009).
Portafolio rendimiento global del riesgos criticos.
portafolio. c. Monitoreo de los
riesgos en tlemp_o real PMI (2021),
con herramientas
digitales.
a. Implementacion de
indicadores clave de
rendimiento (KPI) del | Kerzner (2009).
portafolio (ROI, EVA,
Proceso ara ROIC, P/E, entre otros).
. : P b. Analisis del rendimiento
Gestion del monitorear, evaluar vy . . )
~ financiero del portafolio
Desempeiio reportar el progreso del L PMI (2021).
. en relacion con las
portafolio. .
metas definidas.
c. Control de la variacion
en términos de plazo,
costo y calidad del PMI (2021).
portafolio.
a. Revision continua de
la cartera de proyectos | Juran & Godfrey
para optimizar su | (1999)
Proceso ara valor.
C L, " P b. Criterios de
Optimizacion maximizar el valor desinversién o cierre
del Valor del entregado por el de Dprovectos que no PMI (2021).
Portafolio portafolio mediante proy 9
) . generan valor.
ajustes continuos. .
c. Monitoreo del
cumplimiento de los
objetivos de valor del PMI (2021).
portafolio.

Nota. La tabla presenta una descripcidon de los factores fundamentales en la gerencia de portafolios,
basados en la Guia de los Fundamentos para la Direccion de Portafolios (PMI, 2021) y otras fuentes
reconocidas en la literatura académica. Se incluyen variables especificas que permiten una evaluacion
exhaustiva de cada factor, asegurando un enfoque integral en la gestion de la alineacion estratégica,
seleccion y priorizacidon de proyectos, gestion de recursos, gestion de riesgos de portafolio, gestion del
desempefio y optimizacion del valor del portafolio. Fuente: Elaboracién propia, basada en PMI (2021),
Kerzner (2009), y Juran et al. (1999).

3.2.3. Instrumento relacionado con generacion de valor entorno financiero
Para comprender cémo las empresas financieras pueden generar valor de manera

efectiva, es fundamental identificar y medir variables clave que reflejen la eficiencia y

rentabilidad de su gestion financiera. La generacion de valor se convierte en un indicador
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esencial no solo de la rentabilidad actual, sino también de la capacidad de la empresa para
sostener su crecimiento y satisfacer las expectativas de los accionistas en el futuro. En este
contexto, métricas como el EVA, ROIC, y la P/E ratio han demostrado ser herramientas
valiosas para evaluar el desempefo financiero, aunque son indicadores reconocidos en la
literatura financiera, permiten a los gestores tomar decisiones informadas que pueden
maximizar el valor a largo plazo para los accionistas y otras partes interesadas (Onica, 2019;
Damodaran, 2012; Kenourgios et al., 2019). A continuacion, en la Tabla 5, se presenta una

tabla que resume estas variables clave en la generacién de valor en el entorno financiero.

Tabla 5
Factor y Variables Clave en la Generacién de Valor en Empresas Financieras.

Factor Definicion Variables Fuente

EVA: Mide Ila rentabilidad
generada después de cubrir el | Onica (2019)
costo del capital.

ROIC: Evaltia la eficiencia con
Damodaran.

La capacidad de una I I i
a que la empresa utiliza su (2012)

empresa para incrementar el

nge\;:f;?n vanr para los accionistas_,'a capital para generar beneficios.
través de una gestion | P/E  ratio: Indicador que
financiera €eficiente. compara el precio de las
acciones con las ganancias por | Kenourgios et
accion, reflejando las al. (2019)
expectativas de crecimiento
futuro.

Nota. Esta tabla destaca el factor clave de la generacién de valor en empresas financieras, presentando
tres variables criticas que se utilizan comunmente para evaluar la eficiencia y rentabilidad de la gestién
financiera. Las métricas incluyen el EVA, el ROIC, y la P/E ratio, que proporcionan una vision integral del
desempefio financiero y las expectativas de crecimiento futuro. Fuente: Elaboracién propia, basada en
Onica (2019), Damodaran (2012), y Kenourgios et al. (2019).

3.3. Procedimiento para recoleccioén de informacion

Para facilitar la comprensién del proceso metodoldgico, se presenta las figuras, la cual
esta dividida en tres componentes que describen de manera detallada el flujo de actividades
desde el inicio hasta la finalizacién del proceso de recoleccién y validacién de la informacion.
En la Figura 4A, se detallan los pasos iniciales, que incluyen la definicion de las dimensiones y

variables, asi como el contacto con empresas, para la Figura 4B muestra el proceso de
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validacién de la informacién recopilada, donde se toman decisiones sobre la suficiencia y
validez de los datos. Finalmente, la Figura 4C describe la generacion y validacién del modelo
utilizando el software R, incluyendo los ajustes necesarios para garantizar la calidad del modelo
final donde los tres componentes permiten visualizar claramente el ciclo completo del proceso

metodoldgico de recoleccidn y analisis de la informacion.

Figura 4A
Proceso de Recoleccion de Informacion (Parte 1): Definir Dimensiones y Contactar Empresas.

Inicio / Fin
Inicio del proces
Actividades
Toma de decisiones
v
Definir las dimensiones y Almacenamiento de
varlables informacion
A

ontactar empresas por
medio del gremio

financiero o individual

A A ]
Recoleccion de Recoleccion de Recoleccion de
informacion sobre Informacion sobre Informacion sobre

Generacion de Valor Gerencla de Proyectos Competitividad
A A4 A
Disefio de la herramienta Diserio de la herramienta Disedo de la herramienta
de pr s basada en de preguntas basada en de tas basada en
cuadros de dimensiones cuadros de dimensiones cuadros de dimensiones

A
Revision de la informacion

recopilada

Nota. Esta fase inicial del proceso muestra la identificacién de las dimensiones y variables clave, asi
como el contacto con las empresas a través de gremios financieros o de forma individual. Esta etapa es
fundamental para garantizar una correcta estructuraciéon de las herramientas de recoleccion de
informacion. Fuente: Elaboracion propia.

Figura 4B.
Proceso de Recoleccién de Informacion (Parte 2): Validacion de la Informacion Recopilada.
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;Es la informacion
suficiente y valida?

ND.
v
Ajuste de las preguntas y

mejora en la recoleccion
de la informacion

*
Revizidn de la informacion

i =
recopilada

:Es la informacidn
suficiente y valida?

i ™,
|
Ha Siw._
L T »
Elija otra empreza de la Andlizis praliminar d= los
muesira al azar resultados

. ;Coinciden los resultados
Reiniciar proceso .
con las expectativas?

Nota. En esta fase se aborda la revision y ajuste de la informacién recopilada, asi como la validacion de
su suficiencia y validez. Si la informacion no es suficiente, se realizan ajustes a la herramienta de
recoleccion. En caso de ser valida, se pasa al analisis preliminar de los resultados. Fuente: Elaboracién
propia.

Figura 4C.
Proceso de Recoleccion de Informacion (Parte 3): Generacion y Validacion del Modelo.
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Mo
L ]
Revizar y mejorar el
enfogue

[
=Y i

Guardar la informacidn

¥

Validacidn final de la

informacion

¥

Generacidn de modelo con
la informacion con el

aplicativo da R

¥

Modelo preliminar

¥

Validacion de modelo

¥

Modelo con ajustes

Final del procezo

Nota. En esta ultima fase del proceso se desarrolla el modelo preliminar, su validacion y ajustes con
base en los resultados obtenidos. Finalmente, se establece el modelo definitivo utilizando el aplicativo de
R. Esta fase culmina con la validacion final del proceso. Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera, las tres figuras permiten visualizar cada una de las fases del proceso
metodolégico de manera secuencial y detallada en el que el flujo descrito desde la recoleccion
de informacién hasta la generacion y validacion del modelo proporciona un marco estructurado
para la correcta implementacion del proyecto, asegurando que cada paso se aborde con la

rigurosidad necesaria para obtener resultados validos y aplicables.

3.4. Herramienta metodolégica para construccion de informacion
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3.4.1.

Dimensién de competitividad

Una vez definidas las dimensiones y variables para recolecta la informacién se utilizara

una herramienta de recoleccién mixta, la cual se encuentra con datos entre 1 a 10 para mayor

facilidad al momento de generar el modelo (ver Tabla 5), no obstante, el mismo es mixto pues

algunas preguntas se realizaron por percepcion de la entidad y otras se realizaron por medio de

recoleccién de informacion publicada, basado en estados financieros y demas, por tema de

trato de datos, los nombres de estas empresas confidenciales, pues la idea es dar una vision

del sector.
Tabla 6
Herramienta de recoleccién de informacion sobre la dimension de competitividad.
Factor Variable Forma Pregunta o Medida Aporte
concepto
La innovacién
en productos y
servicios
;i Qué tan permite a la
innovadores empresa
consideras que son glr]:etra(ler:r?:faedo
Cualitativa los . _productos_ ° (1-10) atrayendo mas
servicios ofrecidos clientes y
por tu empresa en mejorando  su
comparacion  con competitividad
los competidores? al ofrecer
S soluciones
_8 1. Innovacion unicas y
2 | en productos y valiosas.
o SErVICIos La cantidad de
R0} nuevos
=) productos o
servicios
lanzados
. refleja la
o glrl:)rcrlllir;?ose nuevog 5o mas =10, 4 | capacidad de
Cuantitativa . =8,3=6,2=|1la empresa
servicios lanzados 4.1=2,0=1 para innovar y

en el ultimo afo.

adaptarse a las
demandas del
mercado,
incrementando
su
competitividad.
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Una
A . experiencia del
. Qué tan efectiva cliente superior
es tu empresa en fortalece la
ofrecer una lealtad del
I experiencia de cliente, mejora
Cualitativa | ciente superior 'y (1-10) la_ reputacion
diferenciada de la empresa
respecto  a la y la hace mas
competencia? competitiva
2. Experiencia ];ir\(/aglt:s a sus
del cliente Un al.to NPS
indica que los
clientes estan
NPS (Net Promoter NPS >_70 =10, satisfechos 'y
. .. | Score) o tasa de 60-69 = 8, 50- | dispuestos  a
Cuantitativa satisfaccion del 59 = 6, 40-49 = | recomendar la
. 4, 30-39 = 2, |empresa, lo
cliente. <30 = 1 cual es crucial
para mantener
y aumentar la
competitividad.
Una marca con
Score de | Reconocimiento | alta reputacion
reconocimiento de | | 90 % = 10. | tiene  mayor
marca en el 80-89 % = 8’ poder de
3. Reputacion Cuantitativa mercado (basado 70-79 % = 6’ atraccion y
de marca en estudios de | o) oo o/° _ 4 |retencion  de
mercado 0| £0.59 (; " 2’ clientes, lo que
encuestas - 0 = 4 |incrementa su
<50 % =1 competitividad
externas). petitivida
en el mercado.
Invertir en [+D
es esencial
para
desarrollar
S | 1. Inversion en : >5 % = 10, 4-51 nuevas
o) 1+D Porcentaje de | % = 8, 3-4 % = | tecnologias 'y
g | i ., Cuantitativa | ingresos invertidos | 6, 2-3 % = 4, 1- | productos, o
8 (Investigacion y en |+D. 2% =2. <1 % = | que fortalece la
< Desarrollo) ’ capacidad

1

competitiva de
la empresa en
un entorno de
rapido cambio.
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La  adopcién
rapida de
nuevas
¢Qué tan rapido tecnologias
adopta tu empresa permite a la
.. | nuevas tecnologias empresa
Cualitativa en com 1 (1-10) mantenerse a
paracion la vanguardia,
con otras del aumentando
sector? su eficiencia y
2. Tasa de competitividad
adopcién de frente a sus
competidores.
nueva§ Implementar
tecnologias nuevas
tecnologias
N q mejora los
e " |0 mas = 10,4 pceszs
implementadas en :1 1= 2_0 2 ~ | oferta de
el ultimo afo. T e e productos, lo
que
incrementa la
competitividad
de la empresa.
Las alianzas
estratégicas
potencian la
3. capacidad de
Colaboraciones Numero de alianzas e innovacion de
: . 50omas =10,4 | la empresa al
y alianzas Cuantitati estratégicas para | _ 8 3=6 2= bi
estratégicas Hantitativa | vroyectos de | & ° =9 <= comoinar
: . 4,1=2,0=1 recursos y
. para” Innovacion. conocimientos,
innovacion o que
incrementa su
competitividad
en el mercado.
Un alto ROI
refleja una
eficiente
ROl > 20 % = | gestion
o Lo 10 financiera, lo
'S 1. Rendimiento ' o _ cual es
2 financiero 1520 % = 8,1 cencial para
£ Cuantitativa | ROI 10-15 % = 6, 5- P
o (ma_rg_en de 10% =4 la —
2 beneficio, ROI) 05%=2 Isaos enibilidad y
<0 %=1 competitividad

de la empresa
en el largo
plazo.
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Cumplir ~ con
los  objetivos
¢Qué tan efectivo estratégicos
ha sido tu equipo asegura que la
en alcanzar los emptresa s€
Cualitativa | objetivos (1-10) ;Tiir;:gga con
estratégicos su vision 'y
establecidos por la mision,

2 organizacion? fortaleciendo
su posicion

Cumplimiento »
competitiva.

de los objetivos

ch Alcanzar los
estratégicos

objetivos

. >90 % = 10, 80- | estratégicos

Porcentaje de 0 0= establecidos
‘ot 89 % =8,

objetivos

- o = es crucial para
Cuantitativa | estratégicos 70-79 % 6,

asegurar el

60-69 % = 4 -
’ t
La]\:g?nnozzggs en el 50-59 % = 2. gemmleno y
' <50 % =1 competitividad

de la empresa
en su sector.

La satisfaccion
de empleados
y clientes es
¢,Como calificas la un  indicador
satisfaccion general clave del exito
de los empleados y de la empresa,

Cualitativa . (1-10) impactando
clientes con los directamente
resultados de Ia su

. . empresa? itivi
3. Satisfaccion P ;ﬁgzgmiag o
de los retener talento
emp'leados y y clientes.
clientes Un alto indice
. de satisfaccion
Indice y de NPS > 70 = 10. | asegura la
satisfaccion de | 60.69 = 8 50. | lealtad de
I empleados _ ‘10 = | empleados 'y

Cuantitativa (encuestas 29 306_,330 :192 dlientes, lo que
internas) 'y NPS | 257" ’ | se traduce en
para clientes. una  ventaja

competitiva en
el mercado.

Nota. Esta tabla presenta la estructura de la herramienta de recoleccion de informaciéon sobre la
competitividad en empresas del sector financiero, abordando las dimensiones de diferenciacion,
innovacion y desempefo. A través de preguntas cualitativas y cuantitativas, se evaluo aspectos clave
como la innovacién en productos, la experiencia del cliente, la adopcién de nuevas tecnologias y el
rendimiento financiero. Fuente: Elaboracion propia, los datos se encuentran en una escala de 1 a 10
para asegurar la consistencia de las mediciones y facilitar su analisis en el modelo propuesto Morgado et
al. (2018).
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3.4.2. Dimensién de gerencia de portafolios

En esta seccion, se presenta la herramienta disefiada para la recoleccién de

informacion sobre la gerencia de portafolios en empresas del sector financiero, por lo cual esta

herramienta se basa en una evaluacion cualitativa y cuantitativa de factores criticos como la

alineacién estratégica, seleccién y priorizacién de proyectos, gestién en recursos, también en

riesgos, desempefio y optimizacion de valor. El objetivo, es identificar las areas de mejora en la

gestion de portafolios, que son claves para asegurar la competitividad y el éxito en la ejecucion

de proyectos financieros, donde la Tabla 7, se detallan las preguntas y las métricas

estandarizadas que permiti6 medir de forma consistente estos factores en una escala de 1 a

10, facilitando su analisis y comparacion.

Tabla 7
Herramienta de recoleccion de informacion sobre la dimension de Gerencia de Portafolios.
Factor Variable Forma Pregunta o Medida Aporte
concepto
£ Qué tan La alineacion
alineados estan estratgglca
s los proyectos de garantiza que los
Cualitativa ) (1-10) | proyectos
su portafolio con . |
la estrategia coptr!buyan a los
1. . objetivos
. .. L, organizacional? .
Alineacion Contribucioén organizacionales.
estratégica estratégica ¢, Cuantos 50 mas Asegurar la
del portafolio proyectos del | _ 10. 4 contribucién  de
portafolio estan | _ 8 é: los proyectos a la
Cuantitativa | vinculados alg 2’: 4 estrategia permite
objetivos 1’: > 0’ maximizar el
estratégicos _ 1’ impacto
clave? organizacional.
A s La priorizacion
é]%gﬁva os talg efectiva  permite
Cualitativa | priorizacion de | (1-10) | Seleccionar - los
proyectos en su proy .
portafolio? mayor impacto
Selecciony Co estratégico.
Priorizacié 2. Priorizacion : .
riorizacion {4 sroyectos ¢Cuantos 50mas | La riorizacion
de Proyectos proy proyectos en el | _ P
ortafolio estan | = 10,4 | permite enfocarse
I porta =8,3= | en los proyectos
Cuantitativa | priorizados =
seqn su 6, 2 =4, | con mayor retorno
S€g 1=2,0 | para la
impacto =1 o
= organizacion.

estratégico?
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¢ Qué tan La asignacion
efectiva es la eficiente de
Cualitativa | 2Signacion de (1-10) recursos asegura
recursos entre la disponibilidad
los proyectos de oportuna para
3 su portafolio? cada proyecto.
iis:::rs'odse Disponibilidad ¢ Cuantas veces
de recursos se han realizado | 50mas | La reasignacion
reasignaciones =10, 4 | efectiva de
I de recursos en | =8,3 = | recursos permite
Cuantitativa = .
los proyectos del | 6,2 =4, | una mejor
portafolio 1=2,0 | adaptabilidad a
durante el ultimo =1 los cambios.
afno?
; Qué tan eficaz La gestion
¢ - adecuada de
es la gestion de riesgos minimiza
Cualitativa | riesgos en los | (1-10) 9
el impacto de los
proyectos del .
) eventos negativos
4. portafolio? en el portafolio
Gestion de Control de i P i
Riesgos riesgos del ¢ Cuantos 50 mas
portafolio riesgos = 10. 4 Controlar los
identificados han | _ 8 :’3: riesgos mejora la
Cuantitativa | sido gestionados 6 2’: 4 previsibilidad del
exitosamente en | '~ ' | desempefio  del
1=2,0 :
los proyectos del -1 portafolio.
portafolio?
¢ Qué tan
completos son Los KPI permiten
los indicadores monitorear y
Cualitativa clave ) de (1-10) controlar ) el
5 desempefio desempefo de los
In dicadores (KPI) para los proyectos de
Gestion del de proyectos de su forma continua.
Desempeiio d ~ portafolio?
esempeno :
P 5 0 mas | Los proyectos que
(KPI) ¢, Cuantos -
=10,4 | cumplen con los
proyectos del =8, 3= | KPI permiten una
Cuantitativa | portafolio han - C
6, 2 =4, | evaluacion
alcanzado los - o
1=2,0 | objetiva del
KPI propuestos? -1 d .
= esempeno.
¢ Qué tan
alineados estan La entrega de
6. los entregables valor asegura la
Optimizacion Valor s : satisfaccion  del
Cualitativa | del portafolio | (1-10) :
del Valor entregado por cliente y la
. con las ..
el portafolio : rentabilidad  del
expectativas de .
portafolio.

los clientes?
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50 mas
¢, Cuantos veces al La  optimizacion
proyectos en el | afo = P
) _ | del valor

Cuantitativa | POrtafolio  han | 10, 4 = contribuye a la

generado valor | 8, 3 =6, titividad

econdémico o| 2=4,1 competitivida

estratégico? =2 0= organizacional.

1

Nota. Se presenta la estructura de la herramienta disefiada para la recoleccion de informacion en
empresas del sector financiero, enfocandose en la dimensiéon de Gerencia de Portafolios. A través de
preguntas cualitativas y cuantitativas, se evaluaron los factores clave como alineacién estratégica,
seleccién y priorizaciéon de proyectos, gestién de recursos, gestién de riesgos, gestion del desemperio,
optimizacién de valor. Las medidas se estandarizan en una escala de 1 a 10 para asegurar consistencia
y facilitar el analisis del modelo propuesto. Fuente: Elaboracién propia, las escalas estandarizadas se
basan en principios establecidos por Morgado et al. (2018) para garantizar la precisién en la recoleccién
y analisis de datos.

3.4.3. Dimension de generacion de valor

La generacion de valor es un aspecto crucial para evaluar la eficiencia financiera de las
empresas en el sector financiero, donde se introduce una herramienta disenada para recopilar
informacion sobre los indicadores clave de generacion de valor, como el EVA, ROIC y la P/E.
Por consiguiente, la Tabla 8 resume los factores cualitativos y cuantitativos que se utilizaron
para medir estos aspectos, proporcionando una vision integral de cdmo las decisiones
financieras impactan el valor generado por la empresa. Cada indicador se ha estandarizado en

una escala de 1 a 10 para asegurar la consistencia y precisién en el analisis de datos.

Tabla 8
Herramienta de Recoleccion de Informacién sobre la Dimensién de Valor.
Factor Variable Forma Pregunta o Medida Aporte
concepto
Medir el EVA de
¢Qué tan manera efectiva
efectivamente su permite tomar
Generacién I organizacién decisiones
de Valor 1.EVA | Cualitativa mide el EVA en (1-10) financieras que
sus  decisiones maximicen la
financieras? rentabilidad y el valor
generado.
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Un EVA elevado
>10 % = | indica que la
¢,Cual ha sido el | 10, 8-10 % | empresa esta
EVA promedio | =8, 6-7 % | generando valor
Cuantitativa | generado por su | =6,4-5% |agregado mas alla
empresa durante | =4, 2-3 % | del costo de capital,
el ultimo ano? =2,<2% | lo que es crucial para
=1 la sostenibilidad
financiera.

Una gestion efectiva
¢ Qué tan bien se del ROIC asegura
gestiona el ROIC que el capital

Cualitativa | " SU| (qqg) |Invertido genere

organizacioén para retornos

maximizar los significativos,
Generacion beneficios? impulsando el valor
de Valor 2. ROIC de la empresa.

>15% = | Un ROIC alto refleja
¢, Cual ha sido el | 10, 12-15 | una eficiente gestion
ROIC promedio| % =8, 8- | de recursos, lo cual
Cuantitativa | alcanzado por su| 11 % =6, | es esencial para el
empresa en el| 4-7% =4, | crecimiento vy la
Ultimo afio? 0-3 % =2, | competitividad en el

<0% =1 | mercado.

Una relacion P/E

precisa proporciona
;Qué tan precisa una valoracion
¢S realista de las
considera que es acciones, lo que es

Cualitativa | la relacion P/E en |  (1-10) . > 0.9
. vital para  atraer
reflejar el valor de .
. " inversores y
L. sus acciones”
Generacion 3 P/E mantener la
de Valor ' confianza del
mercado.
. Cual ha sido Ia >20=10, | Un P/E alto puede
LU 16-20 = 8, | indicar expectativas
relacion P/E _ .
oL . 11-15 =6, | de crecimiento futuro,
Cuantitativa | promedio de sus _ . .
. 6-10 =4, | atrayendo asi mas
acciones durante _ ) ., .
o ~ 1-5=2,< |inversibn hacia la
el ultimo ano? _
1=1 empresa.

Nota. Se detalla la herramienta disefiada para recopilar informacién sobre la dimension de Generacién
de Valor en empresas del sector financiero. A través de preguntas cualitativas y cuantitativas, se
examinan factores como el EVA, el ROIC y la P/E. Las medidas se han estandarizado en una escala de
1 a 10, lo que permite mantener la consistencia en el analisis de datos y asegurar la precision en la
comparacion de resultados. Fuente: Elaboraciéon propia, basada en principios de estandarizacién de
escalas como los propuestos por Morgado et al. (2018).
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3.5. Participantes

Hasta la fecha de septiembre de 2024, se encuentran registradas ante la
Superintendencia Financiera de Colombia un total de 432 entidades prestadoras de servicios
financieros, sin embargo, para el presente estudio, se tomara en cuenta Unicamente a las
entidades clasificadas como Establecimientos Bancarios, Corporaciones Financieras,
Companias de Financiamiento y Sociedades Fiduciarias. Esta seleccion se debe a la
naturaleza de sus productos y servicios, los cuales estan dirigidos principalmente a personas
naturales y pymes, segmentos clave para la evaluacion de la competitividad en el sector

financiero.

Segun el registro de la Superintendencia Financiera, estas entidades con dichas
caracteristicas suman un total de 77, no obstante, solo 38 de estas entidades estan adscritas a
gremios colombianos y presentan principios fuertes de transparencia en sus organizaciones,
por lo cual, la poblacién a trabajar es sobre 38 donde el disefio es de caracter censal de esta

investigacion.

Es pertinente sefialar que el proceso de identificacion y caracterizacion de las entidades
incluidas conté con el acompafamiento del gremio financiero Asobancaria, lo cual permitio
disponer de informacion sectorial consolidada, validada y de caracter institucional. En este
sentido, la poblacién objeto de analisis estuvo conformada principalmente por establecimientos
bancarios con operacion en Colombia, complementados por corporaciones financieras,
companias de financiamiento y sociedades fiduciarias, todas ellas adscritas a gremios formales
y con presencia activa en el sistema financiero nacional. Por consiguiente, este criterio de
seleccion respondidé a la necesidad de trabajar con entidades que cuentan con estructuras
organizacionales definidas, practicas formales de gestion y un nivel de madurez institucional
que permite analizar de manera consistente los elementos asociados a la gerencia de

proyectos y la competitividad.

La recoleccion y contextualizacion de la informacién se sustentd en documentos
gremiales y estratégicos suministrados por Asobancaria, asi como en informes de gestion
publicados por las propias entidades financieras. De manera particular, se utilizé como
referencia el informe “IGG-2024-20”, el cual proporciono una vision integral sobre el

desempenio, los retos y las dinamicas estructurales del sector financiero colombiano.
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Capitulo IV. Resultados Del Modelo
4. Modelo Aplicado

En este apartado se presentan los resultados derivados de la estimacion del modelo de
ecuaciones estructurales (SEM), donde su propdésito central es analizar y demostrar la relacion
existente entre la gerencia de proyectos, la competitividad y la generacion de valor en el sector
financiero colombiano. De hecho, la premisa fundamental del modelo plantea que una
adecuada gerencia de proyectos y portafolios incide de manera directa sobre los niveles de
competitividad organizacional y que, a su vez, dicha competitividad actia como un mecanismo
mediador en la generacion de valor para las instituciones financieras, evaluando de forma
simultanea las relaciones causales entre los constructos definidos, asi como la consistencia

estadistica de las interacciones planteadas.

Para el desarrollo del modelo se consideré un conjunto de treinta y dos (32) variables
observables, las cuales fueron organizadas y agrupadas en tres dimensiones analiticas
principales. Las cuales se organizan asi: la primera dimensién corresponde a la competitividad,
e integra variables asociadas a aspectos como innovacién, eficiencia operativa, reputacion,
desempefo organizacional, diferenciacién y satisfaccion. La segunda dimension esta
relacionada con la gerencia de proyectos, e incorpora variables vinculadas a la priorizacion de
iniciativas, disciplina en la ejecucion, gestion de riesgos, uso de indicadores clave de
desempefio y control de los proyectos. Finalmente, la tercera dimensién corresponde a la
generacion de valor, la cual se estructura a partir de indicadores financieros como el Valor
Econdmico Agregado (EVA), el Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC) y la relacion Precio—
Utilidad (P/E). Con el animo de reflejar esta estructura de forma mas clara, a continuacion, se
presenta la Tabla 8 la cual permite identificar las variables y su correspondiente asociacion con

cada una de las dimensiones del modelo.

Tabla 9
Herramienta de operacionalizacién de variables del modelo SEM.
Cédigo
Dimensién Factor Variable Forma variable
modelo SEM

:'é_g 1. Innovacion en productos | Cualitativa In1

£ 'g Diferenciacion y servicios Cuantitativa In2

8 = 2. Experiencia del cliente Cualitativa Ex1
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Cuantitativa Ex2
3. Reputacion de marca Cuantitativa Re1
1. !nve_rIS|on en I+D Cuantitativa ID1
(Investigacion y Desarrollo)
2. Tasa de adopcion de Cualitativa Tas1
Innovacion nuevas tecnologias Cuantitativa Tas2
3. Colaboraciones y
alianzas estratégicas para | Cuantitativa Col1
innovacion
1. Rendimiento financiero .
(margen de beneficio, ROI) Cuantitativa Ren'
B 2. Cumplimiento de los Cualitativa Cum1
Desempeno objetivos estratégicos Cuantitativa Cum2
3. Satisfaccion de los Cualitativa Sat1
empleados y clientes Cuantitativa Sat2
© Alineacién 1. Contribucion estratégica | Cualitativa Por1
2 estratégica del portafolio Cuantitativa Por2
Q ., . . .
P S_el_eccpn y 2 Priorizacion de Cualitativa Prio1
o Priorizacion de rovectos Cuantitati Prio2
z »(-g Proyectos proy uantitativa rio
°5 Gestioén de 3. Disponibilidad de Cualitativa Dis1
°°>’, "tci Recursos recursos Cuantitativa Dis2
) ' litati Ris1
s 8 Gestion de Riesgos 4. Control de riesgos del Cua |t.at|\./a !s
Lo portafolio Cuantitativa Ris2
o —
8 Gestion del 5. Indicadores de Cualitativa KPI1
% Desempeiio desempenio (KPI) Cuantitativa KPI2
@ Optimizacion del 6. Valor entregado por el | Cualitativa Var1
o Valor portafolio Cuantitativa Var2
[ Generacion de Cualitativa EVA1
h Valor 1. EVA Cuantitativa EVA2
:g § Generacion de 2 ROIC Cualitativa ROIC1
g g Valor ' Cuantitativa ROIC2
S Generacién de 3. PJE Cualitativa PE1
o Valor ' Cuantitativa PE2

Nota. La tabla presenta la estructura de las variables observables utilizadas en el modelo de ecuaciones
estructurales, organizadas segun su dimension, factor y forma de medicién. Asimismo, se incluye el
codigo de identificacion de cada variable dentro del modelo SEM, lo cual permite garantizar la
trazabilidad entre los constructos teodricos, las variables empiricas y su representacion en el analisis
estadistico. Fuente: Elaboracion propia, basada en las tablas de las dimensiones.

4.1. Resultado inicial del modelo SEM

Como primer ejercicio, se procedié a la construccidén y evaluacién del modelo base de

ecuaciones estructurales utilizando el software SPSS, incorporando la totalidad de las variables
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observables definidas en las dimensiones de gerencia de proyectos, competitividad y
generacién de valor. Este modelo fue planteado con el propdsito de verificar la coherencia
estructural de las relaciones tedricas propuestas, asi como de identificar posibles problemas
asociados a la especificacién del modelo y al comportamiento estadistico de las variables
incluidas. Por lo cual, la estimacion considero la relacion directa entre la gerencia de proyectos
y la competitividad, asi como el efecto de esta ultima sobre la generacion de valor, de acuerdo

con la premisa central de la investigacion.

No obstante, los resultados obtenidos a partir de este modelo inicial evidenciaron la
presencia de problemas de multicolinealidad entre varias de las variables observables, lo cual
afectdé de manera significativa la estabilidad de las estimaciones y la confiabilidad de los
coeficientes del modelo, por esta razén, el fendmeno se manifestdé en correlaciones elevadas
entre indicadores pertenecientes a una misma dimension, asi como en dificultades para lograr
una adecuada identificacion del modelo. En consecuencia, los resultados derivados de esta
primera estimacion no fueron considerados estadisticamente robustos ni adecuados para la
validacion de las hipotesis planteadas, o que hizo necesario un proceso posterior de

depuraciéon del modelo con el fin de mejorar su consistencia y validez.

Con el animo de ilustrar de manera clara la estructura del modelo base y las relaciones
inicialmente planteadas entre las variables y dimensiones del estudio, a continuacién, se

presenta la Figura 5 correspondiente al modelo inicial de ecuaciones estructurales.
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Figura 5
Modelo inicial de ecuaciones estructurales (SEM).
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Nota. La figura presenta la especificacién inicial del modelo de ecuaciones estructurales estimado en
SPSS, incorporando las dimensiones de gerencia de proyectos, competitividad y generacién de valor, asi
como sus respectivas variables observables. Este modelo evidencié problemas de multicolinealidad que
afectaron la confiabilidad de los resultados, lo cual motivd su posterior ajuste y reespecificacion. Fuente:
Elaboracion propia.
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Con el fin de verificar de manera rigurosa si el modelo inicial presentaba problemas de
multicolinealidad, tal como se sospechaba a partir de los primeros resultados, se realizé un
analisis estadistico complementario utilizando el software SPSS. Este analisis tuvo como
objetivo evaluar el grado de correlacion entre las variables independientes y latentes del
modelo, considerando indicadores tradicionales de multicolinealidad como los valores de

tolerancia y el factor de inflacion de la varianza (VIF).

La identificacion de niveles elevados de multicolinealidad resulta critica en modelos de
ecuaciones estructurales, dado que puede distorsionar la estimaciéon de los coeficientes, afectar
la estabilidad del modelo y comprometer la validez de las inferencias estadisticas. Con el animo
de ilustrar lo descrito, se comparte la Tabla 9A donde se muestran estas correlaciones, las mas

graves estan resaltadas en color rosa oscuro y rojo.
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Tabla 10A
Resultados del analisis de correlaciones y multicolinealidad del modelo inicial SEM (Parte 1).

Correlaciones
. Furl | Cum Porz | Priot | Pricz | Dl | Oz | Fiel | Rz | kPH | ez | el | vz RN Evez PET
Correlacid a1 L 02l 0304 0z 028 mg| 0 s e’ sest| ase| DT 0ETS) see”|  ses’|  ses’|  geel| 1’
nde
i Pearzon
dig. 0,000] opoo| ooo|  ooon|  oo0| opoo|  ooon|  ooer|  ooes| o ooss| o034 ozeo| ool ooos| ooo| oomo|  ogss| opes|  oooo|  oooe|  opoo|  ooon o000
[bilateral)
H 3 5 34 3 55 34 3 5 5 34 33 55 34 3 5 5 34 3 55 34 3 5 5 3 3 55 34 3 35 34
In2 Corralacié 1 as| @ e ml| mset|  aeo’| | | meo’| mel| am| @ 53 BT I TY LY T A6 men M| gm0 a5 0RH| sy 0 S5 FE T
nde
f Pearzan
Sig. 0,000 ooo0|  ooo0| opoof  oooof  oo00| ool ooeof  oooo| o000l  oooo| oooo|  gooof  oow|  ogoos|  oon|  o0os|  oo0s|  omof  eooo| ool oooof o003  ogsr|  opds|  oooo o000l oood|  ogo0 o000
[bikaterl]
1 H 35 3 3 35 3 5 5 3 3 55 34 3 5 5 3 3 54 3 3 5 5 3 3 35 3 3 34 3
Exl C;”*'“i a5 BT N B0 I Y I - T A 0| aso|  GEN| mpy|  OAW O 0BO) e ape| aes|  ger| OBl sed|  mw| sl E| am| el
nde
| Fearsan
Sig. ooo0| 0000 oooo| oooof ooon| oooo|  opoo| oooo| ooon| opoo| opoo|  oooo| opst|  oos|  ooto|  oods|  ooss| ozss| opos|  ooos|  ooos|  oposs|  ooss| opes|  oooo|  oooo|  opoo|  oooo|  oo00
) (bifateral)
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Nota. La tabla presenta los resultados parciales de la matriz de correlaciones utilizada para evaluar la presencia de multicolinealidad entre las
variables observables incluidas en el modelo inicial de ecuaciones estructurales. Se reportan los coeficientes de correlacién bivariada estimados
en SPSS, a partir de los cuales se identificaron relaciones elevadas entre variables pertenecientes a una misma dimension y entre distintas
dimensiones del modelo. Debido a la extension del analisis, los resultados se presentan en varias partes, las cuales deben interpretarse de
manera conjunta. Fuente: Elaboracién propia a partir de resultados obtenidos en SPSS.
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Tabla 10B.
Resultados del analisis de correlaciones y multicolinealidad del modelo inicial SEM (Parte 2).
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Nota. La tabla continda la presentacion de la matriz de correlaciones correspondiente al andlisis de multicolinealidad del modelo inicial,
incorporando variables asociadas a la competitividad y su interacciéon con variables del modelo. Los coeficientes reportados permiten identificar
solapamientos estadisticos que afectan la estabilidad del modelo y justifican su posterior depuraciéon. Fuente: Elaboracién propia a partir de
resultados obtenidos en SPSS.
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Tabla 10C.
Resultados del analisis de correlaciones y multicolinealidad del modelo inicial SEM (Parte 3)
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Nota. La tabla amplia la presentacion de la matriz de correlaciones incorporando variables asociadas a la gerencia de proyectos y su relaciéon con
componentes de competitividad y generaciéon de valor. En esta seccidon se evidencian correlaciones elevadas entre variables con naturaleza
conceptual cercana, lo cual refuerza la necesidad de control estadistico previo a la estimacion final del modelo. Fuente: Elaboraciéon propia a
partir de resultados obtenidos en SPSS.
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Tabla 10D.
Resultados del analisis de correlaciones y multicolinealidad del modelo inicial SEM (Parte 4).
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Nota. La tabla finaliza el analisis de correlaciones del modelo inicial, incluyendo los indicadores financieros asociados a la generacion de valor. En
conjunto con las Tablas 10A, 10B, 10C y 10D, estos resultados confirman la presencia de multicolinealidad, lo cual compromete la confiabilidad
de las estimaciones del modelo SEM en su primera especificacion y sustenta el proceso posterior de ajuste del modelo. Fuente: Elaboracion
propia a partir de resultados obtenidos en SPSS.
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Los resultados obtenidos a partir del analisis en SPSS confirmaron la presencia de
problemas de multicolinealidad en el modelo inicial, evidenciando relaciones excesivamente
altas entre algunas variables observadas y constructos latentes. Donde esta situacion explica la
baja confiabilidad de los coeficientes estimados en la primera especificacion del modelo SEM y
refuerza la necesidad de realizar ajustes metodoldgicos sobre la estructura del modelo y el
conjunto de variables utilizadas. En consecuencia, estos hallazgos justifican la depuracion
posterior del modelo, con el propdsito de mejorar su consistencia estadistica y asegurar una
adecuada interpretacion de las relaciones entre la gerencia de proyectos, la competitividad y la

generacién de valor.

4.2. Resultado final del modelo SEM depurado

En consecuencia, a partir de los resultados obtenidos en el analisis de multicolinealidad
del modelo inicial, se tomd la decisién metodoldgica de ajustar y depurar la especificacion del
modelo de ecuaciones estructurales, este proceso tuvo como objetivo principal reducir los
solapamientos estadisticos identificados entre variables observables, mejorar la estabilidad de
las estimaciones y fortalecer la capacidad explicativa del modelo, garantizando condiciones
adecuadas para la validacion de las relaciones planteadas entre la gerencia de proyectos, la

competitividad y la generacioén de valor.

El ajuste del modelo consisti6 en conservar unicamente aquellas variables que
presentaron un comportamiento estadistico consistente, niveles aceptables de correlacion y
una adecuada contribucion conceptual a cada una de las dimensiones analizadas. En este
sentido, se mantuvieron las variables asociadas a la gerencia de proyectos relacionadas con la
alineacioén estratégica, la priorizacion, la disponibilidad de recursos, la gestion de riesgos, el uso
de indicadores clave de desempefo y la optimizacion del valor entregado por el portafolio. De
igual forma, en la dimensién de competitividad se conservaron las variables vinculadas a
innovacién, experiencia del cliente, reputacién, adopcion tecnoldgica, colaboraciones
estratégicas y desempefio organizacional. En ultimo lugar, en la dimension de generacion de
valor se mantuvieron los indicadores financieros que demostraron mayor robustez estadistica y

coherencia con el modelo tedrico propuesto.

Como resultado de este proceso de depuracién, se obtuvo un modelo SEM ajustado que

presenta una estructura mas parsimoniosa y consistente, permitiendo una interpretacion clara
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de las relaciones causales entre las dimensiones del estudio. Con el fin de ilustrar de manera
grafica la configuracion final del modelo y las variables que lo componen, a continuacion, se

presenta la Figura 6 correspondiente al modelo de ecuaciones estructurales depurado.

Figura 6
Modelo final de ecuaciones estructurales (SEM).

\\,ﬁ,., /

e KT
// 3 i \\\ et \\
S . W N NG NS B, S

Nota. La figura presenta el modelo de ecuaciones estructurales resultante después del proceso de ajuste
y depuraciéon del modelo inicial, incorporando Uunicamente las variables que demostraron un
comportamiento estadistico consistente y adecuado tras el analisis de multicolinealidad. El modelo refleja
las relaciones finales entre la gerencia de proyectos, la competitividad y la generacion de valor en el
sector financiero colombiano. Fuente: Elaboracién propia, imagen extraida del software estadistico R.

Con el propésito de evaluar la consistencia estadistica del modelo final depurado, se
procedié a su estimacion mediante el software R utilizando el paquete lavaan bajo el método de
maxima verosimilitud (ML). Donde, esta etapa resulta fundamental para determinar el grado de
ajuste global del modelo, asi como la estabilidad de la solucién obtenida tras el proceso de
depuracién por multicolinealidad. A continuacion, se presentan los resultados generales de la

estimacion del modelo.
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Figura 7
Resultados generales de la estimacion del modelo SEM en R

-—-- ESTIMANDO MODELO ---

--— RESULTADOS ---
Tavaan 0.6-21 ended normally after 112 iterations

Estimator ML
Optimization method NLMINB
Number of model parameters 34
Number of ohservations 38

Model Test User Model:

Test statistic 351.337
Degrees of freedom 102
P-value (Chi-square) 0. 000

Model Test Baseline Model:

Test statistic 1181.052
Degrees of freedom 120
P-value 0.000

User Model wversus Baseline Model:

Comparative Fit Index (CFI) 0.765
Tucker-Lewis Index (TLI) 0.724
Loglikelihood and Information Criteria:
Loglikelihood user model (HO) -276.178
Loglikelihood unrestricted model (H1) -100.510
Akaike (AIC) 620.356
Bayesian (BIC) 676.034
sample-size adjusted Bayesian (SABIC) 569.724

Nota. La figura presenta la salida general del modelo de ecuaciones estructurales estimado mediante el
software R utilizando el paquete lavaan, incluyendo el método de estimacién, nimero de parametros,
tamano de muestra y principales indicadores de ajuste global del modelo. Fuente: Elaboracion propia a
partir de resultados obtenidos en R.

Con la Figura 7 muestra que el modelo converge normalmente después de 112
interacciones, lo cual indica estabilidad en el proceso de optimizacién y ausencia de problemas

de identificacion. Es asi que, el modelo fue estimado con 34 parametros y una muestra
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compuesta por 38 observaciones correspondientes a entidades del sector financiero

colombiano.

Los indices de ajuste incremental reportan un CFIl de 0.765 y un TLI de 0.724. Aunque
estos valores se encuentran por debajo de los umbrales convencionalmente sugeridos en la
literatura para considerar un ajuste 6ptimo, deben interpretarse considerando el contexto de la
investigacion. En este caso, el modelo se estima con un numero limitado de entidades
financieras (38 observaciones), lo cual puede afectar la estabilidad de los indicadores de ajuste
global, aplicados a muestras pequefias, es comun que los indices de ajuste se vean
penalizados, particularmente cuando el modelo incorpora multiples constructos latentes vy

variables observables.

Desde la perspectiva de los criterios de informacién, el modelo presenta valores de AIC
(620.356) y BIC (676.034), los cuales resultan utiles para comparaciones con especificaciones
alternativas. En este sentido, el modelo final depurado representa una mejora metodoldgica
respecto al modelo inicial, al eliminar problemas de multicolinealidad y garantizar mayor

estabilidad en las estimaciones estructurales.

Figura 8
Indicadores de error de aproximacion del modelo SEM estimado en R
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Root Mean Square Error of Approximation:

EMSEA 0.254

90 Percent confidence interval - lower 0.225

90 Percent confidence interval - upper 0.283

P-value H_O: RMSEA <= 0.050 0.000

P-value H_0O: RMSEA == 0.080 1.000
standardized Root Mean Square Residual:

SRMR 0.183
Parameter Estimates:

standard errors Standard

Information Expected

Information saturated (hl) model Structured

Nota. La figura presenta los principales indicadores de error de aproximacion del modelo de ecuaciones
estructurales estimado en R, incluyendo el Root Mean Square Error of Approximation (RMSEA) y el
Standardized Root Mean Square Residual (SRMR). Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados
obtenidos en R.

La Figura 8, muestra un valor de RMSEA de 0.254, con un intervalo de confianza del 90%
entre 0.225 y 0.283, en el cual, su valor supera los umbrales convencionalmente aceptados en
la literatura, lo que indica un nivel elevado de error de aproximacion del modelo. Asimismo, el

SRMR presenta un valor de 0.183, también superior al criterio recomendado de 0.08.

No obstante, estos resultados deben interpretarse considerando que el numero de
entidades (38) corresponde al universo finito de instituciones efectivamente registradas y
operativas en el periodo analizado, condicidon que constituye una restriccion inherente a la
disponibilidad de datos del sector y no una limitaciéon del modelo y la complejidad estructural del
modelo propuesto. En estudios aplicados con muestras limitadas, los indicadores de error de
aproximacién tienden a ser mas exigentes, lo cual puede afectar el ajuste global sin invalidar
necesariamente la significancia y coherencia de las relaciones estructurales estimadas, estos

aspectos son considerados en la discusion final y en las oportunidades de mejora del modelo.

Figura 9
Cargas factoriales y coeficientes estructurales del modelo SEM estimado en R.
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Latent variables:

Estimate Std.Err z-value P(>|z|) std. v  Std.all

comp =~
In 0.719 0.089 8.064 0.000 0.786 0.964
Ex1 0.589 0.076 7.752 0. 000 0.644 0.943
Rel 0.540 0.094 5.747 0.000 0.590 0.783
Tas 0.650 0.081 7.977 0.000 0.710 0.958
Coll 0.654 0.101 6.505 0.000 0.715 0.850
Renl 0.590 0.087 6.787 0.000 0.645 0.873
Cuml 0.324 0.057 5.731 0.000 0.354 0.781
satl 0.610 0.076 8.006 0.000 0.667 0.960

Port =~
Por 0.766 0.091 8.457 0.000 0.766 0.985
Prio 0.804 0.094 8.586 0.000 0.804 0.993
Dis 0.708 0.111 6.364 0.000 0.708 0.835
Ris 0.391 0.097 4.039 0. 000 0.391 0.596
KPI 0.687 0.100 6.861 0.000 0.687 0.876
var 0.758 0.103 7.390 0.000 0.758 0.915

valor =~
EVA 0.628 0.079 7.984 0.000 0.832 0.940
ROIC 0.688 0.087 7.946 0.000 0.913 1.023

Regressions:
Estimate sStd.Err z-value P(x|z]|) std. Tv std.all
Comp ~

Port 0.440 0.180 2.443 0.015 0.403 0.403

valor ~
Comp 0.796 0.204 3.907 0.000 0.656 0.656

variances:
Estimate Std.Err -value P(>|z]|) std. v std.all
.In 0.047 0.014 3.280 0.001 0.047 0.071
.Ex1 0.051 0.014 3.696 0.000 0.051 0.110
.Rel 0.220 0.052 4.231 0.000 0.220 0.388
.Tas 0.045 0.013 3.434 0.001 0.045 0.082
.Coll 0.197 0.047 4.148 0.000 0.197 0.278
.Renl 0.130 0.032 4.099 0.000 0.130 0.238
. Cuml 0.080 0.019 4.232 0.000 0.080 0.390
.Satl 0.038 0.011 3.386 0.001 0.038 0.078
.Por 0.018 0.007 2.383 0.017 0.018 0.029
.Prio 0.009 0.007 1.307 0.191 0.009 0.014
.Dis 0.218 0.051 4.268 0.000 0.218 0.303
.Ris 0.277 0.064 4.338 0.000 0.277 0.645
.KPI 0.144 0.034 4.228 0.000 0.144 0.233
.var 0.111 0.027 4.148 0.000 0.111 0.162
.EVA 0.091 0.043 2.117 0.034 0.091 0.116
.ROIC -0.038 0.046 -0.818 0.413 -0.038 -0.047
. Comp 1.000 0.838 0.838
Port 1.000 1.000 1.000
.valor 1.000 0.569 0.569

Nota. La figura presenta las cargas factoriales estandarizadas de las variables observables sobre sus
respectivos constructos latentes (Port, Comp y Valor), asi como los coeficientes estructurales entre los
constructos del modelo. Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados obtenidos en R.

Con relacién, a la dimensién de gerencia de proyectos (Port), las cargas factoriales
estandarizadas (Std.all) muestran que las variables con mayor peso dentro del constructo son
Priorizacion (0.993), Alineacion estratégica del portafolio (0.985) y Optimizacion del valor
entregado (Var) (0.915). Estos resultados indican que, dentro del ambito de formulacion y
gestion del portafolio de proyectos, los elementos mas determinantes son aquellos asociados a
la correcta seleccion y priorizacion de iniciativas, la coherencia estratégica del portafolio y la

capacidad de generar valor tangible a través de los proyectos ejecutados.

En un segundo nivel de relevancia se encuentran la Gestion del desempeno (KPI) (0.876)
y la Disponibilidad de recursos (Dis) (0.835), lo cual evidencia que la medicion sistematica de
resultados y la adecuada asignacién de recursos constituyen factores estructurales que
fortalecen la efectividad del portafolio. En efecto, la Gestion de riesgos (Ris), aunque

significativa (p < 0.05), presenta una carga mas moderada (0.596), lo que sugiere que, si bien
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es un componente relevante, su influencia es menor en comparaciéon con los factores

estratégicos y de priorizacion.

En cuanto a la dimensién de competitividad (Comp), las cargas estandarizadas muestran
que las variables con mayor incidencia son Innovacion (In) (0.964), Experiencia del cliente
(Ex1) (0.943), Tasa de adopcién tecnoldgica (Tas) (0.958) y Satisfaccion (Sat1) (0.960). Estos
resultados confirman que la competitividad en el sector financiero colombiano se encuentra
fuertemente asociada a la capacidad de innovar, adoptar tecnologia, fortalecer la experiencia
del cliente y mantener altos niveles de satisfaccion. Asimismo, variables como Colaboraciones
estratégicas (0.850) y Rendimiento financiero (0.873) refuerzan el caracter sistémico del

constructo competitivo.

Desde el punto de vista estructural, el modelo evidencia que la gerencia de proyectos
tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre la competitividad (coeficiente
estandarizado = 0.403; p = 0.015). Este resultado confirma que una adecuada formulacion y
gestion del portafolio de proyectos incide directamente en la capacidad competitiva de las
entidades financieras. En términos practicos, esto implica que la mejora en los procesos de
priorizacion, alineacion estratégica y optimizacion del portafolio genera impactos reales en los

niveles de competitividad organizacional.

Brevemente, la competitividad presenta un efecto positivo y altamente significativo sobre
la generacion de valor (coeficiente estandarizado = 0.656; p = 0.000). Este resultado es
particularmente relevante, ya que demuestra que el fortalecimiento competitivo actia como
mecanismo mediador en la creacién de valor financiero, representado por indicadores como
EVA y ROIC. En consecuencia, el modelo empirico respalda la hipétesis central del estudio: la
gerencia de proyectos no genera valor de manera aislada, sino a través del fortalecimiento de

la competitividad organizacional.

Estos hallazgos tienen implicaciones directas para el desarrollo de una guia de buenas
practicas en gerencia de proyectos para el sector financiero colombiano. Particularmente, los
resultados sugieren que dicha guia debe enfatizar en:

a. Procesos robustos de priorizacion y alineacion estratégica del portafolio.
b. Integracion sistematica de indicadores de desempefio (KPI) en la gestion de proyectos.

C. Optimizacién del valor entregado como criterio central de evaluacion del portafolio.
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d. Incorporacion explicita de componentes de innovacion y adopcion tecnolégica como

puente entre la gestién de proyectos y la competitividad.

En este sentido, el modelo no solo confirma relaciones estadisticas significativas, sino
que proporciona una base empirica solida para la formulacién de lineamientos estratégicos

orientados a fortalecer la gerencia de proyectos y la generacion de valor en el sector financiero.

4.3. Exploracion de las Sinergias del Modelo

La estimacion del modelo ofrece evidencia empirica que permite identificar y explorar
las sinergias existentes entre la gerencia de proyectos, la competitividad y la generacion de
valor en el sector financiero colombiano, Por consiguiente, el propésito de este apartado es
trascender la lectura descriptiva de las cargas factoriales y los coeficientes estructurales, para
avanzar hacia una exploracion cualitativa que articule el significado sustantivo de los hallazgos,
los ponga en dialogo con la literatura incorporada en el marco tedrico de la investigacion y los

traduzca en implicaciones concretas para la toma de decisiones en las entidades financieras.

De manera general, los resultados del modelo final confirman las relaciones
estructurales planteadas en las hipotesis de investigacién, donde la gerencia de proyectos,
representada por el constructo latente Port, incide positiva y significativamente sobre la
competitividad organizacional (coeficiente estandarizado de 0.403, p = 0.015), y la
competitividad, a su vez, ejerce un efecto positivo y altamente significativo sobre la generacion
de valor (coeficiente estandarizado de 0.656, p = 0.000). Aun cuando, la lectura conjunta de
ambos coeficientes pone de manifiesto un patron de sinergia relevante: la gerencia de
proyectos no genera valor financiero de manera directa, sino que opera de forma indirecta a
través del fortalecimiento de las capacidades competitivas de la organizacion. En términos
metodolégicos, esta evidencia confirma una estructura de mediacion total en la cual la
competitividad actua como el vehiculo mediante el cual las decisiones de portafolio se
transforman en resultados econdmicos medibles a través de indicadores como el EVA, el ROIC
y la relacion P/E. Este hallazgo es coherente con los planteamientos de Sousa et al. (2021) en
torno a la necesidad de asumir un enfoque holistico de la gerencia de proyectos que integre, de

manera deliberada, los factores técnicos con los factores estratégicos.
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En consecuencia, el efecto indirecto estimado a partir del producto de los coeficientes
estructurales (0.403 x 0.656 = 0.264) sugiere que, por cada unidad de cambio en la gerencia de
proyectos, la generacién de valor se incrementa en aproximadamente 0.264 unidades, mediada
por el fortalecimiento competitivo. Aun cuando la magnitud del efecto directo Port — Comp es
moderada, su significancia estadistica confirma que la variacion en las practicas de portafolio
se traduce, con alta probabilidad, en variacion en el nivel competitivo, y que ese incremento
competitivo tiene un retorno sustantivo sobre los indicadores financieros. Esta cadena causal
respalda empiricamente la tesis doctoral planteada en la justificacién del estudio: la gerencia de
portafolios debe comprenderse no como un conjunto de procesos administrativos aislados, sino
como un sistema de capacidades organizacionales orientado a la creacion de valor sostenido,
en linea con lo advertido por Padalkar y Gopinath (2016), Mullaly et al. (2009), y Turner et al.
(2011) al sefnalar que el valor organizacional de la gerencia de proyectos es precisamente el

ambito donde persiste la brecha de investigacion.

4.4. Interpretacion de las cargas factoriales en la dimension de gerencia de proyectos

Dentro del constructo latente Port, las cargas factoriales estandarizadas revelan una
jerarquia de variables que no es trivial y que merece una lectura detenida. Principalmente, La
variable Priorizacion registra la carga mas alta (0.993), seguida de cerca por Alineacion
estratégica del portafolio (0.985) y Optimizacion del valor entregado (0.915). En un segundo
nivel se ubican Gestidon del desempefio mediante KPI (0.876) y Disponibilidad de recursos
(0.835). Por ultimo, la Gestion de riesgos presenta una carga estadisticamente significativa,
pero de menor magnitud (0.596), en el cual la distribucion revela una estructura jerarquica de la
gerencia de portafolios que privilegia las funciones estratégicas y de generacion de valor por
encima de las funciones de control. En otras palabras, los datos indican que, en las entidades
del sector financiero colombiano consideradas en la muestra, las practicas asociadas a la
priorizacion, la alineacion estratégica y la optimizacion del valor son las que mas fuertemente
definen el constructo Portafolio, mientras que los componentes de gestion de riesgos, aunque

esenciales, se comportan como elementos complementarios dentro de la estructura factorial.

La elevada carga de la variable Priorizacion puede interpretarse a la luz de los
planteamientos del PMI (2021) y de Kerzner (2009), quienes sostienen que la disciplina de
seleccionar con rigor cuales iniciativas deben ingresar, mantenerse o salir del portafolio

constituye el corazén del gobierno del portafolio. En el contexto financiero colombiano, esta



. s

72 Modelo de Gerencia de Poﬂgfolio; para Potenciarj la Competitividad del :_:‘ = ean
Sector Financiero en Colombia w0 os" universicas

prominencia es coherente con la realidad sectorial: las entidades financieras operan con
ventanas regulatorias estrictas, recursos de capital limitados por la regulacién de solvencia, y
un calendario de transformacion digital que supera permanentemente la capacidad de

ejecucion disponible.

Bajo esas condiciones, la priorizacidn no es una practica opcional sino un mecanismo
de supervivencia estratégica que determina la capacidad de la institucion para focalizar su
esfuerzo y su capital humano en las iniciativas de mayor impacto. Ademas, la carga casi
unitaria de la variable sugiere que en las organizaciones donde la priorizacion esta
institucionalizada mediante procesos formales, comités de evaluacién y criterios cuantificables,
el constructo Port se manifiesta de manera mas robusta; y a la inversa, donde la priorizacion es

informal, se erosiona el conjunto de la capacidad de portafolio.

Por otro lado, la variable Alineacion estratégica del portafolio presenta una carga de
0.985, estadisticamente idéntica a la anterior en términos practicos, por lo que este resultado
dialoga directamente con los hallazgos de Sousa et al. (2021), para quienes la alineacion
explicita entre la estrategia corporativa y la seleccién de proyectos es la condicién sine qua non
para que la gerencia de proyectos impacta la competitividad organizacional. Es asi que, Kaplan
y Norton (2001), al desarrollar el Balanced Scorecard como herramienta de gestion estratégica,
habian ya demostrado que la traduccion de la estrategia en iniciativas medibles exige un
vinculo institucionalizado entre portafolio y direccion. En este caso, las entidades financieras
colombianas, donde los ciclos estratégicos suelen ser de tres a cinco afios, se desarrollan en
un entorno regulatorio y tecnolégico que cambia en plazos mucho mas cortos, la alineacion
estratégica del portafolio se convierte en el punto de encuentro entre la intencién estratégica y
la ejecucién tactica, donde la carga observada sugiere que esta funcidon se reconoce

empiricamente como un pilar constitutivo del constructo Port en la muestra estudiada.

La Optimizacién del valor entregado por el portafolio (carga de 0.915) refuerza el
caracter value-oriented de la gerencia de proyectos que se decanta de los resultados, lo que
sugiere que la fuerte presencia empirica de esta variable esta en armonia con los argumentos
de Invernizzi et al. (2019) y de Testorelli et al. (2024) sobre la necesidad de concebir la gestion
de valor como una disciplina estructurada, y no como un criterio difuso aplicado al cierre del
proyecto. Lo que los datos del presente modelo permiten afirmar es que, en el sector financiero

colombiano, la optimizacion del valor no es meramente un resultado deseable, sino un atributo
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definitorio de la capacidad de portafolio, ya que implica, para la construccion de la guia practica
que se desarrollara mas adelante, que los procesos de evaluacién, priorizacién y seguimiento
deben estar disefados explicitamente alrededor del concepto de valor entregado, medido con

criterios cuantificables y asociados a indicadores financieros como EVA y ROIC.

En el segundo nivel de magnitudes, la Gestion del desempefio mediante KPI (0.876) y la
Disponibilidad de recursos (0.835) completan el cuerpo central del constructo, donde se alinea
con la observacion de Cruz Villazon et al. (2020) y de Sastoque-Pinilla et al. (2022) respecto a
que los indicadores clave de desempefio son los instrumentos mediante los cuales el portafolio
se vuelve observable y gobernable; sin KPIs robustos, las demas funciones del portafolio
operan a ciegas. Ya para la segunda se corresponde con el planteamiento del PMI (2006,
2021) sobre la asignacién de recursos como funcién critica del portfolio manager de hecho, en
el contexto financiero colombiano, la disponibilidad de recursos remite simultdneamente a tres
dimensiones criticas: capital financiero disponible bajo las restricciones de Basilea Ill (Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea, 2011), talento especializado, particularmente en areas de
analitica, ciberseguridad y experiencia digital, y capacidad de inversién en infraestructura
tecnoldgica, por lo tanto la magnitud de la carga indica que, sin una gestion deliberada de estos

recursos, las capacidades de priorizacién y alineacién no logran materializarse.

La carga mas moderada de la Gestidén de riesgos (0.596) merece una interpretacion
cuidadosa. En primer lugar, esta variable sigue siendo estadisticamente significativa (p < 0.05),
por lo que su pertenencia al constructo no esta en duda. Posteriormente, la menor magnitud
relativa no debe interpretarse como evidencia de su menor importancia tedrica o practica, sino
como una lectura de como, en la configuracion empirica de la muestra, la gestién de riesgos de
portafolio coexiste con los robustos marcos de gestién de riesgos financieros ya exigidos
regulatoriamente por la Superintendencia Financiera de Colombia y por los acuerdos de

Basilea.

Segun Oehmen et al. (2020) advierten que, cuando existen marcos sectoriales de riesgo
altamente desarrollados, la gestion de riesgos dentro del portafolio de proyectos tiende a
percibirse como una extension natural del control corporativo, lo que puede reducir su peso
diferenciador al interior del constructo Port. Testorelli et al. (2022) refuerzan esta lectura al
mostrar que la gestion de riesgos de proyecto, incluso cuando existe, frecuentemente no se

traduce en una practica autbnoma de valor. Para la guia de buenas practicas, este hallazgo no
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implica relegar la gestion de riesgos, sino integrarla de manera explicita dentro de los
mecanismos de priorizacion y de seguimiento de valor, evitando que opere como un proceso

paralelo desligado del resto del ciclo de portafolio.

4.5. Interpretacioén de las cargas factoriales en la dimensiéon de competitividad

El constructo Comp presenta cargas estandarizadas elevadas en todas sus variables, lo
que indica una convergencia conceptual robusta entre los factores identificados y el constructo
latente, donde las variables con mayor incidencia son Innovacién (0.964), Satisfaccion (0.960),
Tasa de adopcién tecnolégica (0.958), Experiencia del cliente (0.943), Rendimiento financiero
(0.873) y Colaboraciones estratégicas (0.850). Esta estructura revela que, en el sector
financiero colombiano, la competitividad se configura principalmente como un fendémeno
orientado al mercado, al cliente y a la capacidad de transformacién tecnolégica, antes que
como un atributo puramente operacional. Asimismo, la evidencia es consistente con el marco
tedérico de Lau (2002), quien plantea que la competitividad en industrias de alta dinamica
tecnolégica depende crucialmente de la diferenciacién, la innovacién y el desempefio
sostenible; y se articula con los hallazgos de Bacca Acosta et al. (2023) sobre el impacto de las

tecnologias digitales en la competitividad empresarial en América Latina.

No obstante, la Innovacién como variable con la carga mas alta dentro del constructo
Comp refuerza la tesis de Chesbrough (2003) sobre la innovacion abierta como imperativo para
la creacion y captura de valor tecnoldgico. En el entorno financiero colombiano, caracterizado
por la irrupcion de fintech, neobancos, rails de pago y esquemas de open banking, la capacidad
innovadora de las entidades tradicionales es el principal vector de diferenciaciéon. Donde esta
cercania estadistica entre Innovacion y Tasa de adopcion tecnoldgica (0.958) sugiere que
ambos factores operan de manera acoplada: innovar sin adoptar tecnologia es improbable, y
adoptar tecnologia sin un marco innovador lleva a digitalizacion sin diferenciacion. De igual
manera, Sia et al. (2016), al documentar el caso de DBS Bank, mostraron como la integracion
entre innovacion estratégica y transformacion tecnoldgica produce saltos competitivos de orden
sistémico; los datos del presente modelo sugieren que el sector financiero colombiano

reconoce empiricamente esa relacion.

Ya para la carga elevada de la Satisfaccion (0.960) y la Experiencia del cliente (0.943)

traza un arco interpretativo que amplia la dimensién competitiva mas alla del producto
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financiero: la competitividad se juega, en buena medida, en la interfaz entre la entidad y su
cliente. Esta observacion es coherente con los planteamientos de Amadasun et al. (2022) sobre
la relacion entre acceso financiero, experiencia de usuario y crecimiento competitivo. En un
contexto donde los productos financieros tienden a figuras como los commodities, la
experiencia y la satisfaccidon se convierten en los principales factores de fidelizacion y de

generacion de valor intangible de marca.

Para terminar, la presencia del Rendimiento financiero (0.873) dentro del constructo
afiade una capa econdmica: la competitividad no es solo percepcion ni posicionamiento, sino
también performance financiera verificable, donde la variable de Colaboraciones estratégicas
(0.850) recoge el hecho, documentado por Chesbrough (2003) y por Locatelli et al. (2021), de
que la competitividad contemporanea se construye a través de redes, ecosistemas y alianzas,

particularmente en industrias donde la capacidad interna de innovacion tiene limites.

4.6. Lectura conjunta de los coeficientes estructurales

La significancia del coeficiente Port — Comp (0.403, p = 0.015) confirma empiricamente
la primera relacion estructural planteada en las hipétesis donde este valor moderado del
coeficiente, sin embargo, no debe interpretarse como indicio de una relacion débil, sino como
evidencia de que la gerencia de proyectos, por si sola, no determina mecanicamente la
competitividad organizacional: es una condicidon necesaria pero no suficiente. Es asi que, se
considera que existen factores exdégenos al portafolio (regulaciéon, condiciones
macroeconomicas, dinamica competitiva del sector y marcos de politica publica) que modulan
la traduccion de las capacidades de portafolio en ventaja competitiva. Este resultado esta
alineado con lo planteado por Feurer et al. (1994) sobre la naturaleza holistica de la
competitividad y con los hallazgos de Godoi et al. (2019) sobre la estructura sistémica de la
competitividad en paises en desarrollo. Por otra parte, la gestion, la implicacién es clara:
maximizar la capacidad de portafolio incrementa la probabilidad de ser mas competitivo, pero
esta transformacion exige procesos complementarios que aseguren la absorcion organizacional

de los resultados del portafolio.

De igual manera, el coeficiente Comp — Valor (0.656, p = 0.000) es de mayor magnitud
y presenta una significancia practicamente absoluta, el cual genero un hallazgo que posee dos

lecturas complementarias. En primer lugar, confirma que la competitividad es el principal
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vehiculo de creacion de valor financiero: mas del 65% de la variacion en el constructo Valor
responde, en el modelo estandarizado, a la variacion en Comp y en segundo lugar, valida el
modelo de mediacion completa: la gerencia de proyectos genera valor precisamente porque
construye capacidades competitivas, y no por un mecanismo directo sobre los indicadores
financieros, por lo que el patron dialogado por Richard et al. (2009) sobre la medicion del
desempefio organizacional como fendmeno multidimensional, con Damodaran (2012) sobre los
determinantes del valor empresarial, y con Onica (2019) respecto al EVA como indicador
efectivo de la creaciéon de valor. En sintesis, los datos respaldan una visién estratégica
integrada: el valor en el sector financiero no se crea administrando proyectos, se crea

construyendo competitividad a través del portafolio.

4.7. Interpretacion de los indicadores de ajuste global

Los indicadores de ajuste global del modelo final CFl de 0.765, TLI de 0.724, RMSEA de
0.254 y SRMR de 0.183 se situan fuera de los umbrales convencionalmente recomendados por
la literatura SEM para muestras grandes, donde advierte Byrne (2016), que los indices de
ajuste en modelos estimados con muestras pequefas y con un numero significativo de
constructos latentes tienden a presentarse penalizados, no por una especificacion inadecuada
del modelo sino por las limitaciones estadisticas de la propia muestra. En el presente estudio,
se trabajé con 38 observaciones, correspondientes al universo de entidades bancarias,
corporaciones financieras, compafias de financiamiento y sociedades fiduciarias adscritas a
gremios y con principios fuertes de transparencia en Colombia, por lo que esta restriccion es de
caracter poblacional: la muestra no es pequefia porque la investigacion haya optado por serlo,

sino porque el propio universo sectorial lo es.

Frente a esta limitacion, el analisis se complementa con tres lecturas adicionales, las
cuales comprende inicialmente con la convergencia del proceso de estimacion en 112
iteraciones indica que el modelo es identificable y que no presenta problemas de especificacion
grave. Seguidamente, por las cargas factoriales, en su mayoria, sustancialmente superiores a
los umbrales minimos requeridos, lo que respalda la validez de los constructos y, por ultimo, los
coeficientes estructurales son significativos y sus signos coinciden con los previstos
teéricamente. De acuerdo con, Ortiz y Pera (2018), sefiala que en aplicaciones SEM de
contextos organizacionales con muestras acotadas, la validez interna del modelo puede

establecerse a partir de la coherencia tedrica de las cargas y la significancia de los coeficientes
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estructurales, incluso cuando los indices de ajuste global se ven afectados por el tamano
muestral. Por consiguiente, el uso del método de maxima verosimilitud (ML) en el paquete
lavaan, sobre los 34 parametros estimados, entrega, en el marco de estas restricciones, una

solucién suficientemente robusta para derivar interpretaciones sustantivas.

Desde la perspectiva de la comparacion entre modelos, los criterios de informacion AIC
(620.356) y BIC (676.034) son utiles no como umbrales absolutos, sino como referencia para la
comparacion entre el modelo inicial y el modelo depurado, en el cual este proceso de
reespecificacion condujo a una mejora metodolégica en la medida en que eliminé los
problemas graves de multicolinealidad identificados en la matriz de correlaciones del modelo
inicial (Tablas 9A-9D). La estabilidad de las estimaciones y la consistencia de los signos y
magnitudes obtenidos en el modelo final permiten, por tanto, realizar la interpretacion
sustantiva con confianza razonable, asumiendo las limitaciones inherentes al tamafio muestral
y reconociendo la necesidad de validacién futura en estudios que incorporen réplicas con
muestras ampliadas, por ejemplo, mediante corte longitudinal o con muestras comparativas de

otras jurisdicciones latinoamericanas.

4.8. Hallazgos emergentes desde la matriz factorial

Mas alla de las cargas individuales, existe una configuracion triadica de la gerencia de
proyectos sectorial: priorizacion, alineacién y valor entregado conforman un nucleo
estructurante con cargas muy proximas entre si, lo cual sugiere que, en las entidades
financieras colombianas, estas tres funciones no operan de forma aislada sino como un
sistema cohesionado; una debilidad en cualquiera de ellas se transmite a las otras dos.
Ademas, una segunda capa de habilitadores KPIs y disponibilidad de recursos donde su
funcion es garantizar que el nucleo triadico pueda ejercerse en la practica y logre la sinergia
entre los factores, para que al final la gestion de riesgos, aunque significativa, se comporta
como una capa externa, probablemente porque sus funciones son absorbidas en parte por las
estructuras regulatorias y por las areas de riesgo corporativo, lo que invita a repensar su

articulacion especifica dentro del portafolio.

De ahi que, en la dimensién de competitividad, la matriz revela una arquitectura de tres

vectores: un vector centrado en el cliente (satisfaccidon y experiencia), un vector tecnolégico
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(innovacion y adopcién tecnolégica) y un vector econémico-relacional (rendimiento financiero y
colaboraciones estratégicas), por consiguiente, la simultaneidad de magnitudes altas en todos
estos vectores indica que la competitividad financiera contemporanea no se alcanza por
especializacion unidimensional: no basta con tener excelencia operativa, ni con ser innovador,
ni con tener alianzas; se requiere la conjuncion simultanea de los tres vectores. Donde esta
vision multidimensional es coherente con la perspectiva sistémica de Godoi et al. (2019) y con
los hallazgos de Huang et al. (2023) sobre la relacion entre madurez organizacional en

gerencia de proyectos y ventajas competitivas en economias emergentes.

Desde el constructo Valor, los indicadores EVA, ROIC y P/E actuan como observables
del mismo fendmeno subyacente: la generacion de valor sostenida, en el que el fuerte
coeficiente Comp — Valor implica que, si una entidad financiera fortalece sus capacidades
competitivas, deberia esperar manifestaciones simultaneas en sus tres observables. Por lo
cual, la lectura es congruente con Onica (2019), con Damodaran (2012) y con Kenourgios et al.
(2022), quienes han argumentado que la creacion de valor econdmico se refleja de forma
convergente en métricas contables, de retorno y de mercado, en consecuencia, la guia practica
derivada del modelo debe disefiar un cuadro de mando que capture simultaneamente estos

tres indicadores, evitando enfoques reduccionistas que prioricen uno sobre los demas.

4.9. Relacién con el marco teérico y con la evidencia del sector

La evidencia empirica obtenida dialoga de manera sistematica con los referentes
tedricos incorporados en la revision bibliografica del documento, donde la relacién Port —
Comp — Valor operacionaliza, en términos estructurales, la perspectiva integradora de la
gerencia de proyectos como fuente de ventaja competitiva, planteada por Sousa Silva, Pereira
y Magano (2021), Padalkar et al. (2016), Pollack et al. (2015) y Séderlund (2003)M es asi que
la prominencia de la priorizacién y la alineacién estratégica operacionaliza, se aliena al
paradigma de gobierno del portafolio del PMI (2006, 2021) y las tesis de Kerzner (2009) sobre
la direccién sistémica de proyectos. Donde la carga destacada de la innovacién y la adopcion
tecnoldgica se alinea con los hallazgos de Bacca Acosta et al. (2023), Sia et al. (2016) y
Taboada et al. (2023) postula el papel de la tecnologia y la inteligencia artificial en la
competitividad empresarial. Y, por ultimo, la fuerza del vector de cliente remite a Amadasun et
al. (2022), Danladi et al. (2023) y Gambetta et al. (2021) respecto al rol del sector financiero

como facilitador de inclusion y sostenibilidad.
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A nivel sectorial, los resultados dialogan con la realidad documentada por la
Superintendencia Financiera de Colombia (2024), el Banco de la Republica (2023), Banca de
las Oportunidades (2023), Grupo Bancolombia (2024) y el informe 1GG-2024-20 de
Asobancaria. Estos informes muestran un sector que, si bien sélido en términos regulatorios y
patrimoniales, enfrenta retos de transformacién digital, presion competitiva de fintech’s,
demandas crecientes de inclusién financiera y exigencias de sostenibilidad asociadas a
criterios ESG (IBM, 2023; Zairis et al. 2024). Inclusive, la evidencia del modelo aporta, a este
panorama, un lente especifico sobre la gerencia de portafolios: confirma que esta funcién, lejos
de ser un area administrativa, es un dispositivo estratégico con efectos reales sobre la creacion

de valor en un entorno competitivo en reconfiguracion.

En sintesis, la discusion ampliada permite concluir que el modelo no solo es
estadisticamente consistente dadas las restricciones muéstrales, sino sustantivamente
relevante, donde la jerarquia de cargas observada en la dimensién Port y la arquitectura
multivector observada en la dimensién Comp constituyen juntas, el mapa sobre el cual se
construye la propuesta de guia de buenas practicas que se desarrolla en los apartados
siguientes. Dicha guia se disenara deliberadamente de modo que las funciones con mayor
peso factorial ocupen el centro de la arquitectura organizacional propuesta, mientras que las

funciones con menor carga se integren como capas complementarias.
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Capitulo V. Guia de Buenas practicas

5. Implicaciones y Guia De Buenas Practicas

5.1. Implicaciones estratégicas, gerenciales y operativas para el sector financiero

colombiano

La interpretacién ampliada del modelo de ecuaciones estructurales no se agota en la
descripcion de los coeficientes y las cargas factoriales: adquiere sentido completo cuando se
traduce en un conjunto ordenado de implicaciones para la accion, en este apartado articula esa
traduccion en tres niveles complementarios siendo el estratégico, gerencial y operativo se
convierten en lineamientos accionables para las juntas directivas, los comités ejecutivos, las
vicepresidencias de estrategia y transformacion y, en especial, las oficinas de gerencia de
proyectos de las entidades financieras colombianas. Las implicaciones que se presentan no
pretenden ser prescripciones universales, sino guias de actuacion derivadas del
comportamiento especifico de las variables dentro del modelo depurado, ancladas en la
bibliografia incorporada y contextualizadas en las realidades documentadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia (2024), el Banco de la Republica (2023), Banca de
las Oportunidades (2023) y el informe 1GG-2024-20 de Asobancaria.

5.1.1. Implicaciones estratégicas

Desde el plano estratégico, la lectura mas robusta del modelo es que la gerencia de
portafolios debe ser tratada como una capacidad directiva y no como una unidad administrativa,
en el cual la de mayor preeminencia empirica de la priorizacién y la alineacion estratégica esta
dentro del constructo Port, lo cual implica que la junta directiva y la alta gerencia deben ejercer
una responsabilidad activa, y no delegable, sobre el portafolio de proyectos. Es decir, que las
decisiones estructurales sobre cuales iniciativas pueden entrar, salir y postergar, lo cual debe
responder a criterios estratégicos explicitos, formalizados en politicas corporativas, conectados
con el plan estratégico trienal o quinquenal y sujetos a revision periddica en funcién del
desempeno del portafolio, de alli que PMI (2006, 2021) y Kerzner (2009) han planteado este
argumento durante décadas; la evidencia empirica del presente estudio lo postula para el

contexto financiero colombiano.
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Una posterior implicacion estratégica es la necesidad de institucionalizar la conexion
entre portafolio y planeacién mediante instrumentos explicitos de gobierno, en este orden de
ideas Kaplan et al. (2001) argumentan que la conversién de la estrategia en iniciativas
ejecutables requiere mecanismos de traduccion como mapas estratégicos, tableros de control y
cartas de iniciativa, los cuales, en el sector financiero colombiano, frecuentemente, los cuales
existen de forma parcial o fragmentada. De este modo, la evidencia empirica obtenida sugiere
que esa fragmentacién erosiona el efecto Port — Comp, pues debilita simultaneamente las dos
cargas mas altas del constructo (priorizacién y alineacion). En términos directivos, esto se
traduce en una recomendacion concreta: ninguna iniciativa del portafolio deberia aprobarse sin
una asignacion formal a uno o mas objetivos estratégicos, sin una estimacion de valor

esperado y sin un criterio explicito de retiro si ese valor no se materializa.

El siguiente efecto, particularmente relevante para el sector, es la necesidad de concebir
la competitividad como una capacidad sistémica que emerge de la conjuncidn de vectores,
donde se evidencia que la innovacion, la adopcién tecnoldgica, la experiencia del cliente, la
satisfaccion, el rendimiento financiero y las colaboraciones estratégicas exhiben cargas
elevadas simultaneamente. Por lo cual, implica que las estrategias sectoriales que privilegian
un solo vector, por ejemplo: centrar la transformacién Unicamente en digitalizacion sin redefinir
la experiencia del cliente, o invertir en experiencia de cliente sin renovar la plataforma
tecnoldgica, producen efectos competitivos suboptimos, que paralelo a las entidades
financieras colombianas, esta lectura sistémica es particularmente relevante en un contexto
donde las fintech estan reconfigurando la frontera competitiva del sector (Danladi et al., 2023;
Sia, Soh y Weill, 2016; Bacca Acosta et al., 2023).

Adicionalmente, la implicacion estratégica se relaciona con la incorporacién de los
marcos de sostenibilidad y de los Objetivos de Desarrollo Sostenible como criterios de
evaluacion del portafolio. Donde, Gambetta et al. (2021), Zairis et al. (2024) y el Departamento
Nacional de Planeacion (2018) han argumentado que las instituciones financieras desempefian
un papel critico en la materializacion de los ODS y en la integracion de criterios ESG dentro de
sus decisiones de inversion y crédito. En lo que respecta al modelo, al validar la cadena Port —
Comp — Valor, ofrece un fundamento analitico para incorporar criterios ESG directamente en
la evaluacién de iniciativas de portafolio: una iniciativa cuyos retornos financieros sean altos
pero cuyos impactos sociales o ambientales sean negativos, deberia penalizarse en la matriz

de priorizacion por la erosién que genera en la competitividad de largo plazo.
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Para terminar, la consecuencia generada por la arquitectura multivector del constructo
Comp, es la necesidad de que la estrategia de portafolio dedique una proporcién explicita de la
capacidad de inversion a iniciativas orientadas a experiencia del cliente y satisfaccion, dado
que estas son las variables con mayor peso junto con la innovacion. Es asi que, Amadasun et
al. (2022) y Danladi et al. (2023) documentan, en economias emergentes, la expansion
competitiva de las entidades financieras depende cada vez mas de su capacidad para atender
de manera excelente a los segmentos que tradicionalmente han estado subatendidos, como
pymes, personas naturales en zonas no urbanas y microempresarios, y para ofrecer

experiencias digitales de calidad equivalente a las de los operadores fintech.

5.1.2. Implicaciones gerenciales

En el plano gerencial, la implicacion central del modelo es la necesidad de dotar a la
organizacion de mecanismos formales de priorizacidn que superen la toma de decisiones
informal o puramente politica, es por eso que la carga factorial casi unitaria de la variable
Priorizacion dentro del constructo Port es el hallazgo mas contundente del modelo: en las
entidades donde este proceso esta institucionalizado, el constructo del portafolio se manifiesta
de manera robusta; donde no lo esta, el sistema de proyectos pierde cohesién. La
recomendacion gerencial es, por tanto, construir un proceso de priorizacién documentado, con
criterios multicriterio, con pesos derivados de la estrategia y con una frecuencia de revision
predefinida, en la que este proceso, como argumentan Kerzner (2009) y el PMI (2021), debe

ser sostenido por un comité de portafolio con autoridad decisoria, no meramente consultiva.

Posteriormente, la institucionalizacion del uso de KPIs para monitorear simultaneamente
la salud del portafolio y la generacién de valor, autores como Cruz Villazén et al. (2020) y
Sastoque-Pinilla et al. (2022) han argumentado que los KPIs son el mecanismo mediante el
cual el portafolio se vuelve observable, gobernable y comparable en el tiempo. Es asi que los
resultados del modelo muestran que la variable KPI tiene una carga robusta de 0.876, lo que
confirma que su presencia efectiva incide sobre la fortaleza del constructo. Lo que, esto traduce
en la gerencia en el disefio de un tablero de control de portafolio que integre métricas de
ejecucion (entrega, costo, tiempo, alcance), métricas de valor (EVA incremental, ROIC del
portafolio, VPN por iniciativa) y métricas competitivas (adopcion tecnolégica, experiencia del

cliente, satisfaccion).
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Asi mismo, la carga estandarizada de 0.835 indica que la capacidad de ejecutar el
portafolio depende, de manera no trivial, de la adecuada asignacion de recursos financieros,
humanos y tecnologicos, ya que, en el sector financiero colombiano, la restriccion mas critica
no es frecuentemente el capital, sino el talento especializado en areas como analitica
avanzada, ciberseguridad, disefio de experiencia y transformacion agil. EI PMI (2006, 2021) y
Terlizzi et al. (2016) han sefalado que la ausencia de una estrategia de recursos humanos
especifica para el portafolio es una de las barreras mas frecuentes para la adopcion efectiva de
metodologias de gerencia de proyectos en instituciones financieras, donde esta implicacion
gerencial es doble: por un lado, disefiar planes de atraccién, desarrollo y retencién de talento
orientados a las capacidades criticas del portafolio; por otro, estructurar contratos marco con

proveedores estratégicos que permitan escalar capacidades en momentos de alta demanda.

Frente al hecho que la variable riesgo presenta una carga significativa pero moderada
sugiere que su valor diferencial para el portafolio depende de su capacidad de integrarse con el
resto del ciclo. En la practica, esto significa que la funcion de gestién de riesgos de portafolio no
debe operar como una funcion paralela a la gestion de riesgos corporativa regulatoria (crédito,
mercado, liquidez y operativo), sino como una extensién especifica orientada al riesgo
estratégico y de ejecucion. Para Oehmen et al. (2020), Testorelli et al. (2022) y Testorelli, et al.
(2024) proponen frameworks de integracién del riesgo dentro de la creacién de valor del
portafolio, que son particularmente aplicables al contexto financiero colombiano, por ello se
realiza la recomendacion gerencial que es adoptar un enfoque dual: consolidar un marco de
riesgo de portafolio que se articule con el marco corporativo de riesgo bajo Basilea lll (Comité

de Supervision Bancaria de Basilea, 2011) sin duplicarlo.

Una quinta implicacion gerencial se refiere a la articulacion entre el portafolio y las
capacidades digitales, donde la elevada carga de la Tasa de adopcién tecnoldgica en el
constructo Comp y los hallazgos de Sia et al.(2016) sobre la transformacion de DBS Bank, asi
como las observaciones de Bacca Acosta et al. (2023) sobre el impacto de las tecnologias
digitales en la competitividad latinoamericana, sugieren que la gerencia del portafolio debe
operar en estrecha coordinacion con las areas de tecnologia e innovacion. En términos
practicos, esto implica que la PMO debe tener una interfaz formalizada con el area de
CIO/CTO, con roles definidos para la gestion conjunta de cartera de productos digitales,

plataformas transversales y programas de transformacion, donde Taboada et al. (2023)
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complementan esta recomendacién sefialando el papel de la inteligencia artificial como
habilitador de la gerencia de proyectos, particularmente en tareas de estimacion, seguimiento y

analitica predictiva.

5.1.3. Implicaciones operativas

En el plano operativo, el modelo aporta elementos concretos para el disefio de
procesos, ciclos y mecanismos de control, la cual requiere la necesidad de construir un ciclo
anual de portafolio que articule tres instancias: (i) una instancia estratégica de definicion del
marco, que comprende la revision estratégica, la definicion de ejes y el presupuesto global del
portafolio, (ii) una instancia tactica de evaluacion y priorizacion de iniciativas y (iii) una instancia
operativa de ejecucioén, seguimiento y cierre. Este ciclo, que el PMI (2006, 2021) describe en su
estandar de portafolio y que Kerzner (2009) detalla en su aproximacion sistémica, debe
articularse con los ciclos de planeacion estratégica, presupuestales y regulatorios de la entidad,
dada la dinamica del sector financiero colombiano, es recomendable que los puntos de revision

intermedia sean trimestrales y no semestrales, permitiendo reasignaciones agiles.

Para la segunda implicacién operativa, la evidencia empirica sugiere que los criterios
deben estar alineados con las variables de mayor carga del constructo Port: contribucion
estratégica, valor entregado, disponibilidad de recursos para ejecutarla, existencia de KPIs
robustos y perfil de riesgo estratégico, es asi que la guia practica que se desarrollara en el
capitulo siguiente propone un modelo multicriterio especifico, con pesos derivados
proporcionalmente de las cargas factoriales, que las entidades financieras pueden adaptar a
sus propios contextos, lo cual su derivacion empirica de pesos constituye una de las

contribuciones operativas originales de la investigacion.

De hecho, a lo que se refiere al gobierno del portafolio, la estructura de decisién debe
operar en tres niveles: un Comité Estratégico de Portafolio (a nivel de junta o de comité
directivo), un Comité Operativo de Portafolio (a nivel de vicepresidencias) y un Grupo Técnico
de Portafolio (a nivel de PMO). Cada uno con agendas, frecuencias, responsabilidades y
delegaciones de autoridad diferenciadas, segun ElI PMI (2006, 2021) y Kerzner (2009)
presentan configuraciones equivalentes en sus marcos; la particularidad sectorial colombiana
exige articular estos comités con los comités regulatorios obligatorios de riesgo, auditoria y

cumplimiento.
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Por otra parte, la sistematizacion de la gestion del conocimiento derivada del portafolio,
segun Padalkar y Gopinath (2016) y Turner, Pinto y Bredillet (2011) subrayan que uno de los
grandes déficits de la gerencia de proyectos es la débil acumulacion de aprendizaje
institucional, donde el sector financiero colombiano, realiza iniciativas que se repiten
ciclicamente, por ejemplo: lanzamiento de productos, renovacion de canales, adaptacion a
reformas tributarias como las derivadas de la Ley 1739 de 2014 o la Ley 2277 de 2022,
actualizacién del Decreto 661 de 2018 y migraciones tecnolégicas, en donde la ausencia de un
sistema de lecciones aprendidas estructurado lleva a replicar errores y a subestimar esfuerzos
que implican operativamente en la adopcion de un repositorio institucional de lecciones

aprendidas, asociado a la PMO y gobernado por el Comité Operativo de Portafolio.

Como implicacién final operativa, se relaciona con la integracién entre metodologias
tradicionales y agiles, donde Munteanu y Dragos (2021) argumentan, en una revision
comparativa de metodologias en proyectos financieros, que la rigidez de los enfoques
tradicionales de tipo Waterfall es menos efectiva frente a la dinamica del sector, mientras que
Sia et al. (2016) documentan cédmo un banco puede transformarse integrando Agile, Lean y Six
Sigma. En este sentido, los resultados del modelo sugieren que no se trata de elegir una
metodologia sobre otra, sino de disefiar un marco hibrido: metodologias tradicionales para
iniciativas de alta regulacion y predictibilidad, metodologias &giles para iniciativas de
experiencia de cliente, innovacion y adopcién tecnolégica, y marcos hibridos donde ambas

coexisten coordinadas por la PMO.

5.1.4. Implicaciones para la medicion y la rendiciéon de cuentas

La fuerza del coeficiente Comp — Valor (0.656) tiene una implicacion adicional en
materia de medicion, si la competitividad es el principal vehiculo de generacién de valor,
entonces el tablero de rendicién de cuentas de la PMO y del portafolio debe incluir métricas
competitivas, no solo financieras, como variables intermedias de resultado. En particular, el
EVA, el ROIC y la P/E, como indicadores del constructo Valor, deben complementarse con
métricas como la tasa de adopcion tecnoldgica, los indices de satisfaccion y experiencia del
cliente, y las métricas de innovacion. Para Onica (2019), Damodaran (2012) y Kenourgios et al.
(2022), quienes sustentan el uso conjunto de estos indicadores como mecanismo para capturar

la generacion de valor en empresas del sector financiero, ademas Chatterjee et al. (2021)
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afaden que el uso de analitica de negocios para la medicién del desempefio incrementa la

contribucion del portafolio a la creacion de valor organizacional.

Es necesario en la medicion establecer ciclos de retroalimentacion entre el tablero de
portafolio y la planeacion estratégica, donde la mayoria de las entidades financieras
colombianas, la planeacion estratégica opera en un ciclo anual o trienal, mientras que los
tableros de portafolio se revisan con periodicidad trimestral. Esta desalineacion temporal puede
producir rezagos en la toma de decisiones estratégicas, por lo tanto, se realiza la
recomendaciéon de formalizar, al menos semestralmente, una sesién de revision integrada entre
el Comité Estratégico de Portafolio y el comité de planeacion estratégica, donde los hallazgos

del portafolio alimenten directamente los ajustes estratégicos, y viceversa.

En conjunto, estas implicaciones dan cuenta de un mensaje central: la gerencia de
portafolios en el sector financiero colombiano debe evolucionar desde un conjunto de practicas
administrativas dispersas hacia un sistema directivo integrado, gobernado en el mas alto nivel,
medido con indicadores multidimensionales y orientado explicitamente a la creacidn de valor a
través del fortalecimiento competitivo, lo que genera convicciéon y se construye la guia de
buenas practicas que se presenta a continuacion, disefiada para operacionalizar, paso a paso,

cada una de las implicaciones aqui planteadas.

5.2. Transicidn hacia la propuesta de guia de buenas practicas

Antes de introducir la guia propiamente dicha, es util enunciar los principios que la
orientan y que derivan directamente de los hallazgos del modelo, decretos de la siguiente
forma:

. El primer principio es el de jerarquizacién basada en evidencia: los procesos de portafolio
deben priorizar, en su disefio e implementacién, las funciones con mayor peso empirico
dentro del constructo Port.

. El segundo principio es el de integracion competitiva: el portafolio no se gestiona con
criterios internos exclusivamente operacionales, sino con criterios que reflejen
explicitamente su contribucién a la competitividad de la entidad.

o El tercer principio es el de orientacién al valor: cada elemento del sistema de portafolio
debe poder justificarse en términos de su contribucion a la generacion de EVA, ROIC y

P/E, directa o indirectamente.
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° El cuarto principio es el de gobierno escalonado: las decisiones estratégicas de portafolio
se toman en el nivel adecuado, con mecanismos de delegacion, escalamiento y
trazabilidad.

. El quinto principio es el de aprendizaje continuo: el portafolio como sistema aprende y se

ajusta, y sus lecciones aprendidas son un insumo formal para la estrategia.

Estos cinco principios constituyen el marco axiomatico sobre el cual se desarrolla la

propuesta de guia metodoldgica para empresas del sector financiero colombiano.

5.3. Guia de buenas practicas de gerencia de portafolios para empresas del sector

financiero colombiano

La presente guia constituye una de las contribuciones originales centrales de esta
investigacion doctoral y cumple el cuarto objetivo especifico formulado: elaborar un documento
orientador para la implementacion y maduracion de oficinas de gerencia de proyectos

enfocadas en la gerencia de portafolio en instituciones financieras.

Su disefio no es genérico ni adaptado de estandares internacionales sin mediacion
contextual; esta construido a partir de la estructura empirica del modelo SEM depurado,
respetando la jerarquia factorial observada en las dimensiones de gerencia de proyectos y
competitividad, e integrando las particularidades del sector financiero colombiano
documentadas por la Superintendencia Financiera de Colombia (2024), el Banco de la
Republica (2023), Banca de las Oportunidades (2023), Grupo Bancolombia (2024) vy
Asobancaria. La guia se estructura en diez apartados articulados entre si: diagnéstico inicial y
marco de madurez; arquitectura funcional propuesta para la PMO; roles, perfiles y
responsabilidades; gobierno del portafolio; procesos de evaluacion y priorizacién de iniciativas;
diagrama de flujo de priorizacién; seguimiento del valor y monitoreo de KPIs; mecanismos de
articulacion entre gerencia de proyectos y capacidades competitivas; estimacion de inversion; y

hoja de ruta de implementacion.

A lo largo de la guia, el lector encontrara, en cada apartado, una doble capa analitica:

por un lado, el fundamento empirico que conecta cada recomendacion con las variables y
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coeficientes del modelo SEM; por otro, la traduccién operativa en procesos, instrumentos,

indicadores, cronogramas y estructuras de inversion.

Esta doble capa persigue que la guia sea simultaneamente rigurosa, trazable al modelo,
y aplicable, es decir, utilizable por equipos reales de gerencia de proyectos en bancos,
corporaciones financieras, companias de financiamiento y sociedades fiduciarias. Por ello, la
guia asume que cada entidad financiera parte de un nivel de madurez distinto y que, por tanto,
su implementacion es gradual y adaptable, donde los apartados iniciales se dedican al
diagnostico y al marco de madurez, pues ningun redisefio de la PMO puede iniciarse sin una

comprension precisa del punto de partida.

5.3.1. Diagnéstico inicial y marco de evaluacion de la madurez de la oficina de gerencia

de proyectos

El primer paso para cualquier transformacion de la funciéon de portafolio en una entidad
financiera es la realizacion de un diagndstico riguroso de la capacidad actual, donde el
propésito del diagnéstico es doble: por un lado, establecer una linea base contra la cual medir
la evolucién futura; por otro, identificar brechas especificas en las variables de mayor peso del
constructo Port: priorizacion, alineacion estratégica, optimizacion del valor, KPIs, disponibilidad
de recursos y gestion de riesgos. Conforme a los planteado Huang et al. (2023), en su estudio
descriptivo cuantitativo sobre madurez organizacional en gerencia de proyectos, subrayan que
la madurez no es un estado sino un proceso acumulativo de capacidades, y que la progresion
ordenada entre niveles es mas efectiva que los saltos improvisados y Dayekh (2022) propone,
en términos practicos, un enfoque de cuatro pasos para la implementacion de una PMO, que

puede adaptarse al contexto financiero colombiano.

La guia propone un marco de madurez con cinco niveles, articulados en funcién de las
seis variables observables de la dimensién Port del modelo SEM: Alineacion estratégica,
Priorizacion, Disponibilidad de recursos, Gestion de riesgos, KPIs y Optimizacion del valor.
Cada nivel representa una combinacién especifica de madurez en esas seis capacidades: El
Nivel 1 describe una entidad con practicas informales y ausencia de PMO institucionalizada; el
Nivel 2 corresponde a una PMO operacional de apoyo a proyectos individuales, sin gobierno de
portafolio; el Nivel 3 refleja una PMO con procesos estandarizados de portafolio y comités de

priorizacion; el Nivel 4 corresponde a una PMO con integracion estratégica plena, gestién de
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valor formalizada y tableros de control robustos; y el Nivel 5 describe una PMO de portafolio

inteligente que incorpora analitica predictiva, machine learning aplicado a la estimacion vy

priorizacion, tal como sugieren Taboada et al. (2023) y Narbaev et al. (2023), y una cultura

organizacional de toma de decisiones basada en evidencia. A continuacién, se presenta una

tabla que operacionaliza estos niveles.

Tabla 11
Marco de madurez de la oficina de gerencia de proyectos para entidades del sector financiero
colombiano
Variable del | - \; ) 4 _ Nivel 2 — Nivel 3 — Nivel 4 — Nivel 5 —
constructo . . L . .
Port Inicial Operacional Integrado Estratégico Inteligente
Sin vinculo | Alineacién . e AI|r_1eaC|on Alineacion
: Alineacion validada A
: e formal entre | declarativa en ; dinamica con
Alineacion o documentada y | trimestralmente ) .,
. iniciativas y | cartas de . retroalimentacion
estratégica - . revisada con mapas :
estrategia proyecto, sin o continua a la
. . anualmente. estratégicos y .
corporativa. | seguimiento. estrategia.
tableros.
. o Priorizacién Priorizacién con
Decisiones | Criterios
. Proceso ponderada con | modelos
ad hoc o internos a cada lticriteri itati
Priorizacion politicas, sin | vicepresidencia multicriterio pesos cuaqt!ta VoS,
L ’ | corporativo derivados de la | analitica
criterios no . .
- . documentado. estrategia y del | predictivay
explicitos. homogéneos. :
valor. escenarios.
. C Optimizacion Modelado
Asignacién Presupuestos Presupuesto d dad dinamico d
; T reactiva en por anual de © capacida inamico ge
Disponibilidad funcion d . idenci foll con gestion capacidad con
de recursos uncion de vicepresidencia portg 0110 con integrada de simulacién y
proyectos sin vision de planificacién de . e
R s . talentoy reasignacion
individuales. | portafolio. capacidad. . o
tecnologia. agil.
Riesgos Mapa de Marco de Gestion de S:SS“:: de
registrados | riesgos riesgo de riesgos con re(gictiva con
Gestién de por consolidado por | portafolio apetito formal y zeﬁales
riesgos proyecto, PMO, sin integrado con toma de temoranas
sin decision el marco decisiones mpranas y
) L . . mitigacion
integracion. | asociada. corporativo. trazable. :
proactiva.
Indicadores Tablero Tablero Tablero en
KPIs / Tableros por X integrado de tiempo real con
L por : consolidado de : 2
Gestion del .| proyecto sin . ejecucion, valor | alertas
~ proyecto sin L portafolio .
desempeiio . consolidacion. . y automatizadas y
agregacion. trimestral. e .
competitividad. | benchmarking.
]E:lerre_s Medicién de ., Gestion de Gestion de valor
o 5 inancieros beneficios Gestion de valor con con analitica
Optimizaciéon | sin valor integrada | seguimiento
s declarados al - causal y
del valor medicion de | . con indicadores | post- L
cierre de cada . ; . aprendizaje
valor estandarizados. | implementacion o
. proyecto. L organizacional.
realizado. y revisién




s s

90 Modelo de Gerencia de Poﬂgfolio; para Potenciarj la Competitividad del o ean
Sector Financiero en Colombia w0 os" universicas

| | | | continua. |

Nota. El marco propone cinco niveles de madurez para cada una de las seis variables observables del
constructo Port del modelo SEM depurado. El diagnéstico inicial de una entidad financiera debe
identificar el nivel predominante en cada variable, permitiendo construir un perfii de madurez
multidimensional. Fuente: Elaboracién propia, adaptado del marco empirico del modelo SEM y de los
principios de PMO implementation planteados por Dayekh (2022) y Huang et al. (2023).

La herramienta de diagndstico asociada a este marco consiste en un cuestionario
estructurado de alrededor de treinta reactivos, con escalas tipo Likert de 1 a 5 asociadas a los
niveles de madurez, aplicable a tres audiencias: liderazgo ejecutivo (vicepresidencias de
estrategia y finanzas), liderazgo operativo (gerencia de PMO y gerentes de proyectos) y
equipos técnicos. De acuerdo con la triangulacion de las tres audiencias permite identificar
brechas de percepcién, frecuentes en organizaciones donde el liderazgo considera que la
madurez es superior a la percibida por los equipos, que son, en si mismas, un hallazgo
diagnéstico, donde esta estandarizacién de la escala sigue la aproximacién de Morgado et al.
(2018), utilizada también en los instrumentos que sustentaron la recoleccion de datos de la

presente investigacion.

Por consiguiente, el resultado del diagndstico debe consolidarse en una matriz de
madurez que permita visualizar, para cada una de las seis variables de Port, la posicion actual
y la posicion deseada de la entidad en un horizonte de tres a cinco anos, esta matriz es el
insumo directo para la definicion del portafolio de iniciativas de transformaciéon de la PMO.
Aunque, Kerzner (2009) y el PMI (2021) recomiendan que la hoja de ruta de maduracién
privilegie las variables con mayor brecha y, al mismo tiempo, con mayor peso factorial, dado
que en el modelo empirico las cargas mas altas corresponden a priorizacion y alineacion
estratégica, la recomendacion es iniciar el proceso de maduracién por estas dos variables,
incluso cuando la entidad presente mayores brechas en otras capacidades. Esta légica de
intervencion prioriza, por disefo, los factores que mayor impacto tienen sobre la competitividad

y, en ultima instancia, sobre la generacion de valor.

5.3.2. Arquitectura funcional propuesta de la oficina de gerencia de proyectos
La arquitectura PMO, se organiza en cinco capas funcionales interconectadas que

reflejan, en su jerarquia, el peso factorial observado en el modelo SEM, donde el disefio
multicapa busca evitar el error frecuente, documentado por Dayekh (2022) y Hernandez et al.

(2023), de implementar PMOs centradas en funciones de soporte administrativo, sin capacidad
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decisional sobre el portafolio. De este modo se sitia en su nucleo las funciones con mayor

carga empirica y configura capas periféricas que sostienen la operacién del nucleo.

La primera capa, denominada Capa de Gobierno Estratégico del Portafolio, contiene las
funciones de alineacion estratégica y priorizacion, que son las de mayor carga factorial, y actua
como el corazon del sistema. Comprende los procesos de evaluacion estratégica de iniciativas,
la definicion del apetito de inversién del portafolio, la construccidon de la matriz de priorizacion y
la toma de decisiones de entrada, continuidad o retiro de iniciativas, en el cual interactua
directamente con el Comité Estratégico de Portafolio y con la planeacion estratégica

corporativa.

La segunda capa, denominada Capa de Gestién del Valor, corresponde a la funcién de
optimizacion del valor entregado por el portafolio y articula la conexiéon con los indicadores
financieros del constructo Valor: EVA, ROIC y P/E. Sus responsabilidades incluyen la definicion
del modelo de valor, la construccion de business cases comparables, el seguimiento post-
implementacion del valor realizado y el ajuste de los modelos de estimacién. De hecho, esta
capa opera en estrecha coordinacion con la Vicepresidencia Financiera y con las areas de
planeacion financiera donde Invernizzi et al. (2019) y Testorelli et al. (2024) aportan marcos

analiticos de referencia que pueden adaptarse a esta capa.

La tercera capa, denominada Capa de Desempefio y Analitica, contiene las funciones
de KPIs y gestion del desempefio, con una carga factorial de 0.876, ademas sus
responsabilidades son disefiar, consolidar y publicar los tableros de portafolio, integrar
informacion proveniente de los sistemas de ejecucidén (herramientas de gestion de proyectos,
ERP, CRM, plataformas de datos) y producir los informes para los distintos comités. Chatterjee
et al. (2021) argumentan que la analitica de negocio es un habilitador de desempefio
organizacional; Taboada et al. (2023) y Narbaev et al. (2023) anaden que la inteligencia
artificial puede incrementar la confiabilidad de las estimaciones y la deteccion temprana de

desviaciones en un horizonte de madurez avanzada, debe incorporar modelos predictivos.

La cuarta capa, denominada Capa de Recursos y Capacidad, corresponde a la gestion
de disponibilidad de recursos con carga de 0.835. Sus responsabilidades incluyen la
planificacion integrada de la capacidad del portafolio (humana, financiera, tecnolégica), la

gestion de dependencias criticas, la coordinacion con areas de talento humano y tecnologia, y
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la relaciéon con proveedores estratégicos. Esta capa es particularmente critica en entidades
financieras que afrontan simultaneamente presiones de transformacioén digital, regulatorias y de
crecimiento comercial, pues es en esta capa donde se resuelve la tension entre la ambicion del

portafolio y la capacidad real de ejecucion.

La quinta capa, denominada Capa de Riesgo y Cumplimiento, integra la funcién de
gestion de riesgos del portafolio con los marcos corporativos de riesgo y cumplimiento exigidos
regulatoriamente en Colombia. Aunque el modelo empirico muestra una carga mas moderada
para esta variable (0.596), su criticidad en el sector financiero es innegable, dado el marco
regulatorio de Basilea Ill (Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea, 2011) y las exigencias
especificas de la Superintendencia Financiera de Colombia. Por otra parte, la capa de Riesgo y
Cumplimiento actia como mecanismo de integracién entre la PMO y las areas corporativas de
riesgo, auditoria interna, cumplimiento regulatorio y seguridad de la informacién segun Oehmen
et al. (2020) y Testorelli et al. (2022) aportan marcos de integracién del riesgo en la creacion de

valor que son referencia directa para esta capa.

Cada una de las cinco capas posee procesos definidos, roles asociados, instrumentos
especificos y métricas propias, donde la coordinacién entre capas se realiza a través del
Comité Operativo de Portafolio, integrado por los responsables de cada capa, lo que en la
arquitectura pentacapa permite que, aun cuando la entidad se encuentre en niveles iniciales de
madurez, cada capa pueda madurar de manera independiente sin bloquear el avance de las
demas, siempre que la capa de Gobierno Estratégico mantenga la coherencia del conjunto. Por
lo tanto, la arquitectura se representa graficamente en el diagrama que se introduce a

continuacion donde la descripcion estructurada acompana el disefio propuesto.

Diagrama 1
Arquitectura pentacapa de la oficina de gerencia de proyectos para entidades del sector
financiero colombiano

INTERFACES EXTERNAS: Planeacion Estratégica Corporativa | Vicepresidencia
Financiera | Areas Regulatorias y de Cumplimiento

CAPA 5 - Riesgo y Cumplimiento
Marco de riesgo de portafolio integrado con Basilea Il y la Superintendencia Financiera de
Colombia

CAPA 4 - Recursos y Capacidad
Planificacién integrada de capacidad: talento humano, presupuesto, tecnologia y proveedores
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estratégicos

CAPA 3 - Desempeiio y Analitica
Tableros de portafolio, KPIs y analitica descriptiva y predictiva | Flujos de informacién hacia los
comités de gobierno

CAPA 2 - Gestion del Valor
Business cases, EVA, ROIC, VPN | Seguimiento post-implementacion del valor realizado

CAPA 1 (NUCLEO) - Gobierno Estratégico del Portafolio
Alineacion estratégica | Priorizacion | Optimizacion del valor del portafolio
Cargas factoriales: Priorizacién 0.993 | Alineacion estratégica 0.985 | Optimizacion del valor
0.915

Fuente. Elaboracion propia propuesta de arquitectura para las oficinas de gerencia de proyectos para
entidades del sector financiero en Colombia.

El Diagrama 1, representa la arquitectura pentacapa propuesta mediante un esquema
concéntrico en el que la Capa de Gobierno Estratégico del Portafolio ocupa el centro del
sistema y las demas capas, denominadas Gestion del Valor, Desempefio y Analitica, Recursos
y Capacidad, y Riesgo y Cumplimiento, se disponen como anillos concéntricos que la sostienen
y la alimentan. Las flechas bidireccionales entre el nucleo y cada anillo denotan los flujos de
informacion, decision y retroalimentacién: del nucleo hacia la periferia se proyectan decisiones
estratégicas y criterios de priorizacidn; de la periferia al nucleo fluyen datos de desempenio,

valor realizado, disponibilidad de capacidad y exposicién al riesgo.

Al exterior del esquema se ubican tres interfaces institucionales criticas: (i) la interfaz
con la planeacion estratégica corporativa, (ii) la interfaz con la Vicepresidencia Financiera y el
marco de indicadores de valor y (iii) la interfaz con las areas regulatorias y de cumplimiento.
Esta representacion visual sintetiza el principio de que la PMO no es una unidad aislada, sino
un nodo articulador dentro de la organizacion financiera. Fuente: Elaboracion propia a partir del
modelo SEM depurado y de los principios de disefio organizacional de PMOs planteados por
Dayekh (2022), Hernandez et al. (2023) y Kerzner (2009).

5.3.3. Roles, perfiles y responsabilidades clave dentro de la PMO

La arquitectura pentacapa propuesta exige una configuracién de roles que no se

corresponde con la PMO tradicional de caracter meramente administrativo o de control de
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cronogramas, por lo que los hallazgos del modelo SEM, al mostrar que las variables
dominantes son las de naturaleza estratégica y de valor, exigen que el equipo central de la
oficina de gerencia de proyectos tenga un perfil seniority elevado y una combinacion de
capacidades analiticas, estratégicas y tecnoldgicas. Ochoa Pacheco et al. (2023) documentan,
en su revision sistematica de literatura, que las competencias del gerente de proyectos tienen
un efecto directo y significativo sobre el éxito de los proyectos; Irfan et al. (2021) amplian esta
evidencia al mostrar que las competencias del director y la calidad de la planificacion son
determinantes particularmente criticos en contextos del sector publico y regulado, que
particularmente para el sector financiero colombiano, con su alto nivel de regulacién y su

presion competitiva creciente, amplifica estos requerimientos de perfil.

En consecuencia, se propone siete roles estructurales que componen el nucleo de la
PMO, donde el director o Gerente de la PMO, quien actia como responsable ultimo de la
operacion de la oficina y reporta directamente a la Vicepresidencia de Estrategia, de Finanzas o
a la Presidencia, dependiendo del disefio organizacional. Este rol tiene autoridad decisoria en
la operacién del portafolio, participa como miembro permanente del Comité Estratégico de
Portafolio y es el garante de la coherencia entre las cinco capas funcionales. Ya el perfil exige
experiencia superior a doce afios, formacién en gerencia de proyectos a nivel de maestria o
doctorado, certificaciones reconocidas como PMP o equivalentes, y trayectoria en el sector

financiero o en consultoria de transformacion.

En segundo rol, el Gerente de Portafolio, quien opera la Capa de Gobierno Estratégico
en el nivel tactico, ya que sus responsabilidades incluyen la administracién del ciclo de
evaluacioén y priorizacion, la consolidacion de las propuestas de iniciativa, la preparacién de los
analisis para los comités y la coordinacion con los sponsors estratégicos. En este sentido el rol
requiere capacidad de negociacién al mas alto nivel, dominio de marcos de priorizacion

multicriterio y experiencia previa en gestion de carteras de inversion o de proyectos complejos.

El tercer lugar, el Analista Senior de Valor, responsable de la Capa de Gestidén del
Valor., quien articula la PMO con la Vicepresidencia Financiera, disefia y mantiene los business
cases, aplica los modelos de EVA, ROIC y valoracion (Damodaran, 2012; Onica, 2019;
Kenourgios et al., 2022), y lidera el seguimiento post-implementacion del valor entregado. Su
perfil combina formacion financiera sélida, capacidad analitica avanzada y comprension de

metodologias de valoracion de portafolios (Markowitz, 1952; Mugel et al., 2020), cosa que, en
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entidades de menor tamano, este rol puede consolidarse con el de Gerente de Portafolio, pero

en entidades de mayor complejidad es recomendable mantenerlo independiente.

Para el cuarto rol, el Analista de Desempefio y Analitica, responsable de la Capa de
Desemperfio y Analitica, se construye y mantiene los tableros de portafolio, integra fuentes de
datos provenientes de las herramientas de ejecucion, aplica técnicas analiticas, tanto
descriptivas como predictivas, para detectar patrones de desempefio y alimenta con
informacion consolidada los comités de la PMO. Profesional que integrar capacidades en
analitica de datos, visualizacion (Power Bl, Tableau, plataformas internas), conocimiento de
metodologias agiles y tradicionales, y afinidad con técnicas emergentes de analitica basada en

inteligencia artificial (Taboada et al., 2023; Narbaev et al., 2023).

Otro rol es el Gestor de Recursos y Capacidad, responsable de la Capa de Recursos y
Capacidad, que tiene funciones incluyen la planificacién integrada de la capacidad del
portafolio, la gestién de dependencias entre iniciativas, la articulaciéon con Talento Humano,
Tecnologia y Adquisiciones, y la administracion de contratos marco con proveedores
estratégicos. Su perfil combina experiencia en planificacion de capacidad, conocimiento de
técnicas como CPM y WBS, y habilidades de coordinacién interfuncional, segun Haaskjold, et
al. (2021) argumentan que el costo de administrar proyectos crece desproporcionadamente
cuando las capacidades de coordinacion son deficientes, lo cual refuerza la centralidad de este

rol.

En cuanto, al Gestor de Riesgos de Portafolio, responsable de la Capa de Riesgo y
Cumplimiento, se determinan funciones que incluyen mantener el mapa de riesgo del portafolio,
articularlo con los marcos de riesgo corporativo bajo Basilea Ill (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2011) y las exigencias de la Superintendencia Financiera de Colombia, y
desarrollar indicadores tempranos de sefialamiento. Donde, Oehmen et al. (2020) enfatizan la
importancia de integrar distintas formas de riesgo (operativo, estratégico, de mercado, ético, de
cumplimiento) dentro de una lectura unificada que alimente la toma de decisiones del portafolio
con el perfil de experiencia previa en unidades de riesgo de entidades financieras y formacion

especializada en marcos regulatorios.

En ultimo lugar, los Gerentes de Programa y Gerentes de Proyecto, quienes operan

como ejecutores de las iniciativas aprobadas por el portafolio, aunque su funcién principal no



Modelo de Gerencia de Portafolios para Potenciar la Competitividad del o ean’
Sector Financiero en Colombia " e e universicea

96

reside en la PMO central, su articulacién con la oficina es permanente, pues son los
responsables de entregar el valor previsto en los business cases aprobados. La PMO debe
establecer estandares, plantillas, metodologias y ceremonias que garanticen la consistencia
entre la ejecucion y los criterios definidos por la Capa de Gobierno Estratégico y la Capa de
Gestion del Valor, tal como lo destaca Sia et. al (2016), quienes explican y documentan el uso
combinado de metodologias Agile, Lean y Six Sigma como habilitador de la transformacion
estratégica en el sector bancario, y Munteanu et al. (2021) argumentan por la superioridad de
las metodologias agiles en proyectos financieros de alta complejidad, lo cual debe reflejarse en

el marco metodoldgico adoptado por los gerentes de proyecto.

En consecuencia, la interaccidn entre estos siete roles se organiza mediante una matriz
RACI extendida a las seis variables estructurales del constructo Port, para cada decision y cada
producto del portafolio, quién es el responsable de ejecutarla, quién es el aprobador, a quién se
debe consultar y a quién se debe informar. La siguiente tabla presenta una versién resumida de
esta matriz, pensada para servir como referencia de partida en el disefio organizacional de la
PMO.

Tabla 12
Matriz RACI resumida de roles clave en la oficina de gerencia de proyectos para el sector

financiero

S B8 |S. B850 |588%
Actividad / Decision $255 (228285 G 5.% 76 >
o O Q = O
=005 (c>c 0 B o |@2R =
o Do | < < 0 (14 oo
Definicion de apetito de inversion del portafolio A R C C C C I
Evaluacion y priorizacion de iniciativas A R R C C C I
Construccion y validaciéon de business cases A C R C C C C
imi [ val li -
§eQU|mlento _(Ie valor realizado post A C R C | C C
implementacion
Gestion del tablero de portafolio A C C R I I I
Planificacion integrada de capacidad A C I C R C C
Gestion del mapa de riesgo del portafolio A C C I C R C
Ejecucién de iniciativas aprobadas I C I I C C R
Cierre formal y documentacién de lecciones
'0ITe formaly documentact ' Alclc|c| 1 |c|R
aprendidas
Nota. R = responsable; A = Aprobador; C = Consultado; | = Informado. La matriz sintetiza los roles

propuestos para la operacion de una oficina de gerencia de proyectos en el sector financiero colombiano.




s s

97 Modelo de Gerencia de Poﬂgfolio; para Potenciarj la Competitividad del o ean
Sector Financiero en Colombia w0 os" universicas

Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo SEM depurado y de los marcos de referencia del PMI
(2006, 2021), Kerzner (2009) y Hernandez et al. (2023).

5.3.4. Gobierno del portafolio y mecanismos de gobernanza

Un gobierno efectivo del portafolio es la condicion estructural que permite que las
decisiones estratégicas se tomen en el nivel adecuado, con la informacion adecuada y en el
momento adecuado, donde la evidencia empirica del modelo, al evidenciar la centralidad de la
alineacién estratégica y la priorizacion, implica que el gobierno no puede residir en un unico
comité, sino que debe escalonarse en al menos tres instancias articuladas. Este disefio
escalonado es coherente con los principios planteados por el PMI (2006, 2021) sobre
estandares de portafolio, con las recomendaciones de Kerzner (2009) sobre gobernanza
sistémica, y con las aproximaciones de Dayekh (2022) y Hernandez et al. (2023) respecto a la

implementacién de oficinas de proyectos en contextos organizacionales complejos.

Por consiguiente, la propuesta es el Comité Estratégico de Portafolio, integrado por la
Presidencia o Gerencia General, las vicepresidencias estratégicas (Estrategia, Finanzas,
Riesgos, Tecnologia, Operaciones, Comercial) y el director de la PMO. Su agenda se
concentra en decisiones de alto impacto: aprobacién del apetito anual de inversion del
portafolio, aprobaciéon de iniciativas de inversion superior a un umbral predefinido, revisiéon
estratégica de resultados del portafolio, y articulacion con la planeacion estratégica corporativa.
Ademas, su frecuencia recomendada es trimestral, con una sesidn extraordinaria anual de
revision integrada por lo que la autoridad de este comité es decisoria, y sus decisiones son

vinculantes para el conjunto de la organizacion.

Posteriormente, se estructura el Comité Operativo de Portafolio, integrado por el director
de la PMO, los responsables de cada una de las cinco capas funcionales, los gerentes de
programas de mayor criticidad y los representantes de las vicepresidencias que lideran
iniciativas en el portafolio. Este equipo se concentra en la operacion del ciclo trimestral de
portafolio: validacién de propuestas elevables al Comité Estratégico, ajustes de priorizacion
ante cambios de contexto, analisis consolidado de desempefo, deteccion de senales de riesgo
y gestion de dependencias entre iniciativas, donde se recomienda control mensual y su

autoridad es ejecutiva dentro del marco definido por el Comité Estratégico.
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Ya la tercera instancia es el Grupo Técnico de Portafolio, integrado por los analistas de
las capas de Valor, Desempefio, Recursos y Riesgo, junto con los gerentes de proyecto de
iniciativas en ejecucion, que cuenta con una funcidon operativa y se reune con frecuencia
quincenal o semanal, segun fase del ciclo. Adicionalmente, se concentra en la produccion de
los insumos que alimentan los comités superiores: actualizacion de tableros, analisis de

desviaciones, revisién de lecciones aprendidas y preparacion de dossiers de decision.

Un elemento critico del disefio de gobernanza es la articulacion entre estos comités y
los comités regulatorios obligatorios (Riesgo, Auditoria, Cumplimiento), dado que en el sector
financiero colombiano la gestion de riesgos corporativos es una funcion altamente regulada
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2011; Superintendencia Financiera de Colombia,
2024), la guia propone un esquema de interfaces documentadas: cada iniciativa relevante del
portafolio debe presentarse en los comités regulatorios cuando su perfil de riesgo lo exija, y los
hallazgos de estos comités deben retroalimentar al Comité Operativo de Portafolio, el cual esta
articulacion evita redundancias y asegura la coherencia entre las decisiones de portafolio y los

marcos de riesgo corporativo.

Finalmente, el gobierno del portafolio se complementa con un conjunto de artefactos
formales que sostienen la trazabilidad de las decisiones: (i) un reglamento del Comité
Estratégico de Portafolio; (ii) un manual del ciclo anual de portafolio; (iii) un catadlogo corporativo
de iniciativas con estados, criterios y pesos; (iv) un tablero de rendicion de cuentas; (v) un
banco de lecciones aprendidas; y (vi) un registro de decisiones del portafolio, que permite
auditar ex post la coherencia entre las decisiones tomadas y los criterios aplicados. Segun
Pollack et al. (2015) y Séderlund (2003) argumentan que la institucionalizacién documental de
las decisiones de proyecto es uno de los factores que mas consolidan la disciplina de gerencia

de proyectos en organizaciones complejas.

5.3.5. Procesos de evaluacion y priorizacion de iniciativas

La evidencia empirica del modelo SEM ofrece un insumo estratégico para el disefio de
los procesos de evaluacion y priorizacion de iniciativas: los pesos relativos que deben
asignarse a cada criterio pueden derivarse, como primera aproximacion, de las cargas

factoriales estandarizadas del constructo Port. Por lo que, el ejercicio de traslacion de la
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evidencia estadistica al disefio operativo es una de las contribuciones originales de la
investigacion y evita el error comun, documentado en la practica del sector, de construir
matrices de priorizacién con pesos arbitrarios o exclusivamente politicos. De igual forma, la
propuesta consiste en tomar las seis variables del constructo Port como criterios de priorizacion
y derivar sus pesos relativos normalizando las cargas factoriales observadas, de modo que la

suma de los pesos sea igual a uno.

A partir de las cargas del modelo depurado, siendo estas: Priorizacion 0.993, Alineacion
estratégica 0.985, Optimizacion del valor 0.915, Gestion del desempefio por KPI 0.876,
Disponibilidad de recursos 0.835 y Gestion de riesgos 0.596, la suma bruta es 5.200. La
normalizacion aporta los siguientes pesos relativos: Priorizacion 19.1%, Alineacion estratégica
18.9%, Optimizacién del valor 17.6%, Gestién del desempefio 16.8%, Disponibilidad de
recursos 16.1% y Gestion de riesgos 11.5%. Ahora bien, aplicar directamente estos pesos a un
proceso de priorizacion de iniciativas requiere una reformulaciéon conceptual. Es asi, que la
variable Priorizacion, al interior del modelo, refleja la capacidad institucional para priorizar y no
un criterio de priorizacion de iniciativas individuales; por tanto, en el disefio del proceso, esta
variable se reemplaza por su correlato operativo: la Contribucion estratégica de la iniciativa,
cuyo peso especifico absorbe el de Priorizacion y Alineacién combinadas, reconociendo asi el

caracter estructurante que el modelo asigna a la funcion estratégica del portafolio.

Con base en este razonamiento, se propone la siguiente matriz de criterios de
priorizacion con pesos derivados del modelo empirico, en una matriz que esta disefiada para
evaluar cualquier iniciativa que aspire a ingresar al portafolio, 0 que esté en proceso de revision
de continuidad. Cada criterio se puntia en una escala de 1 a 10, la puntuacion se multiplica por

el peso del criterio y la suma ponderada constituye la calificacion de priorizacion de la iniciativa.

Tabla 13
Matriz de criterios de priorizacion con pesos derivados del modelo SEM
Criterio Descripcion operativa Peso sugerido Funda[n_ento
empirico

Grado en que la iniciativa
contribuye al logro de los
objetivos estratégicos 28%
corporativos y se articula con
el plan estratégico vigente.

Absorbe Priorizacion
(0.993) y Alineacion
(0.985); nucleo del
constructo Port.

Contribucién
estratégica
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Magnitud y solidez del valor .
Valor econdémico proyectado (EVA 8?)::?;?2:5;” del
incremental, ROIC, VPN) vy 21%
esperado . valor entregado
del valor estratégico (0.915)
intangible asociado. ' ’
Calidad, trazabilidad y
Fortaleza de d'Spon'b'“da.d de |nd|cgdore|s Derivado de Gestion
KPls y que permitan  medir ~la 17% del desempefio — KP|
medibilidad |n|C|atlya antes, durante vy (0.876).
despues de la
implementacion.
Existencia de capacidad
humana, financiera y
Disponibilidad fce_cr_lol_égica para ejecu_tar la Dferivac_jo_ Qe
de recursos iniciativa en el horlzonte 16% Disponibilidad de
propuesto, considerando recursos (0.835).
dependencias con otras
iniciativas.
Evaluacién del riesgo
Perfil de estrategico, de ejecucion, de Derivado de Gestion
. cumplimiento y reputacional 12% .
riesgo : . . de riesgos (0.596).
asociado, ajustado al apetito
institucional.
Contribucion esperada de la
iniciativa a los vectores
competitivos identificados en Componente externo
Contribucion el modelo: innovgci'én, al cqnstructo Port,;
competitiva adopc_lon . tecnolqglca, 6% refleja la mediacion
experiencia del cliente, Comp — Valor
satisfaccion, rendimiento (0.656).
financiero y colaboraciones
estratégicas.

Nota. Los pesos se derivan de la normalizacion de las cargas factoriales estandarizadas del modelo SEM
depurado, con un ajuste que incorpora la contribucion competitiva como criterio complementario. La
suma total de los pesos es 100%. Fuente: Elaboracién propia a partir del modelo SEM y de los marcos
multicriterio desarrollados por el PMI (2006, 2021), Kaplan et al. (2001), Damodaran (2012) y Kilani et al.
(2024).

La aplicacion de la matriz debe complementarse con criterios de elegibilidad previa,
llamados en la practica internacional gates de admisibilidad, donde una de las iniciativas que no
cumpla con requisitos minimos de alineacién estratégica, que no tenga sponsor ejecutivo
identificado o que represente un riesgo regulatorio incompatible con los marcos corporativos,
no deberia ingresar a la evaluacién multicriterio. Jaafari et al. (2006) y Jaafari (2003)
argumentan que los sistemas de evaluacién deben combinar umbrales de elegibilidad con

puntuaciones multicriterio, y este principio se mantiene en la guia.
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Una vez aplicada la matriz, las iniciativas se ordenan por puntuacion ponderada y se
clasifican en cuatro bandas: iniciativas Prioritarias (puntuacion 8.0 a 10.0), iniciativas
Recomendadas (6.5 a 7.9), iniciativas Condicionadas (5.0 a 6.4) e iniciativas No prioritarias
(menor a 5.0). Las Prioritarias ingresan directamente al portafolio activo; las Recomendadas se
incluyen si existe capacidad disponible; las Condicionadas requieren ajustes especificos antes
de reingresar al proceso; y las No prioritarias se archivan con trazabilidad, es decir que esta
segmentacion permite que el proceso sea transparente, replicable y auditable, condicién critica
en un sector donde la toma de decisiones debe ser trazable frente a érganos regulatorios y de

control.

5.3.6. Diagrama de flujo de priorizaciéon de proyectos

La operacionalizacion de la matriz anterior se realiza a través de un proceso
estructurado en siete etapas secuenciales, cada una con responsables, entradas, salidas y
tiempos estimados, particularmente el flujo descrito a continuacién es una propuesta estandar,
replicable en entidades bancarias, corporaciones financieras, compafias de financiamiento y
sociedades fiduciarias, y es susceptible de adaptarse en funcién del nivel de madurez de la
entidad. En entidades de Nivel 1 0 2 del marco de madurez, el flujo puede simplificarse
agregando etapas; en entidades de Nivel 4 o 5, el flujo puede enriquecerse con herramientas

de analitica predictiva y simulacién de escenarios.

Diagrama 2
Diagrama de flujo de priorizacion de iniciativas del portafolio para entidades del sector
financiero colombiano

Comite ETAPA 1 - Identificacion .

Estratégico . L Riesgos |
, Registro de iniciativas en el banco de proyectos de la .

Estrategia | PMO Tecnologia

Finanzas

v
Grupo Técnico ETAPA 2 - Evaluacion y valoracion
Talento | Business case, alineacion estratégica, EVA/ROIC Cumplimiento
Finanzas esperado, riesgos
V¥ [Punto de decisién: Aprobacion / Devolucién para
ajustes]
Comité ETAPA 3 - Priorizacion Finanzas |




102 Modelo de Gerencia de Poﬂgfolio; para Potenciarj la Competitividad del o '::: ean’
Sector Financiero en Colombia = unbversided
Operativo Aplicacién de matriz SEM: contribucion estratégica, Tecnologia
Estrategia | valor, riesgo, recursos, KPIs
Riesgos
V¥ [Punto de Decision: Aprobacion final / Rechazo]
Comite ETAPA 4 - Autorizacion
Estratégico . ) 9 Talento |
, Aprobacion formal, asignacion de recursos, apertura de .
Finanzas | Tecnologia
S proyecto
Cumplimiento
v
Comlt_e ETAPA 5 - Ejecucion y seguimiento .
Operativo AR Riesgos |
, Entrega de iniciativas, KPIs de avance, reporte al o,
Tecnologia | Tablero | / Cumplimiento
Talento ablero Integra

v

Grupo Técnico

ETAPA 6 - Evaluacion de valor realizado

Talento |

Finanzas | Post-implementacion Review: EVA/ROIC realizado vs. L
. . . . Cumplimiento
Estrategia estimado, lecciones aprendidas
V (Retroalimentacion ciclica hacia Etapa 2 -
Evaluacion)
Comité
Operativo ETAPA 7 - Monitoreo y revision Cumplimiento |
Estrategia | Tablero Integral, revision de portafolio, ajuste de F_p
) - AP inanzas
Riesgos | prioridades, aprendizaje institucional
Talento

Fuente. Elaboracion propia a partir del modelo SEM y de los marcos de referencia del PMI (2006, 2021),
Kerzner (2009) y Kilani et al. (2024).

El Diagrama 2, es el esquema en donde cada etapa se representa como un bloque rectangular
conectado secuencialmente con el siguiente mediante flechas direccionales, y los puntos de
decision se marcan con rombos que indican bifurcaciones del proceso (aprobacion, rechazo o
devolucion para ajustes). Lo que en el flujo inicia con la etapa, es de Identificacion y culmina
con la etapa de Monitoreo y revision, con retroalimentacion ciclica hacia la etapa de
Evaluacion. Las flechas laterales indican las interfaces con los comités de gobierno (Comité
Estratégico, Comité Operativo, Grupo Técnico) y con las areas organizacionales clave
(Estrategia, Finanzas, Riesgos, Tecnologia, Talento, Cumplimiento). Para finalizar la
representacion sintetiza un proceso que no es lineal puro sino iterativo, con bucles de

retroalimentacion y con puntos de decisién formalmente documentados.
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Etapa 1. Identificacion y registro de la iniciativa

La primera etapa consiste en la identificacion formal de la iniciativa candidata, que
puede provenir de multiples fuentes: la planeacién estratégica corporativa, demandas
regulatorias (por ejemplo, el cumplimiento de reformas como las derivadas de la Ley 1739 de
2014, la Ley 2277 de 2022 o el Decreto 661 de 2018), procesos de innovacion abierta
(Chesbrough, 2003), colaboraciones estratégicas, proyectos de transformacién digital o
iniciativas internas de optimizacion. Cada iniciativa se registra en el catalogo corporativo del
portafolio con una ficha inicial estandarizada que incluye: nombre de la iniciativa, sponsor
ejecutivo, hipotesis de valor, objetivo estratégico asociado, ventana de ejecucidén estimada y
categoria tematica, donde el responsable del registro es el Gerente de Portafolio; el tiempo

estimado de esta etapa es de una a dos semanas a partir de la postulacion.

Etapa 2. Evaluacién preliminar de elegibilidad

La segunda etapa aplica los gates de admisibilidad: se verifica que la iniciativa cuente
con sponsor ejecutivo, que esté alineada al menos con un objetivo estratégico formalmente
publicado, que no presente incompatibilidades regulatorias evidentes y que haya una hipétesis
de valor minimamente desarrollada. Las iniciativas que no superan esta etapa son devueltas
con retroalimentacion al sponsor para ajustes. Las que la superan avanzan a la siguiente etapa,

donde el Grupo Técnico de Portafolio es el responsable; el tiempo estimado es de una semana.

Etapa 3. Construccion del business case ampliado

En la tercera etapa, las iniciativas admisibles reciben el soporte de la PMO para
construir un business case ampliado que incluye: descripcion técnica, arquitectura de solucion
propuesta, estimacion de recursos (Haaskjold et al., 2021; Narbaev et al., 2023), cronograma
preliminar con CPM y WBS, estimacion de valor esperado (EVA, ROIC, VPN) siguiendo los
principios de Damodaran (2012) y Onica (2019), identificacion de dependencias con otras
iniciativas y mapa preliminar de riesgos bajo los marcos de Oehmen et al. (2020) y Testorelli y
et al. (2022), ya en esta etapa el responsable es el Analista Senior de Valor con apoyo del
Gerente de Proyecto designado; el tiempo estimado es de tres a cinco semanas, ajustable

segun la complejidad.

Etapa 4. Aplicaciéon de la matriz de priorizacion multicriterio
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La cuarta etapa aplica la matriz presentada en la Tabla 13, puntuando cada iniciativa en
los seis criterios definidos y calculando la puntuaciéon ponderada, la cual se complementa con
un analisis cualitativo que aporta contexto sobre factores no capturados directamente por los
criterios cuantitativos, tales como ventanas regulatorias especificas, eventos de mercado,
oportunidades Unicas de alianza o consideraciones de marca. Principalmente, el resultado es
un reporte de priorizacion por iniciativa que se consolida en un ranking del portafolio candidato.

El responsable es el Gerente de Portafolio; el tiempo estimado es de una a dos semanas.

Etapa 5. Deliberacion en comité y decisién formal

La quinta etapa lleva el ranking consolidado al Comité Operativo de Portafolio, que
revisa los resultados, solicita aclaraciones, incorpora consideraciones estratégicas adicionales
y consolida una propuesta formal para el Comité Estratégico de Portafolio. En este ultimo
comité se toma la decision vinculante sobre las iniciativas que ingresan al portafolio activo, las
gue pasan a lista de espera, las que se devuelven para ajustes y las que se archivan, por lo
que la decisidon se documenta con acta formal y se publica internamente con el nivel de
confidencialidad apropiado, donde responde el director de la PMO con decision del Comité

Estratégico; el tiempo estimado es de dos a tres semanas.

Etapa 6. Autorizacion de ejecucion y asignacion de recursos

Una vez aprobadas las iniciativas, la sexta etapa procede a la autorizacion formal de
ejecucion, la asignacion de presupuesto especifico, la designacién del gerente de proyecto
responsable, la definicion de entregables, hitos, criterios de éxito y métricas de valor. En esta
etapa, la Capa de Recursos y Capacidad coordina con Talento Humano, Tecnologia,
Adquisiciones y Finanzas para habilitar la ejecucion. Adicionalmente, los gerentes de proyecto
designados inician el desarrollo detallado de planes, con metodologias ajustadas a la
naturaleza de la iniciativa: metodologias agiles (Munteanu et al., 2021; Sia et al., 2016) para
iniciativas de experiencia de cliente, innovacion y transformacion digital; metodologias
tradicionales (Nizmah et al., 2023) para iniciativas de infraestructura regulatoria o de
cumplimiento con alta predictibilidad; marcos hibridos para iniciativas complejas con
componentes de ambos tipos. El responsable es el Gestor de Recursos y Capacidad en

coordinacién con el Gerente de Proyecto; el tiempo estimado es de dos a cuatro semanas.

Etapa 7. Monitoreo, revision y retroalimentacion
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La séptima etapa es el monitoreo continuo de la iniciativa durante su ejecucion. La Capa
de Desempefio y Analitica consolida la informacion del tablero de portafolio, identifica
desviaciones en costo, tiempo, alcance y calidad, y emite alertas tempranas al Comité
Operativo. Cruz Villazon et al. (2020) y Sastoque-Pinilla et al. (2022) argumentan que la
identificacion temprana de desviaciones es uno de los factores criticos de éxito de las
organizaciones basadas en proyectos. El monitoreo incluye revisiones periédicas del valor
esperado versus el valor realizado, y cuando las desviaciones superan umbrales predefinidos,
la iniciativa regresa a la etapa 4 para reevaluacion. En caso extremo, puede recomendarse la
suspension o el cierre anticipado de la iniciativa, lo cual constituye una decision madura que,
aunque dificil de tomar, preserva el valor del portafolio, donde el Analista de Desempefo y

Analitica en coordinacién con el Gerente de Proyecto es un responsable permanente.

El cierre formal de cada iniciativa incluye la documentacién de lecciones aprendidas, la
verificacion del valor realizado (post-implementation review) y la actualizacion del banco
institucional de conocimiento. Este cierre alimenta el aprendizaje del portafolio y perfecciona los
modelos de estimacion, la calibracion de la matriz de priorizacion y la configuracion del marco
de riesgo. De esta manera, el ciclo de priorizacion se cierra de forma iterativa y permite que la
PMO aumente su madurez con el tiempo, consistente con el marco de cinco niveles presentado

en el diagrama 2.

Consideraciones transversales al flujo

La primera es la integracién con el ciclo presupuestal corporativo: las decisiones del
portafolio deben sincronizarse con los ciclos de presupuestacién anual y con las ventanas de
ajuste trimestral, de manera que las asignaciones financieras se alineen con las prioridades del
portafolio y no al revés. Donde la segunda es la integracion con las areas regulatorias: cada
iniciativa con impacto regulatorio material debe presentarse en los comités regulatorios
pertinentes y recibir sus observaciones antes de la aprobacion final. Ya para la tercera es la
integracion con los proveedores estratégicos: los contratos marco deben permitir escalabilidad
y flexibilidad, de modo que las asignaciones de recursos externos puedan ajustarse sin friccion

burocratica cuando el Comité Estratégico priorice el portafolio.

Por otra parte, la adopcion rigurosa de este flujo, respaldada por el marco de madurez,

la arquitectura pentacapa y el sistema de roles, configura un sistema de gobierno del portafolio
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trazable, auditable y empiricamente fundamentado, donde este sistema no pretende eliminar la
complejidad inherente a la decisidn estratégica, sino ofrecerle un soporte disciplinado que haga
las decisiones mejores, mas rapidas y mas consistentes con los objetivos de competitividad y
creacion de valor del sector financiero colombiano.

5.3.7. Seguimiento del valor generado y monitoreo de indicadores de desempeiio

El seguimiento sistematico del valor generado por el portafolio es, junto con la
priorizacion, la disciplina que mayor impacto tiene sobre la fortaleza del constructo Port en el
modelo empirico, de hecho la carga factorial estandarizada de 0.876 para la variable de KPIs y
de 0.915 para la variable de optimizacion del valor entregado evidencian que la observabilidad
del portafolio y la medicién efectiva del valor son elementos constitutivos, y no opcionales, de la
capacidad de gerencia de portafolios. Por tanto, la guia propone un marco integrado de
monitoreo que articula tres niveles de indicadores, cada uno con propdsito, audiencia y
frecuencia especificas que integra el marco de las recomendaciones de Cruz Villazén et al.
(2020), Sastoque-Pinilla et al. (2022), Richard, Devinney, Yip y Johnson (2009) y Chatterjee,

Rana y Dwivedi (2021), contextualizadas en la realidad del sector financiero colombiano.

De este modo el denominado Indicadores de Ejecucion, corresponde al seguimiento
operativo de cada iniciativa. Incluye métricas tradicionales de gerencia de proyectos: porcentaje
de avance, cumplimiento de cronograma, desviacion de costo frente al baseline, cumplimiento
de alcance, calidad de los entregables y consumo de recursos. Por lo que la informacién se
actualiza con frecuencia semanal o quincenal, segun la naturaleza de la iniciativa, y se
consolida a nivel de programa y de portafolio para los comités superiores, utilizando las
herramientas que soportan este nivel son las plataformas de gerencia de proyectos (Microsoft
Project, Jira, Asana, monday, entre otras), articuladas con los sistemas ERP y de gestion
financiera de la entidad. Nizmah et al. (2023) argumentan que la combinacién de métodos CPM
y PERT con herramientas analiticas de apoyo mejora significativamente el control operativo de

los proyectos.

De este modo, el segundo nivel, denominado Indicadores de Valor, corresponde al
seguimiento del valor econdmico y estratégico entregado por el portafolio. Incluye: (i) el EVA
incremental del portafolio, que mide el valor econémico agregado atribuible a las iniciativas

implementadas; (ii) el ROIC del portafolio, que mide el retorno sobre el capital invertido en
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iniciativas frente a alternativas de inversién; (iii) el VPN consolidado del portafolio; y (iv) la
relacion P/E implicita en las iniciativas mas cercanas al mercado de capitales.
Complementariamente, para iniciativas cuyos beneficios son intangibles o de largo plazo, se
incluyen métricas proxy acordadas previamente en el business case (por ejemplo, mejoras en
el Net Promoter Score, incrementos en la adopcion digital, reduccién de tasa de abandono,
incrementos en ventas cruzadas). Es asi que la frecuencia de actualizacién es trimestral, con
revision anual profunda donde Onica (2019), Damodaran (2012) y Kenourgios et al. (2022)
aportan los marcos conceptuales para la construccion de estas métricas; Fama (1970) aporta el
fundamento tedrico sobre eficiencia de mercado relevante para la interpretacion de la métrica
P/E.

Asi que, el tercer nivel, denominado Indicadores de Competitividad, es probablemente la
innovacion metodolégica mas importante que la guia incorpora, dada la evidencia empirica de
que la competitividad es el mecanismo mediador entre la gerencia de proyectos y la generacion
de valor, el tablero del portafolio debe incluir, como variables intermedias de resultado, los
vectores competitivos identificados en el modelo: innovacién (numero de nuevos productos
lanzados, inversién en I+D, patentes o proteccién de propiedad intelectual), adopcion
tecnoldgica (tasa de adopcion digital, porcentaje de procesos automatizados, participacion de
canales digitales en la operacion), experiencia del cliente (NPS, Customer Effort Score, tasa de
resolucion en primer contacto), satisfaccion (indices de satisfaccion interna y externa),
rendimiento financiero (margen, eficiencia, ROI) y colaboraciones estratégicas (numero vy
calidad de alianzas). Para Bacca Acosta et al. (2023), Sia et al. (2016), Chesbrough (2003) y
Locatelli et al. (2021) aportan marcos conceptuales para la operacionalizacion de estas

métricas en el sector financiero.

La integracion de los tres niveles se realiza en un Tablero Integral de Portafolio, que se
actualiza con frecuencia mensual para los niveles 1y 2, y con frecuencia trimestral para el nivel
3, este se disefia con una légica de semaforizacion: cada indicador posee umbrales
predefinidos en el business case aprobado, y el tablero muestra las desviaciones en verde
(dentro del rango), amarillo (alerta temprana) o rojo (desviacion critica). Ya que su ldgica facilita
la toma de decisiones rapidas y permite al Comité Estratégico concentrar su atencién en los
temas que requieren decision, donde Chatterjee et al. (2021) argumentan que el uso efectivo
de analitica de negocio es un habilitador directo del desempefio organizacional, y la

semaforizacién integrada es una de sus expresiones mas practicas.
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Tabla 14

Estructura del Tablero Integral de Portafolio

Categoria de

Nivel indicador Ejemplos Frecuencia Responsable
% avance,
desviacion de
cronograma
Avance, (SPI), desviacién Gerente de
Proyecto,
. . cronograma, de costo (CPI), Semanal / o,
1. Ejecucion U . consolidacién
costo, alcance, variaciéon de quincenal .
, por Analista de
calidad, recursos | alcance, ~
e . Desempefio
incidencias de
calidad, horas
consumidas
EVA incremental,
ROIC del
portafolio, VPN
acumulado, P/E
Valor econémico | implicita,
agregado, beneficios Trimestral, Analista Senior
2. Valor . ..
retorno, tangibles revision anual de Valor
beneficios (ahorros,
ingresos) e
intangibles
(reputacion,
marca)
| . Nuevos Analista de
nnovacion, - ~
; productos/afio, Desempefio con
tecnologia, o . d
- cliente o procesos . insumos de
3. Competitividad satisfa’ccién automatizados, Trimestral Comercial,
T ’ NPS, CSAT, Operaciones,
rendimiento, , ,
. margen, numero Tecnologia y
colaboraciones i
de alianzas Talento

Nota. El Tablero Integral de Portafolio articula los tres niveles de indicadores en una arquitectura
integrada que refleja la cadena causal Port — Comp — Valor identificada empiricamente en el modelo
SEM. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo SEM y de los marcos de medicidn propuestos por
Cruz Villazén et al. (2020), Sastoque-Pinilla et al. (2022), Chatterjee et al. (2021) y Richard et al. (2009).

El Tablero Integral debe estar soportado tecnolégicamente por una plataforma de

analitica que permita integrar fuentes heterogéneas (sistemas de proyectos, ERP, CRM,

sistemas contables, sistemas de clientes, encuestas de satisfaccion, informes regulatorios). En

entidades de nivel de madurez 4 o 5, el tablero incorpora componentes de analitica predictiva,

modelos de machine learning para estimacion y deteccion de sefiales tempranas (Taboada et

al., 2023; Narbaev et al., 2023), y capacidades de simulacién de escenarios para apoyar las
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decisiones del Comité Estratégico, también la evolucion tecnolégica es, en si misma, una

iniciativa del portafolio de la PMO que debe gestionarse con el mismo rigor que cualquier otra.

Un elemento critico, frecuentemente subestimado en la practica, es la revisiébn post-
implementacién del valor realizado, donde el seguimiento no debe detenerse en el cierre de la
iniciativa sino extenderse al menos hasta dos ciclos presupuestales posteriores, de modo que
el valor esperado pueda contrastarse con el valor realmente capturado. Este ejercicio, que
Mullaly et al. (2009) sefialan como una practica fundamental de la disciplina madura, permite
recalibrar los modelos de estimacion, depurar los business cases futuros y acumular
aprendizaje institucional. La ausencia de esta revisién es una de las razones por las cuales,
segun Padalkar et al. (2016), la disciplina de gerencia de proyectos sigue mostrando una baja

acumulacion de evidencia sobre su valor organizacional.

5.3.8. Articulacién entre la gerencia de proyectos y las capacidades competitivas del

sector financiero colombiano

La evidencia empirica del coeficiente Comp — Valor (0.656, p = 0.000) obliga a que la
guia dedique un apartado especifico a los mecanismos mediante los cuales la PMO vy el
portafolio se articulan con las capacidades competitivas de la entidad, lo cual no es un afiadido
a la operacion del portafolio, sino su razén de ser en términos de creacion de valor. Por esta
razon, la propuesta se organiza alrededor de los seis vectores competitivos identificados en el
modelo: innovacién, tasa de adopcion tecnoldgica, experiencia del cliente, satisfaccion,
rendimiento financiero y colaboraciones estratégicas, y para cada uno se definen mecanismos

especificos de articulacién con el portafolio.

Vector de innovacion

La elevada carga estandarizada de la innovacién dentro del constructo Comp (0.964)
implica que la PMO debe actuar como habilitador explicito de la capacidad innovadora de la
entidad financiera, lo que se traduce en al menos tres mecanismos concretos como la reserva
de una fraccion especifica del apetito anual de inversion del portafolio para iniciativas
explicitamente calificadas como innovadoras. Por lo que el enfoque, que Chesbrough (2003)
denomina de open innovation portfolio, permite que la innovacion compita en igualdad de

condiciones con iniciativas de caracter operativo o regulatorio, y que no sea relegada
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sistematicamente cuando aparecen presiones de corto plazo. En segundo, la adopcion, dentro
del ciclo de portafolio, de categorias especificas para iniciativas de exploracion (horizon 2 y 3)
versus iniciativas de explotacién (horizon 1), para terminar, la vinculacién del vector de
innovacién con un modelo de colaboracion con ecosistemas de innovacién, como academia,
fintech, startups y centros de investigacién, que permita a la entidad acceder a capacidades

externas sin replicarlas internamente.

Vector de adopcién tecnoldgica

La carga factorial de 0.958 para la tasa de adopcion tecnoldgica indica que la
transformacion digital debe ser una prioridad estructural del portafolio y no una iniciativa
ocasional. Sia et al. (2016), al documentar el caso de DBS Bank, muestran cémo la
transformacion digital integral puede generar saltos competitivos sustanciales en el sector
bancario, ya para Bacca Acosta et al. (2023) amplian esta evidencia al comparar América
Latina con Europa. En el caso colombiano, la transformacion digital del sector financiero es una
realidad en curso, documentada por el Grupo Bancolombia (2024), la Superintendencia
Financiera de Colombia (2024) y el Banco de la Republica (2023). Es asi que la articulacion
con la PMO se realiza mediante tres mecanismos: (i) una estrategia de adopcion tecnoldgica
por segmento, a saber: clientes personas, pymes, empresas e institucional, que alimente el
portafolio con iniciativas priorizadas por segmento; (ii) una coordinacion formal con la
Vicepresidencia de Tecnologia para garantizar que las iniciativas del portafolio se ejecuten
sobre plataformas transversales en lugar de stacks fragmentados; (iii) un mecanismo de
evaluacién de deuda técnica, que impida que la ejecucion acelerada de iniciativas digitales

genere pasivos tecnoldgicos futuros.

Vector de experiencia del cliente y satisfaccion

La conjuncion de las altas cargas de experiencia del cliente (0.943) y satisfaccion
(0.960) revela que el factor humano y relacional es central para la competitividad, esto obliga a
que el portafolio considere, en su matriz de priorizacion, la contribucidon especifica de cada
iniciativa a la mejora de la experiencia del cliente. Ademas, mecanismo de articulacion
propuesto incluye: (i) la incorporacion formal de representantes del area de Experiencia del
Cliente (o Customer Experience) en los comités operativos de portafolio; (ii) la construccion de
mapas de experiencia del cliente (customer journey maps) que identifiquen los momentos de

mayor valor y dolor, y que alimenten la identificacién de iniciativas prioritarias; (iii) la medicion
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sistematica y comparada del NPS y CSAT antes, durante y después de cada iniciativa
relevante, como parte del Tablero Integral; (iv) la participacion del cliente, via investigacién
cualitativa, comunidades digitales y prototipos probados, en la etapa de construccion del
business case. Amadasun et al. (2022) y Danladi et al. (2023) argumentan que, en economias
emergentes, el acceso, la experiencia y la fidelizacion son los motores contemporaneos de

crecimiento financiero.

Vector de rendimiento financiero

La carga de 0.873 para el rendimiento financiero articula el constructo Comp con la
performance econdmica observable, que, en términos de articulacion con el portafolio, esto
implica que la funcion de optimizacién del valor no puede disefiarse de forma aislada del area
financiera. Por otra parte, la recomendacion es que la Capa de Gestion del Valor mantenga una
interfaz formal y documentada con la Vicepresidencia Financiera, con acuerdos sobre: (i) los
modelos de valoracion a utilizar (EVA, VPN, ROIC, TIR, segun el tipo de iniciativa); (ii) las tasas
de descuento aplicables segun el nivel de riesgo; (iii) los horizontes de evaluacion; y (iv) las
reglas de asignacion de capital entre iniciativas del portafolio y otras alternativas de inversion
corporativa. Damodaran (2012) aporta el marco conceptual; J.P. Morgan (1994) y Markowitz
(1952) aportan fundamentos de gestion de portafolios que son pertinentes, con las

adaptaciones conceptuales apropiadas, al portafolio de iniciativas.

Vector de colaboraciones estratégicas

La carga de 0.850 de la variable Colaboraciones estratégicas indica que la
competitividad financiera contemporanea tiene una componente relacional y de ecosistema que
la PMO debe integrar deliberadamente, donde el mecanismo de articulacion propuesto
comprende: (i) una politica corporativa de alianzas estratégicas con criterios claros de ingreso y
salida; (ii) la gestién de un portafolio paralelo de alianzas que se articula con el portafolio de
iniciativas, de modo que las iniciativas apalancadas por alianzas tengan una pista especializada
de ejecucion; (iii) mecanismos de gobierno especificos para alianzas con fintech, proveedores
tecnoldgicos y actores del ecosistema académico (Chesbrough, 2003; Locatelli et al., 2021); (iv)
indicadores de salud de la relaciéon, como desempeno, cumplimiento y creacién conjunta de
valor, que alimenten el Tablero Integral. Esta articulaciéon posiciona a la entidad financiera no

como un ejecutor solitario de iniciativas, sino como un orquestador de capacidades distribuidas,
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lo cual es coherente con las tendencias globales documentadas en la literatura sobre

ecosistemas financieros.

Integracion de los vectores competitivos en el ciclo de portafolio

La articulacién de los seis vectores con el portafolio no se agota en mecanismos
individuales: requiere una integracion sistémica en el ciclo de gobierno del portafolio para la
propuesta operativa es que el Comité Estratégico defina anualmente una distribucién objetivo
del apetito de inversién entre los seis vectores, en funcion de la prioridad competitiva de la
entidad para el ciclo. Esta distribucion, calibrada en funcién del mercado, del momento
competitivo y de las brechas de capacidad, se convierte en un criterio adicional del gobierno del
portafolio: durante el afio, las iniciativas aprobadas deben mantener una distribucion
aproximada consistente con los objetivos del Comité. Si, por ejemplo, el Comité determina que
el afo priorizara especialmente innovacién y experiencia del cliente, la PMO tiene el mandato
de asegurar que el portafolio aprobado refleje esa prioridad, incluso a costa de rechazar
iniciativas atractivas en otros vectores con menor prioridad para el afio, por ende esta disciplina
de composicion del portafolio convierte la estrategia en accion y evita que la agenda cotidiana

capture todos los recursos para iniciativas operativas sin diferenciaciéon competitiva.

En sintesis, la articulacion entre gerencia de proyectos y capacidades competitivas no
es un proceso paralelo al portafolio, sino el propio espiritu del portafolio entendido como
mecanismo de construccion de ventaja competitiva, donde la guia se propone, con este
apartado, convertir en practica viable lo que el modelo empirico sugiere en términos
estadisticos: que la creacion de valor sostenida en el sector financiero colombiano depende
criticamente de la capacidad de la entidad para traducir su portafolio de iniciativas en

fortalecimiento sistémico de sus capacidades competitivas.

5.3.9. Estimacion razonada de la inversion para fortalecer la oficina de gerencia de

proyectos

La implementacion de una oficina de gerencia de proyectos con la arquitectura, los roles
y los procesos propuestos en los apartados anteriores requiere una inversion estructurada que
debe evaluarse con el mismo rigor que cualquier otra iniciativa del portafolio, esta dado que el

presente documento tiene caracter doctoral, la estimacion que se presenta no pretende ofrecer
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cifras precisas que sean universalmente aplicables a todas las entidades financieras
colombianas, pues ello seria metodolégicamente inapropiado. En su lugar, se plantea una
estructura de inversion descompuesta en componentes, con rangos orientativos en pesos
colombianos corrientes, que cada entidad puede calibrar en funcién de su tamafo, su nivel de
madurez inicial, su ambicion de transformacion y su apetito de inversion, donde los rangos se
construyen a partir del presupuesto tipo de la investigacion doctoral, ajustado
proporcionalmente, del valor de referencia de servicios profesionales y tecnolégicos publicado
por Dayekh (2022), de los patrones de estimacion descritos por Narbaev et al. (2023) y de la

l6gica de componentes de una PMO documentada por Hernandez et al. (2023).

Asimismo, la estructura propuesta se descompone en siete grandes componentes:
talento humano, herramientas tecnoldgicas, analitica y datos, capacitaciéon y desarrollo,
gobernanza y consultoria especializada, transformacion digital de la PMO, y contingencias y
reservas. Para cada componente se proponen tres escenarios de inversion: basico, intermedio
y avanzado, que corresponden, de manera orientativa, a las trayectorias de maduracion desde
el Nivel 2 al Nivel 3 (basico), del Nivel 3 al Nivel 4 (intermedio) y del Nivel 4 al Nivel 5
(avanzado) del marco de madurez presentado en la Tabla 11. Los rangos se expresan en
millones de pesos colombianos (COP) anuales durante la fase de construccion de la capacidad,
entendida como un horizonte de veinticuatro a treinta y seis meses. Tras la fase de
construccion, la operaciéon estable de la PMO representa aproximadamente entre el 60% vy el
75% del costo de construccion, segun el escenario.

Tabla 15

Estructura de inversion estimada para fortalecer una oficina de gerencia de proyectos en el
sector financiero colombiano

Escenario Escenario Escenario
Componente Descripcion basico intermedio | avanzado
(COP/aino) | (COP/aino) | (COP/aho)

Equipo central de la PMO
(director, Gerente de Portafolio,
Analista de Valor, Analista de

Desempeno, Gestor de 1,500 — 2,400 —
Talent.o humano Recursos, Gestor de Riesgos, 990 — 1,400 2,300 3,600
especializado millones . .

gerentes de programa y millones millones

proyecto dedicados). Incluye
salarios, beneficios y cargas
sociales.
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Herramientas
tecnolégicas de
gestion

Licencias y operacién de
plataformas de gerencia de
proyectos (Project, Jira, Asana,
monday), integraciones con
ERP y CRM, herramientas
colaborativas y automatizacion
de flujos.

120 — 220
millones

250 - 400
millones

450 - 700
millones

Plataforma de
analitica y datos

Infraestructura analitica, data
warehouse o data lakehouse,
licencias de Bl (Power BI,
Tableau), modelos analiticos y
analitica predictiva para
estimacion y seguimiento.

180 — 300
millones

400 - 650
millones

800 - 1,300
millones

Capacitacién y
desarrollo

Programas de formacion en
gerencia de portafolios,
certificaciones internacionales
(PMP, PgMP, PfMP), formacién
en metodologias agiles, Lean,
Six Sigma y gestion de riesgos.

80 - 150
millones

180 — 320
millones

350 — 550
millones

Gobernanzay
consultoria
especializada

Consultoria de disefo
organizacional,
acompafiamiento de procesos,
diseno de tableros, auditorias
de madurez y benchmarking
sectorial.

150 — 250
millones

280 —-450
millones

500 — 800
millones

Transformacioén
digital de la PMO

Automatizacién de procesos
del portafolio, integracion de 1A
aplicada a estimacion y
priorizacion, desarrollo de
interfaces entre capas
funcionales.

100 — 200
millones

250 - 500
millones

600 - 1,100
millones

Contingencias y
reservas

Reserva para riesgos de
ejecucion, cambios
regulatorios, ajustes por
inflacion y desviaciones en el
cronograma de construccion.

10% del
total
anterior

12% del total

anterior

15% del
total
anterior

Nota. Los rangos se expresan en millones de pesos colombianos corrientes por afio durante la fase de
construccion (24 a 36 meses). Tras esta fase, la operacion estable representa aproximadamente entre el
60% y el 75% de los rangos presentados. Fuente: Elaboracion propia a partir de referencias de la
presente investigacion, de Hernandez et al. (2023), Dayekh (2022) y Narbaev et al. (2023).

La suma agregada de los rangos permite estimar un orden de magnitud de la inversién

anual, para el escenario basico, la inversidon anual durante la fase de construccion se ubica en
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un rango orientativo de 1,600 a 2,700 millones de pesos. Después en el escenario intermedio,
el rango asciende a 3,100 a 5,100 millones de pesos, y en el escenario avanzado, el rango se
situa entre 5,600 y 8,600 millones de pesos. Estos valores, agregados en un horizonte de tres
afios, configuran inversiones totales que, para una entidad financiera mediana o grande en
Colombia, son proporcionales a la inversién que dicha entidad realiza en proyectos estratégicos
de transformacion. Cabe sefialar que es importante subrayar que la inversién en la PMO no es
un gasto administrativo sin retorno: es una inversion en la capacidad organizacional que
decide, a su vez, el retorno de todas las demas inversiones de la entidad. Richard et al. (2009)
y Sousa et al. (2021) ofrecen evidencia convergente de que las organizaciones con
capacidades maduras de gerencia de proyectos obtienen retornos superiores a los de sus
pares, lo cual es plenamente consistente con la cadena Port — Comp — Valor validada

empiricamente en el presente estudio.

La estructura de inversién debe acompanarse de una logica de valoracion especifica.
Aunque la PMO no es una unidad generadora directa de ingresos, su contribucién al valor
organizacional puede estimarse a través de métricas de apalancamiento: (i) porcentaje de
iniciativas del portafolio completadas dentro de parametros de valor; (ii) reduccion de
sobrecostos y sobretiempos agregados del portafolio; (iii) incremento en la proporcion de
iniciativas exitosas post-implementacién; (iv) retorno financiero atribuible a iniciativas
aprobadas bajo la nueva matriz multicriterio frente a las aprobadas bajo procesos previos; y (v)
mejora en indicadores competitivos intermedios (NPS, adopcién digital, tasa de lanzamiento de
productos). Por consiguiente, la justificacién econémica de la inversion en la PMO se presenta,
en el business case de la propia oficina, comparando el costo agregado de la inversion con el
valor atribuible a estas palancas en un horizonte de cinco afios por eso Narbaev et al. (2023) y
Kilani et al. (2024) aportan marcos metodoldgicos para la construccion de este tipo de business

cases aplicados a la propia funcién de gerencia de proyectos.

Un aspecto adicional, que no debe quedar ausente de la estimacion, es la consideracion
del costo de oportunidad de no invertir. Terlizzi, Meirelles y De Moraes (2016), al analizar las
barreras para la adopcion de metodologias de gerencia de proyectos en una gran institucion
financiera, sefialan que la ausencia de una capacidad madura de portafolio puede traducirse en
pérdidas acumuladas por sobrecostos, retrasos, decisiones de inversién suboptimas y riesgos
de ejecucién no gestionados. Sin cuantificar con precision tales pérdidas, es razonable asumir

que, para una entidad financiera con un portafolio anual de iniciativas que puede oscilar entre el



s s

116 Modelo de Gerencia de Poﬂgfolio; para Potenciarj la Competitividad del o ean
Sector Financiero en Colombia w0 os" universicas

10% y el 25% de su utilidad operativa, incluso una mejora marginal del 5% al 10% en la
efectividad del portafolio, atribuible a la PMO madura, compensa holgadamente la inversion
propuesta. Este argumento de costo de oportunidad es, frecuentemente, el mas persuasivo en
la conversacion con la Junta Directiva y debe estar presente en la sustentacion del business
case de la PMO.

5.3.10. Hoja de ruta de implementacioén por fases

La implementacion del modelo propuesto debe organizarse en una hoja de ruta que
respete el principio de maduracién gradual y que articule las inversiones con la construccién
efectiva de capacidades, se propone una hoja de ruta estandar de tres fases, con una duracion
total estimada de treinta y seis meses, sujeta a ajuste en funcién del punto de partida de cada
entidad. Las tres fases se denominan: Fase | de Fundacién, Fase Il de Consolidacion y Fase lli
de Inteligencia. La Fase | corresponde, de manera orientativa, al movimiento de los Niveles 1 o
2 al Nivel 3 de madurez; la Fase Il al movimiento del Nivel 3 al Nivel 4; y la Fase Il al
movimiento del Nivel 4 al Nivel 5. En el cual se presenta una estructura coherente con las
observaciones de Huang et al. (2023) sobre la naturaleza acumulativa de la madurez en
gerencia de proyectos y con el enfoque de cuatro pasos para implementacién propuesto por

Dayekh (2022), aqui adaptado en tres fases para el contexto sectorial.

Fase |. Fundacién (meses 1 a 12)

Esta Fase tiene como objetivo establecer los fundamentos institucionales, procesuales y
tecnoldgicos de la PMO. Sus entregables clave incluyen: el diagnéstico formal de madurez y la
matriz de brechas; la definicibn formal del modelo operativo pentacapa; la conformacién y
operacion efectiva de los tres comités de gobierno; la construccion de la matriz de priorizacion y
su adopcion por el Comité Estratégico; el disefio del reglamento de operacion de la PMO; la
construccién del catalogo corporativo de iniciativas; la elaboracion de los primeros business
cases con la nueva metodologia; y la implementacion del Tablero Integral de Portafolio en su

version basica.

Durante esta fase, el énfasis esta en institucionalizar la disciplina de priorizacion y
alineacién, que son las variables con mayor peso empirico del constructo Port donde los

riesgos principales de esta fase son la resistencia al cambio, la coexistencia inicial de procesos
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antiguos y nuevos, y la necesidad de demostrar valor temprano para consolidar el apoyo del
liderazgo. Ademas, las intervenciones recomendadas para mitigar estos riesgos incluyen el
patrocinio activo de la Presidencia, la comunicacion interna sistematica y la seleccion de casos

piloto de alto impacto y rapida visibilidad.

Fase Il. Consolidacién (meses 13 a 24)

Ya en esta Fase se tiene como objetivo consolidar las capacidades construidas en la
Fase | y extender el alcance de la PMO a la gestion integrada del valor y de los indicadores
competitivos, sus entregables clave incluyen: la implementacion de la Capa de Gestion del
Valor en régimen operativo, con business cases estandarizados y revisiones post-
implementacion sistematicas; el despliegue del Tablero Integral en sus niveles 2 y 3; la
integracion formal con las areas de Experiencia del Cliente, Innovacién y Tecnologia; la
construccion del portafolio paralelo de alianzas estratégicas y su articulacion con el portafolio
de iniciativas; la evolucion del sistema de lecciones aprendidas hacia una base de
conocimiento activa; la mejora sistematica de la estimacién y de la calibracion de la matriz de
priorizacion a partir de la evidencia acumulada; y la incorporacion progresiva de metodologias

agiles e hibridas en la ejecucion de iniciativas.

Se realiza énfasis en la optimizacién del valor entregado y en la medicién competitiva,
consistente con la légica Port — Comp — Valor del modelo empirico. Los riesgos principales
son la saturacién organizacional por la demanda creciente de informacién, la tension entre
velocidad y rigor metodoldgico, y la resistencia de areas no acostumbradas a la revision

sistematica del valor realizado.

Fase lll. Inteligencia (meses 25 a 36)

La Fase lll tiene como objetivo transformar la PMO en una oficina de portafolio
inteligente, capaz de soportar decisiones estratégicas con analitica avanzada y de operar con
niveles elevados de automatizacion, el cual se presenta la implementacion de modelos
predictivos para la estimacion de costo, tiempo y valor, siguiendo las aproximaciones de
Narbaev et al. (2023) y Taboada et al. (2023); la incorporacién de inteligencia artificial como
apoyo a la deteccién temprana de desviaciones y la generacion de alertas; la automatizacion
de procesos repetitivos del ciclo de portafolio; el uso de simulacion de escenarios para apoyar

la deliberacion del Comité Estratégico; la integracion del portafolio con los sistemas de
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planeacion estratégica y con las plataformas de inteligencia competitiva; la consolidacion de la
cultura organizacional de toma de decisiones basada en evidencia; y la publicacion periddica
de insights sectoriales que posicionen a la PMO como un actor relevante en la conversacion
estratégica de la entidad. Durante esta fase, el énfasis esta en convertir la PMO en un nodo
inteligente dentro del sistema de gestion de la entidad, con capacidades diferenciadoras frente
al sector. Los riesgos principales son la dependencia tecnoldgica, la necesidad de governance

sobre modelos de IA y la sostenibilidad financiera del nivel de inversién requerido.

Tabla 16
Hoja de ruta de implementacion por fases
Nivel de
Fase Horizonte | Obijetivo principal Entregables claves madurez
objetivo
Diagnéstico de madurez,
Institucionalizar modelo operativo Nivel 3 en
., Meses 1— | priorizacion, pentacapa, comités, priorizacion,
I. Fundacion . . . Y . .
12 alineaciéon y matriz de priorizacion, alineacién y
gobierno reglamentos, tablero gobierno
basico
Capa de Valor en
Optimizar valor operacioén, Tablero .
. Nivel 4 en
Il Meses entregado e integrar | Integral completo, valor. KPIs
Consolidacion | 13—-24 métricas portafolio de alianzas, ’ y
o S recursos
competitivas base de conocimiento,
meétodos hibridos
Modelos predictivos, 1A
Automatizar y dotar | aplicada, simulacién de
M. Meses . N . .
. . de capacidades escenarios, insights Nivel 5 integral
Inteligencia 25-36 L .
predictivas sectoriales, cultura data-
driven

Nota. La hoja de ruta es una propuesta estandar susceptible de adaptacion segun el punto de partida, la
ambicion y el apetito de inversion de cada entidad. Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo SEM,
del marco de madurez y de los enfoques de Dayekh (2022), Huang et al. (2023) y PMI (2006, 2021).

Posteriormente, la hoja de ruta debe acompanarse de un plan de gestién del cambio
que atienda las dimensiones culturales, politicas y técnicas de la transformaciéon. Munteanu y et
al. (2021) y Sia et al. (2016) argumentan que las transformaciones en instituciones financieras
fracasan frecuentemente no por problemas técnicos sino por factores culturales: resistencia al
cambio, falta de sponsorship sostenido, tensiones entre areas, pérdida de poder relativo de
actores tradicionales. Por lo que, el plan de gestion del cambio incluye: comunicaciones

sistematicas, formacion de champions dentro de las vicepresidencias, celebraciones de éxitos
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tempranos, revision periodica del mandato de la PMO por la Presidencia, y mecanismos de
retroalimentacion abierta para la mejora continua del modelo. Chatterjee et al. (2021) y
Chesbrough (2003) enfatizan la importancia de construir capacidades relacionales, no solo

técnicas, como parte de las transformaciones organizacionales modernas.

Una consideracion final sobre la hoja de ruta es la necesidad de incorporar mecanismos
de evaluacién continua de la propia implementacion. Cada seis meses, la PMO debe revisar el
progreso frente a la hoja de ruta, identificar desviaciones, ajustar prioridades y comunicar los
ajustes al Comité Estratégico. Esta disciplina de evaluacion reflexiva es, en si misma, una
aplicacion de los principios propuestos en la guia: la PMO aplica a si misma la légica que pide
a las demas areas aplicar a sus iniciativas. Esta coherencia metodolégica es un mensaje

cultural potente y consolida la legitimidad de la PMO como nodo estratégico en la organizacion.

5.4. Guia aplicada y transicion a las contribuciones originales

La guia presentada en este capitulo sintetiza, en un lenguaje operativo y con
instrumentos concretos, los hallazgos empiricos del modelo SEM y los integra en una
propuesta aplicable a las entidades del sector financiero colombiano, lo que permite afirmar que
no es un manual cerrado; es, por disefio, una arquitectura adaptable que cada entidad debe
calibrar en funcién de su madurez, su tamafno, su ambicién y su apetito de inversion. Ademas,
se sostiene sobre cinco principios rectores: jerarquizaciéon basada en evidencia, integracion
competitiva, orientacion al valor, gobierno escalonado y aprendizaje continuo, y se
operacionaliza mediante instrumentos tangibles: el marco de madurez en cinco niveles, la
arquitectura pentacapa, los siete roles estructurales, la matriz RACI, los tres comités de
gobierno, la matriz de priorizaciéon con pesos derivados del modelo, el flujo de siete etapas, el
Tablero Integral de tres niveles, la estructura de inversion por componentes y la hoja de ruta en

tres fases.

Cada uno de estos instrumentos posee un vinculo trazable con una o mas variables del
modelo empirico, lo que garantiza su fundamentacion metodolégica, donde la propuesta no
pretende sustituir marcos internacionales consolidados como los del PMI (2006, 2021) o
Kerzner (2009); por el contrario, los toma como referencia y los especifica al contexto del sector

financiero colombiano, apoyandose en los hallazgos sectoriales documentados por la
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Superintendencia Financiera de Colombia (2024), el Banco de la Republica (2023), Banca de
las Oportunidades (2023), Grupo Bancolombia (2024) y Asobancaria. Por tanto, la guia es una
contribucion aplicada que completa el arco metodoldgico de la investigacién doctoral,

conectando el modelo tedrico con las practicas organizacionales reales.

Al cerrar este capitulo de guia aplicada, el documento retoma el hilo académico para
explicitar las contribuciones originales de la investigacion al campo, en el que las
contribuciones, que se desarrollan en el siguiente apartado, se nutren simultdneamente del
modelo empirico, de la discusidon ampliada, de las implicaciones estratégicas, gerenciales y
operativas, y de la guia aplicada. Representan, en conjunto, el aporte de esta tesis doctoral a la
literatura sobre gerencia de portafolios, competitividad y creacion de valor en el sector

financiero, con especial énfasis en la realidad colombiana.
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6. Contribuciones Originales

Las contribuciones originales de esta investigacion se centran en cerrar brechas clave
en la literatura y en la practica de la gerencia de portafolios en el sector financiero colombiano.
Aunque la literatura ha discutido la importancia de la gerencia de portafolios en distintos
sectores, aun se necesita profundizar en el impacto especifico que esta disciplina puede tener
en la competitividad de las instituciones financieras. En este sentido, el estudio aporto un
enfoque analitico detallado sobre como practicas de gestion en areas como el alcance, tiempo,

costo y calidad inciden directamente en la competitividad de estas empresas.

Ademas, la investigacion introduce un SEM como herramienta para evaluar de manera
rigurosa los factores competitivos que deben fortalecerse en las instituciones financieras, este
modelo, basado en datos especificos del sector financiero colombiano, permitird no solo una
evaluacion cuantitativa de las capacidades internas de las compafias, sino también la
identificacion de practicas éptimas para maximizar el rendimiento competitivo en el mercado

nacional e internacional.

Asimismo, la investigacion busca integrar la gestion de portafolios con el concepto de
valor afiadido para el cliente, proporcionando beneficios tangibles a través de la mejora de
productos y servicios, particularmente el enfoque, orientado a ofrecer mejores condiciones
financieras, como tasas de interés competitivas y plazos de financiamiento flexibles, no solo
impulsara la competitividad de las empresas, sino que también contribuira a la inclusién

financiera y al acceso equitativo a productos bancarios para pymes y personas naturales.

Finalmente, el desarrollo de un marco tedrico que conecte la gerencia de portafolios con
la competitividad en el sector financiero colombiano representa una innovaciéon en la
investigacion actual. Al identificar de forma concreta qué aspectos especificos de la gerencia de
portafolios influyen en la generacion de valor, este estudio aportara herramientas estratégicas y
practicas para la toma de decisiones informadas, facilitando el crecimiento sostenible del sector
financiero y ofreciendo un modelo de referencia para otras industrias interesadas en mejorar su

eficiencia operacional y su impacto de mercado.
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7. Conclusiones

En conclusién, los resultados obtenidos permiten establecer que la Gerencia de
Portafolios de Proyectos constituye una practica organizacional relevante para fortalecer la
competitividad de las entidades del sector financiero colombiano, donde el modelo desarrollado
permitié identificar una relacion positiva y estadisticamente significativa entre la Gerencia de
Portafolios y la Competitividad y, a su vez, entre la Competitividad y la Generacion de Valor,
evidenciando que la adecuada seleccion, priorizacion, alineacion estratégica, seguimiento y
gestion de los proyectos trasciende el cumplimiento individual de estos y puede contribuir al

desempefio integral de las organizaciones.

Esta relacion adquiere una mayor relevancia al considerar que la generacion de valor en
el sector financiero no debe entenderse exclusivamente desde una perspectiva de rentabilidad
empresarial. Una entidad con mayores capacidades para gestionar sus portafolios puede
orientar sus recursos hacia iniciativas relacionadas con innovacion, transformacioén tecnolégica,
eficiencia operativa, experiencia del cliente y desarrollo de productos y servicios financieros que
respondan de mejor manera a las condiciones del mercado. En consecuencia, el
fortalecimiento de la competitividad puede trascender los resultados internos de las
organizaciones y reflejarse en una oferta financiera con mayor capacidad de adaptacion a las
necesidades de las personas y de las pequefias y medianas empresas. De esta manera, la
generacién de valor analizada en la investigacién puede comprenderse desde una perspectiva
empresarial y econdmica mas amplia, en la cual la competitividad de las entidades financieras
también contribuye al desarrollo de soluciones que facilitan la financiacién y el crecimiento de

los diferentes actores de la economia.

Los resultados obtenidos también permiten destacar la importancia que pueden adquirir
las estructuras encargadas de la gestion de proyectos y portafolios dentro de las
organizaciones. En particular, las oficinas de gestion de proyectos pueden desempenar una
funcién que trasciende el seguimiento operativo de cronogramas, costos y entregables, al
convertirse en mecanismos de articulacién entre la estrategia organizacional y las iniciativas
desarrolladas por las empresas. Esta consideracion no resulta exclusiva del sector financiero.
Para las empresas constituidas que buscan consolidarse, crecer o fortalecer su posicién en el

mercado, la capacidad para seleccionar adecuadamente sus proyectos, priorizar recursos,
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gestionar riesgos y realizar seguimiento a la generacion de valor puede constituirse en un

elemento relevante para mejorar su competitividad.

A partir de lo anterior, una implicacion derivada de esta investigacion se relaciona con la
posibilidad de ampliar la perspectiva bajo la cual se estructuran algunas iniciativas orientadas al
fortalecimiento empresarial. Los mecanismos publicos y privados de financiacion y apoyo
productivo suelen incorporar programas dirigidos a la creacion y consolidacion de nuevos
emprendimientos; sin embargo, los resultados de esta investigacion permiten plantear la
pertinencia de considerar también a empresas previamente constituidas que requieren recursos
para desarrollar portafolios de proyectos orientados a innovacion, transformacion, eficiencia y
fortalecimiento competitivo. Bajo esta perspectiva, el acceso a recursos podria complementarse
con mecanismos que promuevan capacidades para la formulacién, priorizacién, gestién y
seguimiento de portafolios, procurando que la financiacién no se limite a la disponibilidad de
capital, sino que se encuentre articulada con proyectos capaces de contribuir al fortalecimiento

estratégico y a la generacién de valor de las organizaciones.

Finalmente, esta investigacion permite abrir nuevas posibilidades para continuar
estudiando la relacién entre Gerencia de Portafolios, Competitividad y Generacién de Valor. El
analisis desarrollado se encuentra delimitado por las caracteristicas del sector financiero
colombiano y por el universo de entidades considerado, por lo cual futuras investigaciones
podran contrastar el modelo en otros sectores relevantes para la economia, ampliar el numero
de observaciones, incorporar estructuras longitudinales y analizar nuevas variables que
permitan profundizar en las relaciones identificadas. En este sentido, se espera que el modelo
propuesto, los resultados obtenidos y la guia de buenas practicas desarrollada constituyan un
punto de referencia para futuros investigadores interesados en profundizar en la Gerencia de
Portafolios como mecanismo de fortalecimiento empresarial, permitiendo contrastar, ampliar o
ajustar los hallazgos alcanzados y contribuir a la construccion de conocimiento sobre su

incidencia en la competitividad y la generacién de valor.
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    Z 1 +   Z 2 +   Z 3


  Z =   𝛾 1   Y 1 +   𝛾 2   Y 2 +   𝛾 3   Y 3 +   e  Z


  Z  (   B 1   Z 1 +   B 2   Z 2 +   B 3   Z 3 +   e  Z ) =     𝛾 1  (   B 1   X 1 +   B 2   X 2 +   B 3   X 3 +   B 4   X 4 +   B 5   X 5 +   B 6   X 6 +   e  Y 1 )   + 𝛾 2  (   B 1   X 1 +   B 2   X 2 +   B 3   X 3 +   B 4   X 4 +   B 5   X 5 +   B 6   X 6 +   e  Y 2 ) +   𝛾 3 (   B 1   X 1 +   B 2   X 2 +   B 3   X 3 +   B 4   X 4 +   B 5   X 5 +   B 6   X 6 +   e  Y 3 ) +   e  Z


  Z =   B 1   Z 1 +   B 2   Z 2 +   B 3   Z 3 +   e  Z


    Y 1 =   B 1   X 1 +   B 2   X 2 +   B 3   X 3 +   B 4   X 4 +   B 5   X 5 +   B 6   X 6 +   e  Y 1


    Y 2 =   B 1   X 1 +   B 2   X 2 +   B 3   X 3 +   B 4   X 4 +   B 5   X 5 +   B 6   X 6 +   e  Y 2


    Y 3 =   B 1   X 1 +   B 2   X 2 +   B 3   X 3 +   B 4   X 4 +   B 5   X 5 +   B 6   X 6 +   e  Y 3

