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Este curso se iniciard enumerando y explicando algunos de los principios bdsi-
cos de las finanzas que facilitan su comprensién. Estos principios o supuestos
provienen de otras ciencias como la economia y las matemdticas, pero se aplican
igualmente a las finanzas y sobre ellos es que se construye la teoria financiera.
Como consecuencia de la aplicacién de dichos principios es posible calcular pre-
cios, rendimientos, realizar valoraciones de instrumentos financieros y proyectos
de inversién, entre otros.

Posteriormente se enumeran y explican las funciones de los principales partici-
pantes del sistema financiero colombiano y por ultimo se mencionan las funciones
fundamentales y objetivos del gerente financiero.



Principios bdsicos de
finanzas



A continuacion, se listan y definen los

principios bdsicos de las finanzas con base
en Mascarefas (1999).

Principio de conducta inteligente:
este principio econdmico tiene su ori-
gen en la ciencia econémica, parte del
supuesto de que todos somos entes
racionales capaces de pensar, valorar,
calcular y obrar de acuerdo a ciertos
principios en busca de algun objetivo
como por ejemplo maximizar nuestro
beneficio. Si todo lo demds permane-
ce igual, los participantes de una tran-
saccion financiera buscardn el rumbo
que les genere mayor satisfaccion.

Se debe tener en cuenta que una vez
seleccionado un rumbo especifico de
accion, automdticamente se renun-
cia a la facultad de elegir otro rumbo
diferente. Esto se conoce como costo
de oportunidad y mide la importancia
relativa de una decision seleccionada.
Por consiguiente, cada vez que se tome
una decision y no otra, se habrdn sacri-

suyo le pide prestado hoy $30.000 con
el compromiso de devolverlos dentro
de un mes. ;Seria justo una devolucion
de los mismos $30.0007, seguramente
no. Existen dos aspectos que se deben
considerar. Primero, si el prestamista
no hubiese prestado los $30.000 pe-
sos, ;qué hubiera hecho usted con ese
dinero? Segundo, ;existe la posibili-
dad de que el prestatario no devuelva
el dinero? Al prestar dinero, hay que
considerar el costo de oportunidad, re-
presentado por todo aquello a lo que
renunciamos y que pudiéramos haber
ganado o disfrutado, asi como la incer-
tidumbre de recuperar el dinero pres-
tado. Llamamos interés a la compen-
sacion por el uso del dinero durante el
periodo de tiempo del préstamo y a la
compensacion por el riesgo asumido de
que el monto prestado no sea devuelto
tal como se acordd en el préstamo.

Principio de la relacién inversa entre
rendimiento y riesgo: este principio
establece que, si un inversionista desea

obtener grandes rendimientos, deberd
asumir el riesgo de obtener también
grandes pérdidas. Todos los inversio-
nistas desean obtener el mayor ren-
dimiento posible asumiendo el menor
riesgo y manteniendo las demds varia-
bles inalteradas ( ), pero
esto no es posible.

ficado las oportunidades que ofrecian
las otras, las cuales podrian haber sido
mejores o peores, es decir, costos de
oportunidades mayores o menores.

Principio del valor del dinero en el
tiempo: el poseer un flujo de dinero
hoy es mds valioso que poseerlo en el
futuro, ya que hoy podriamos utilizar ) @

dichos recursos para invertirlos y ob- Como patron de refe-

tener un beneficio o aprovechar un re,ncm se supone que los Significa permaneciendo lo
descuento para comprar un activo. T|tu|o§ del Tesorg (TES)  demds constante.
Ademds, porque los flujos de dinero son libres de riesgo, 1 o
futuros son inciertos, esto quiere decir porque el ESTCIdO slem- LS;’;’;@; 2;‘?3302&!:3
que nada nos garantiza que recupe- pre garantiza su pago.  gopierno y administrados
remos ese dinero, o que el monto de-

Cuolquier otro titulo por el Banco de la Republica.
valor tendrd riesao or Fuente: http://www.banrep.
vuelto sea el mismo, ni siquiera que lo govyp
recuperemos en el momento acorda-

gov.co/es/contenidos/page/
tanto deberd resarcir al  qu-son-tes
do. Ejemplo: suponga que un amigo

inversionista mediante
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un rendimiento medio esperado por
asumir dicho riesgo que se conoce como
prima de riesgo. Es por esta razén que
existen diferentes opciones de inversion
como por ejemplo invertir en la compra
de acciones implica elevados niveles de
riesgo, porque el precio de estas podria
caer, pero también existe la posibili-
dad de obtener grandes beneficios si
los precios suben. Por lo general, ante
un mismo nivel de rendimiento en dos
productos financieros diferentes, las
personas preferirdn aquel que posea el
menor nivel de riesgo, lo cual se conoce
como aversion al riesgo.

Principio del flujo de dinero incre-
mental: en la evaluacién de proyectos
de inversion se utilizan flujos de efec-
tivo positivos (entradas de dinero) vy
flujos de dinero negativos (salidas de
dinero). Al aplicar un flujo de caja in-
cremental se puede evaluar el impacto
ocasionado en los proyectos al realizar
cambios especificos. Ejemplo: un ad-
ministrador financiero evalua hoy los
posibles resultados de aplicar un siste-
ma de produccién innovador en lugar
de hacerlo dentro de un afo. Se supone
que implementar dicho proceso hoy le
cuesta $500 millones, pero le ahorrard
$125 millones cada afo por la reduc-
cion en los desperdicios y la mejora en
la eficiencia. Mientras que si lo imple-
menta el siguiente afo le costard $300
millones. Ciertamente es mds costoso
implementar el proceso productivo hoy,
porque deberd invertir $200 millones
adicionales, pero ahorrard $125 millo-
nes. La diferencia entre ambos flujos
de dinero corresponde a S$75 millones
(5200 millones - $125 millones) y se co-
noce como flujo de dinero incremental.
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En conclusién, el administrador finan-
ciero no debe implementar el proce-
so productivo hoy sino esperar un ano

para hacerlo.

Principio del futuro mas préspero:

este principio estd in-
merso en las finanzas vy
en el precio de cotizacién
de todos los

. Siempre se espera
que la situacion econo-
mica futura sea mejor a
la actual, independien-

5

Son documentos necesarios
para legitimar el ejercicio del
derecho literal y auténomo
que en ellos se incorpora,
pueden ser de contenido
crediticio, corporativo o de
participacion y de tradicion
o representativo de mercan-
cias. Fuente: Art. 619 del Co-

temente de la situacion Sige de Comercio,
economica presente.

Principio de la minimizaciéon de cos-
tos financieros: las decisiones finan-
cieras buscan seleccionar la mejor al-
ternativa. Por ejemplo: ;usted deberia
comprar un carro con un préstamo
que le ofreciera el concesionario o con
un préstamo del banco? O, ;deberia
comprar un carro usado?, o mds bien,
;comprarlo mediante un arrendamien-
to financiero? Normalmente el esco-
ger la mejor opcion de financiacion, es
una decisién que se toma diferente de
la decision de inversion. La decision de
comprar el carro es la decision de inver-
sion y el decidir entre financiarlo con el
préstamo del banco o del concesiona-
rio es la decisidn de financiacion.

Principio de diversificacion: es nece-
sario mantener los recursos en diferen-
tes tipos de activos, con ello se mini-
mizan las probabilidades de sufrir una
gran pérdida por causa de la ocurren-
cia de un evento inesperado. Si se tie-
ne diversificado el riesgo, la pérdida no
serd representativa.



8. Principio de conducta financiera: cuando todo lo demds falla y no se tiene idea
sobre una posible solucion a un problema financiero, se debe actuar con base en
lo que hacen los demds competidores y el mercado. La solucién es observar a las
empresas similares del sector en el que operan, para identificar ; qué decisiones han
adoptado ellas en el pasado y en el presente?, con el fin de imitarlos o al menos

seguir su rumbo.

Definiciéon de sistema y sistema financiero

Un sistema es un grupo de normas vy
principios que regulan el funcionamiento
de una entidad. Podemos definir el sistema
financiero como un conjunto de institucio-
nes que se encargan de distribuir flujos de
dinero dentro de una economia, canali-
zando los excedentes que poseen los aho-
rradores hacia las instituciones deficitarias
que desean realizar inversiones para obte-
ner rendimientos financieros y promover
con ello el crecimiento econdémico.

Componentes del sistema financiero
1. Activos financieros.
2. Intermediarios financieros.

3. Mercados financieros.

Los activos financieros son recursos que
se espera generen beneficios futuros y
por tanto tienen valor econdmico. Segun
Fabozziy Peterson (2010), los activos finan-
cieros se clasifican en dos categorias:

1. Activos tangibles.

2. Activos intangibles.
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El valor del activo tangible depende de
sus propiedades fisicas como por ejemplo
los edificios, maquinaria, automoviles y son
también llamados activos fijos.

Los activos intangibles representan el
derecho a recibir un beneficio econémico
futuro, los cuales no guardan ninguna rela-
cion con el material o forma en que dichos
derechos son almacenados como por ejem-
plo las patentes, derechos de autor, marcas
registradas y activos financieros.

iRecordemos que!

Los activos financieros son, por
tanto, activos intangibles como
acciones, bonos, cuyo beneficio
para el propietario depende de
que el emisor del activo cumpla
ciertas obligaciones. Dichas obli-
gaciones son llamadas pasivos
financieros y cada activo finan-
ciero tiene un correspondiente
pasivo financiero. Es ese pasivo
financiero el que les da valor a
los activos financieros.



Los activos financieros tienen dos funcio-
nes primordiales:

Permiten la transferencia de recursos
desde las entidades superavitarias, es
decir, aquellas que tienen excedentes de
dinero para invertir hacia aquellas enti-
dades deficitarias que necesitan recur-
sos para invertir en activos tangibles.

Permiten la transferencia de fondos de
tal forma que redistribuyen el riesgo in-
evitable asociado con el flujo de caja
del activo financiero entre los que bus-
cany los que proveen recursos.

Los activos financieros se clasifican en las

siguientes categorias:

Titulos valores negociables y titulos
valores no negociables

1.1. Titulos valores negociables: son
aquellos valores de rdpida conver-
sion a efectivo (alta liquidez) que
pueden ser transferidos fdcilmente
de una persona a otra sin impedi-
mentos, con vencimientos inferio-
res a un ano y generan muy bajos
rendimientos. Algunos ejemplos de
valores negociables son letras del
tesoro, CDT, inversiones de crédito
a corto plazo, acuerdos de compra,
los cuales proveen liquidez y con ese
dinero se realizan pagos, se invierte
como capital para obras, programas
sociales y servicios.

1.2. Titulos valores no negociables: son
activos que dificilmente pueden ser
transferidos a otras personas. Algu-
nos ejemplos de estos valores son los
Programas de pension otorgados por
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la empresa, pdlizas de seguro, entre
otros.

Titulos valores corrientes

1.3. Titulos valores de deuda: son
aquellos que otorgan a sus titula-
res el derecho de recibir una cierta
suma liquida de dinero.

1.4. Titulos valores de capital o parti-
cipacion: son aquellos que otorgan
la calidad de socio de una empresa
cuyo capital se distribuye en accio-
nes o una participacién en el patri-
monio de la empresa.

1.5. Titulos valores representativos
de mercancias: son aquellos que
incorporan un derecho de propiedad
o gravdmenes sobre mercancias, y
que atribuyen a sus tenedores el
derecho exclusivo de disposicion
de dichas mercancias. Ejemplo de
estos valores son los certificados
de depdsitos de mercaderias y los
bonos de prenda.

Son instituciones que intercambian y
facilitan las transacciones financieras a los
clientes individuales y corporativos. Pueden
encontrarse en el mercado organizado o en
el mercado no organizado y se clasifican en
dos tipos:

Intermediarios del mercado de ca-
pitales: estos intermediarios otorgan
principalmente recursos a largo plazo
para clientes individuales y corporati-
vos. Estd conformado por entidades
crediticias de largo plazo como cor-
poraciones financieras, companias de
financiamiento comercial, entre otros.



2. Intermediarios del mercado de dinero: estos intermediarios proveen Unicamente
recursos a corto plazo a clientes individuales y corporativos. Estdn conformados
por Bancos Comerciales, Cooperativas de crédito, entre otros.

Instruccion

Podrd consultar un andlisis critico sobre el dinero y la
funcién de los Intermediarios financieros dentro del
recurso de aprendizaje videoresumen en la pdgina
principal del eje.

El espacio en donde se realizan las transacciones financieras se conoce como mer-
cado financiero, los medios que se utilizan para realizar las transferencias de dinero de
los ahorradores hacia los agentes econdmicos que buscan satisfacer sus necesidades
de financiacion se denominan instrumentos financieros.

La intermediacion financiera es la actividad regular desarrollada por instituciones
y empresas facultadas para captar recursos del publico en diferentes modalidades y
luego ponerlos en forma de créditos y préstamos.
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Por medio del siguiente ejemplo se comprenderd mejor su importancia, suponga que
usted quiere comprar una casa, para ello cuenta con algunos ahorros que ha ido
acumulando, pero no cuenta con los recursos suficientes para pagar. Si no existiera el
sistema financiero, usted tendria que pedirles prestado dinero a sus familiares, amigos
y vecinos para realizar el pago. Tendria que elaborar una lista de las personas que le
prestaron dinero, establecer las fechas probables de pago en que les ird abonando,
en resumen, eso seria bastante tedioso e incémodo. Ahora bien, desde el punto de
vista de sus prestamistas, ;como evaluarian ellos si deben prestarle o no a usted, y
qué tasa de interés deben cobrarle por el uso de sus fondos?

En estas situaciones de préstomo, no solamente se @
presenta la incomodidad de tratar directamente con la
otra parte, sino que se presenta un serio problema de
gue no todas las partes tengan la misma informacién,  zar un dinero generado por una unidad
es decir, existe asimetria de informacidn. monetaria en un periodo de tiempo.

Tasa de interés

Es la razén que expresa el costo de utili-

El sistema financiero mitiga el problema de asimetria de informacion entre aquellos
con recursos para invertir y aquellos que necesitan los fondos.

Un mercado financiero presenta cinco caracteristicas fundamentales para lograr un
desempeno optimo, segun Calvo, Parejo, Rodriguez y Cuervo (2010):

Claridad: significa que la informacion financiera que transita entre todos los parti-
cipantes del mercado es la misma y tiene que ser alcanzable de forma fdcil, rapida y
economica.

Capacidad: entre mds amplio sea el mercado mayor variedad y tipos de activos se
negociardn en él, facilitando la consolidacion de los precios y de las tasas de interés.

Liquidez: significa que cualquier titulo valor que se adquiera en un mercado puede
ser negociado para su venta en cualquier momento y al precio de mercado vigente
en ese momento.

Eficiencia: un mercado es eficiente cuando el precio estimado de los titulos valores
determinados por la oferta y demanda de los diferentes participantes del mercado,
representa una buena estimacion del valor real del titulo.

Autonomia: un mercado serd auténomo en la medida que se encuentre libre de ba-
rreras para su acceso, lo que facilitard el intercambio de titulos valores y la formacion
libre de precios (p.14).
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Sistema financiero
colombiano

Mercado Mercado de Mercado de
divisas capitales

monetario/
Dinero

Mercado Mercado
desintermediado intermediado

Mercado
extrabursdtil
(OTC)

Mercado
bursdtil

Mercado Mercado de Mercado de
renta fija/ renta variable derivados
Bonos /Acciones financieros

Figura 1. Clasificacion del Sistema Financiero Colombiano en mercados segun tipo de
instrumento financiero que se intercambie

Fuente: propia
Lectura recomendada . .
Mercados financieros

Debido a la reciente crisis financiera mun- Hay muchos tipos de mercados
dial del 2008, varios autores han planteodo financieros y se pueden clasificar segun
innumerables propuestas en procura de distintos criterios. Las caracteristicas
conseguir la estabilidad del sistema finan- de los activos financieros pueden servir
ciero y modificar su regulacion, por lo cual como indice clasificador de los merca-
se invita al estudiante a leer el documento dos financieros. de acuerdo con Calvo

I 1
de (Herreray Garcia, 2014) y a responder las Parejo, Rodriguez y Cuervo, 2010) de la

preguntas del control de lectura. siguiente manera:
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Segun el tipo de instrumento financiero que se intercambie

1.1. Mercado monetario o de dinero: es el mercado en donde se canjea dinero por
instrumentos financieros considerados sustitutos cercanos de dinero a corto plazo
(menos de un afo) como por ejemplo titulos del tesoro, certificados de depdsito
a término, papeles comerciales, certificados de depdsito de mercancias, pagarés
de empresas, letras de cambio, depdsitos interbancarios, préstamos, aceptaciones
bancarias, operaciones reporto, cédulas hipotecarias y cualquier titulo de deuda
publica con maduraciones o vencimientos que van desde un dia (préstamos over-
night) hasta un afio. Dichos activos financieros se caracterizan por tener una
elevada liquidez, lo cual significa que se pueden convertir @
facilmente en dinero y poseen bajo riesgo, derivado de la

otorgada por las entidades emisoras .
. . L . . . . Es la capacidad de pagar sus deu-
(tesoroy grandes instituciones financieras o industriales), o5 actuaimente y en el futuro.
pero cuyos rendimientos financieros no son elevados.

iRecordemos que!

Las letras del Tesoro y los pagarés son titulos emitidos al descuento, lo
cual significa que el precio pagado hoy es menor al valor nominal que se
recibird al vencimiento. Son mercados mayoristas (no van particulares)
donde los participantes son grandes instituciones financieras o empresas
industriales, que compran grandes cantidades de activos financieros a
partir de las decisiones de profesionales muy especializados.

Las operaciones bancarias garantizan que la liquidez y las tasas de inte-
rés a corto plazo se mantengan en niveles adecuados con el objetivo de
mantener la estabilidad de los precios y las tasas de cambio.

El mercado monetario puede obtener recursos del Banco de la Republica
mediante préstamos o mediante la venta de titulos valores. El banco influye en
la liquidez y las tasas de interés mediante las Operaciones de Mercado Abierto
(OMA), mediante cambios en las tasas de interés de las Operaciones de Reporto
(repo), condiciones de las reservas de efectivo (encaje), entre otros mecanismos.
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Un mercado monetario adecuadamente desarrollado contribuye a la aplicacion
de una politica monetaria efectiva. Proporciona:

Mecanismos de equilibrio para los excedentes y déficits a corto plazo.

Una forma de intervencion del Banco de la Republica para influir en la liquidez de
la economia.

Un acceso razonable a los demandantes de recursos a corto plazo para satisfacer
sus necesidades a un precio razonable.

Ejemplo

Un ejemplo de Mercado monetario es el Mercado interbancario de depd-
sitos en donde los establecimientos de crédito, sociedades de servicios
financieros, inversionistas institucionales y otros, negocian entre ellos con
préstamos a muy corto plazo (desde un dia hasta una semana), las ope-
raciones se realizan en forma telemdtica entre entidades de crédito, el
banco emisor y otras instituciones de cardcter financiero. Los préstamos
interbancarios garantizan el buen funcionamiento y la eficiencia del sis-
tema bancario, al transferir excesos de liquidez desde los agentes o unida-
des superavitarias hacia las unidades deficitarias. También se consideran
medidas de politica monetaria, ya que las operaciones se realizan a través
de los diferentes bancos centrales. Las instituciones financieras no ban-
carias, como las companias de seguros de vida y los fondos de pensiones,
pueden invertir sus recursos en titulos a largo plazo, y para ello acuden
con frecuencia al mercado monetario para dar salida a sus excedentes de
tesoreria transitoriamente ociosos.

1.2. Mercado de divisas: permite que los bancos, empresas y otras instituciones fdcil-
mente compren y vendan divisas. El propdsito del mercado de divisas es facilitar el
comercio internacional y la inversién. Un mercado de divisas ayuda a las empresas
a convertir una moneda en otra. Por ejemplo, se permite que una organizacién en
EE. UU. importe productos europeos y pague con euros, a pesar de que los ingresos
de la empresa sean en ddlares de EE. UU. El mercado de divisas es unico debido
a sus volumenes de negociacion, la liquidez extrema del mercado, su dispersion
geogrdfica, su horario de negociacién de largo: 24 horas al dia, excepto los fines
de semana (desde las 22:00 UTC del viernes hasta las 22:00 UTC del domingo) y
la variedad de factores que afectan a los tipos de cambio.
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1.3.

Los mdrgenes de rendimiento son bajos en comparacion con otros mercados
de renta fija, pero los beneficios pueden ser altos debido a los grandes volumenes
de operaciones.

La Cdmara de Compensacion de Divisas de Colombia S. A. (CCDC) es un gestor
del sistema de compensacion y liquidacion de moneda extranjera en Colombia.
Mediante su gestion logran reducir los riesgos de liquidez, operacional, mercado
y legal en las operaciones de contado para los accionistas de la CCDC.

Mercados de capitales: es un mercado en donde acuden oferentes y deman-
dantes de dinero y se lleva a cabo una transferencia desde los oferentes que son
los inversionistas (unidades superavitarias), hacia los demandantes que son las
empresas y el gobierno (unidades deficitarias). Alli se negocian activos financieros
como acciones, préstamos y bonos, con vencimientos a mediano plazo (entre 2
y 4 anos) y a largo plazo (5 o mds afos). Su objetivo es canalizar el ahorro y la
inversion por medio de la intervencion de entidades especializadas como comi-
sionistas de bolsa, calificadoras de valores, entre otros.

Los mercados de capitales proporcionan canales para la reasignacion de recur-
sos mantenidos en forma de ahorros para destinarlos a las inversiones y para los
emprendedores, con lo cual se liberan estas dos actividades. Como resultado de
esta liberalizacion, los ahorradores y los inversionistas no estdn limitados por sus
capacidades individuales, sino habilitados por la capacidad de la economia de
invertir y ahorrar, lo que inevitablemente aumenta el ahorro y la inversion en la
economia. Los ahorros estdan vinculados a la posibilidad de negociar con una gran
variedad de intermediarios financieros a través de una amplia gama de productos
financieros complejos llamados “titulos valores”. También existen titulos valores
de bajo monto, disefiados para que los inversionistas de estratos bajos puedan
acceder al mercado de capitales.

Lectura recomendada

Realice la interesante lectura de (Garzdén,
Ariza, Quintanilla, Reyes y Velasco, 2012) rela-
cionada con el tema.
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Existen grupos de unidades econd-
micas que poseen fondos para inter-
cambiarlos por titulos valores y otros
que ofrecen titulos valores a cambio
de fondos. Esta oferta y demanda de
titulos valores y de recursos determi-
nan sus precios, los cuales reflejan
el valor presente de las perspectivas
futuras del emisor, ajustado por ries-
gos y también los precios de los recur-
sos, por supuesto en condiciones de
mercado competitivas para bienes y
titulos valores del mercado.

El mercado de capitales tiene cua-

cada por el regulador del mercado de
capitales.

El regulador garantiza altos estanda-
res de supervision a los intermediarios
y el suministro de titulos valores de
calidad, evitando que la demanda no
sea manipulada a favor de ellos.

Funciones del mercado de
capitales

Los mercados de capitales desempefian
tres funciones (Gurusamy, 2009, p. 22) que
se detallan a continuacion:

tro tipos de participantes:

Emisores de titulos valores.

Inversionistas o compradores de ti-
tulos valores.

Intermediarios.
Reguladores del mercado.

Los emisores e inversionistas son quie-
nes consumen |os servicios prestados
por los intermediarios, mientras que
los inversionistas son consumidores de
titulos emitidos por los emisores.

Para proveer un producto que satis-
faga las necesidades de cada inver-
sionista y emisor, los intermediarios
producen una mayor cantidad de
productos financieros complejos.

Ellos educan y guian a los inversionis-
tas en sus negociaciones y los relinen.
Ambas partes necesitan garantia y
tranquilidad sobre dichos titulos. Esta
tranquilidad estd garantizada por la
ley y por la costumbre, a menudo apli-
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Funciéon de asignacién: el mercado
de capitales permite la canalizacion
de ahorros de innumerables inversio-
nistas hacia diversas vias producti-
vas de inversion. Por consiguiente, los
ahorros para un periodo son asigna-
dos entre los diversos usos. El mercado
atrae nuevos inversionistas que estan
dispuestos a invertir nuevos fondos
para los negocios. También asigna y
proporciona recursos mediante siste-
mas de incentivos y penalizacién.

Funcién de liquidez: el mercado de
capitales proporciona un medio por
el cual los compradores y vendedores
pueden intercambiar titulos valores a
precios favorables para ambas par-
tes. Esto permite una mayor liquidez
para los valores que se negocian.

Otras funciones: el mercado de ca-
pitales también cumple las siguientes
funciones:



1.1.1.

Funcion indicativa: el mercado de
capitales actua como un barémetro
que muestra no solo el progreso de
una empresa, sino también el pro-
greso de la economia en su con-
junto a través de movimientos de
precios de las acciones.

.Funcién de inversiéon y ahorro: el

mercado de capitales proporciona
un medio de convertir rdpidamente
la inversion a largo plazo en fondos
liquidos, generando confianza entre
los inversores y acelerando el pro-
ceso de ahorro e inversion.

.Funcidon de transferencia: el mer-

cado de capitales facilita la trans-
ferencia de activos tangibles e
intangibles entre unidades o grupos
econémicos individuales.

.Funcidon de fusidon: el mercado de

capitales promueve el mecanismo
voluntario o coercitivo de adminis-
tracién de empresas ineficientes en
manos de personas competentes.

En Colombia el mercado de capitales esta
compuesto por dos tipos de mercado:

1.3.1.

Mercado intermediado o banca-
rio: es aquel mercado compuesto
por instituciones financieras que
captan recursos del publico a tra-
vés depdsitos a la vista (cuentas de
ahorro y cuentas corrientes) y/o a
través de depdsitos a término (CDT,

), lo que se conoce como
operaciones activas de crédito, y lo
prestan a las unidades deficitarias
en forma de préstamos, pagarés,
créditos de consumo, créditos de
vivienda, créditos de libre inversién,
créditos comerciales, arrendamien-
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tos financieros, tarjetas de crédito,
entre otros. Su principal caracteris-
tica es que se produce una inter-
mediacion indirecta, por un lado, el
ahorrista no sabe qué hard el banco
con su dinero vy, por el otro lado,
cuando se acerca al banco una
persona a solicitar un crédito, este
recibe el dinero sin saber de dénde
viene ese dinero. En ambos casos el
banco asume el riesgo.

En el eje 2 se profundizard en este
tema.

1.3.2.Mercado no intermediado: es

aquel mercado en el que se pro-
duce un intercambio directo de
titulos valores por recursos econo-
micos. Dichos intercambios pueden
ser a través de sistemas de nego-
ciacién provistos por una bolsa de
valores (mercado bursatil) o por
fuera de una bolsa de valores o sis-
temas transaccionales (mercado
extrabursdtil).

Mercado bursdtil o mercado de
valores: es un mecanismo en el que
concurren instituciones financieras,
instrumentos financieros, agentes
mediadores, para intercambiar
recursos destinados a la inversion
por titulos valores. Dicho mercado
permite que los recursos se destinen
a inversiones de mediano y largo
plazo. Dichos instrumentos finan-
cieros pueden ser: acciones, bonos,
instrumentos de deuda a corto
plazo, entre otros, cuando son emi-
tidos directamente por las empre-
sas. Su principal caracteristica es
que se produce una intermediacion
directa, ya que interactuan ambas
partes, la empresa que capta los



recursos y el inversionista que se los En Colombia los sistemas de negociacién

proporciona. Esto trae como conse- y compensacion para los instrumentos de
cuencia el poder obtener recursos mds renta fija y renta variable son administra-
asequibles que en el sistema bancario, dos por la Bolsa de Valores de Colombia
ya que no se genera la intermediacion (BVC) que cuenta con una moderna
indirecta. Estd compuesto por emiso- plataforma de negociacién adquirida a
res de valores, facilitadores e interme- NASDAQ OMX 'y cumple con las mejores
diarios entre emisores e inversionistas. prdcticas internacionales basado en la

alianza del mercado europeo.
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Figura 2. Estructura del Mercado de Valores
Fuente: propia
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1.3.1.

1.3.1.

1.3.1.

Mercado de renta fija o de bonos: proveen financia-
cion por medio de la emisién de bonos de origen publico
o privado y permiten el intercambio de estos. Las inver-
siones en renta fija en Colombia se pueden adquirir en
el mercado primario o en el mercado secundario, emi-
tidos en pesos colombianos o en moneda extranjera
como el délar o el euro y son negociados a través del

, que incorpora
los servicios de compensacién y liquidacion de las ope-
raciones celebradas y registradas.

Un Ejemplo de mercado de bonos para el caso de
Colombia es cuando se negocia la deuda que emite el
Gobierno colombiano para financiarse y poder llevar a
cabo sus politicas a través de letras del tesoro, bonos
TES clase B con vencimiento a 1, 5 y 10 anos, es aqui
donde aparece la prima de riesgo y el tipo de interés
que paga Colombia por financiarse.

Mercado de renta variable o de acciones: provee
financiacion emitiendo acciones y permitiendo el inter-
cambio de estas entre los inversionistas. La rentabilidad
de la inversién estd ligada a las utilidades obtenidas por
la empresa en la cual se invirtié y por las ganancias de
capital obtenidas por la diferencia entre el precio de
compra y de venta. En este mercado se negocian accio-
nes ordinarias, acciones preferenciales, bonos converti-
bles en acciones (Boceas), acciones del extranjero lista-
das en la BVC a través del Mercado Global Colombiano
(MGC) o las autorizadas bajo los acuerdos del Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), entre otros.

Mercado de derivados financieros: es un mercado
donde se transan instrumentos financieros de
, los cuales no tienen riesgo de con-
traparte y su liquidez es persistente. Es administrado
por la BVC y alli se negocian en la actualidad
, tasa de cambio, indices y accio-
nes. Las operaciones sobre estos instrumentos deriva-
dos son compensadas y liquidadas a través de la CRCC.
Los miembros del Mercado de Derivados Estandariza-
dos en Colombia son: Bancos, Sociedades Fiduciarias,
Corporaciones Financieras, Sociedades Comisionistas
de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantias.
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Sistema donde se realiza la ne-
gociacién y el registro de valo-
res distintos a acciones y bonos
convertibles en acciones. Fuente:
https://www.bvc.com.co/pps/
tibco/portalbvc/Home/Regula-
cion/Sistemas_Administrados/
Renta_Fija

=)

Son derivados financieros ne-
gociados por medio de Bolsa
de Valores, no poseen riesgo de
contraparte debido a la Cdmara
de Riesgo Central de Contrapar-
te (CRCC) y liquidez constante.
Fuente: http://www.bvc.com.
co/pps/tibco/portalbve/Home/
Mercados/descripciongeneral/
derivados?action=dummy

Es un tipo de contrato de futuro
sobre un activo (TES, IPC) cuyo
precio depende de una tasa de
interés.



1.3.1. Mercado extrabursatil o mercado OTC: es aquel

mercado que se desarrolla por fuera de la Bolsa de
Valores sobre titulos valores inscritos en el Sisterma
Integral de Informacién del Mercado de Valores
(Sirnev). Unicamente pueden actuar en este mer-
cado las personas inscritas como intermediarios
en el Registro Nacional de Valores e Intermedia-
rios (RNVE). Podrd visualizar la estructura del sis-
tema financiero y sus componentes a través de la
siguiente figura: recurso de aprendizaje.

Mercado de
dinero

Mercado de Mercados
divisas financieros

Sistema Financiero

Mercado de
capitales

Mercado Mercado no
bancario intermediado Intermediarios

&

Sistema Integral de Informacion
del Mercado de Valores (Simev)

Es un sistema conformado por personal
técnico especializado, gestionado por la
SFC para proveer informacién al mercado.

Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVE).

Es un instrumento en donde se inscriben
los titulos, emisores e intermediarios de
valores, clasificados por clases y tipos.

Tangibles

Activos
financieros

Intangibles

Componentes
del sistema
financiero

Intermediarios
Mdo. Capitales

financieros

Mercado de Mercado OTC
valores

Mdo. Rta. Fija Mdo. Rta. Mdo. Derivados
Variable
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Intermediarios
Mdo. Dinero

Figura 3. Sistema financiero
Fuente: propia



2.1.

2.2

Segun la fase de negociacion de los activos financieros

Mercado primario: es aquel mercado
en el cual las empresas realizan emi-
siones de titulos valores por primera
vez. Su principal funcion es obte-
ner financiacion para proyectos de
expansion y actividades productivas
de las empresas que desean aumen-
tar su capital a cambio del ingreso de
nuevos fondos.

Se pueden emitir instrumentos
financieros al valor nominal (valor por
pagar a la fecha de maduracion, pre-
viamente establecido) o al descuento
con prima y estos titulos valores pue-
den adoptar una variedad de formas
como capital, deuda, etc.

La emision en el mercado primario
se realiza a través de emisiones publi-
cas o privadas. Una emision de cardc-
ter publico no limita a ninguna enti-
dad para invertir en ella, mientras que,
si la colocacion es privada, la emision
se hace a determinadas personas.

Las corporaciones o empresas
emiten instrumentos de deuda y de
capital, mientras que el Gobierno
emite instrumentos de deuda.

Mercado secundario: es aquel mer-
cado que se conforma cuando se
transan titulos valores ya emitidos, es
decir, se negocian valores ya emitidos
y en circulacion entre inversionistas.
Su principal funcion es proveer liqui-
dez, es decir, asegurar a los inversio-
nistas la existencia de compradores
de activos financieros.
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La mayoria de las transacciones
son llevadas a cabo en el mercado
secundario.

El mercado secundario permite a
los participantes que tienen titulos
valores ajustar sus precios en res-
puesta a cambios en los niveles de
riesgo y rendimiento. También inter-
cambian titulos valores por efectivo
para satisfacer sus necesidades de
liquidez.

El mercado secundario tiene otros
dos componentes: el mercado no-or-
ganizado o de venta libre (OTC) y el
mercado organizado.

La mayoria de transacciones sobre
titulos del Gobierno son realizadas en
el mercado no-organizado.

Segun la funcidén de su estructura

3.1. Mercados organizados: en este tipo

de mercados existen contratos y titu-
los valores sometidos a estandares
fijados por una autoridad compe-
tente. En Colombia, la Bolsa de Valo-
res de Colombia (BVC) es un ejemplo
de mercado organizado. Los produc-
tos negociados en estos mercados
estdn respaldados por un fondo de
compensacioén vy liquidacion gestio-
nado y controlado por una institucion
que vela por el buen cumplimiento de
las condiciones y resoluciones de los
contratos de acuerdo a los estanda-
res establecidos.



La Cdmara de Riesgo Central de Contraparte de
Colombia S.A. (CRCCC) es la entidad de compensa-
cion central del Mercado de Capitales de Colombia, la
cual provee servicios de indemnizacién y liquidacion con
contrapartida central para derivados financieros estan-
darizados, NDF, Forward OTC, derivados estandarizados
sobre activos energéticos y simultdneas.

3.2.Mercados no-organizados: a diferencia del anterior,
no existe ningun fondo ni autoridad que controle las
operaciones y contratos celebrados, tan solo existe el
acuerdo contractual entre las partes en lo referido al
valor nominal, la fecha de vencimiento, plazo, condicio-
nes de liquidacion, etc., por lo que existe mucho mds
riesgo que en los mercados organizados. Un buen Ejem-
plo de Mercado no organizado de Divisas es el Forex,
donde se intercambian divisas (monedas) de distintos
paises. De acuerdo con datos de la pdgina web de Forex
(Forex Capital Markets, 2017) a diario se transan mds de
USS5 billones en operaciones.

Instruccion

=
5
Contrapartida central

Es una figura de mitigacion del
riesgo de contraparte en donde
una entidad se interpone en las
operaciones aceptadas volviéndo-
se comprador de todo vendedor y
vendedor de todo comprador.

Forward OTC

Es un contrato entre dos partes
para comprar o vender un activo
como monedas, activos de renta
fija, a un precio y fecha previa-
mente acordados y se negocian
en un mercado OTC.

En la pdgina principal del eje podrd realizar la acti-
vidad de relacionamiento de los conceptos vistos.

Gerencia financiera

Es importante mencionar que el drea de
las finanzas estd intimamente relacionada
con las ciencias de la contabilidad y la eco-
nomia, por lo cual los gerentes financieros
o directores financieros deben tener buenos
conocimientos en dichas materias.

La gerencia financiera estd en cabeza
del gerente financiero o director financiero
quien se encarga de interceder entre los
mercados de capital para conseguir fondos y
los mercados de activos para invertir dichos
fondos (Block, Hirt y Danielsen, 2013, p. 4).
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Podemos clasificar sus funciones bdsicas dentro de dos categorias a saber:

1. Decisiones de financiamiento: dichas fuentes de financiamiento pueden provenir
directamente de la organizacién o de terceros. Cuando la financiacion proviene
directamente de la organizacion significa que va a utilizar capital que han acumu-
lado los accionistas, pero también puede emitir instrumentos financieros de deuda
como, por ejemplo: bonos, acciones, en los cuales la organizacién se compromete
a cumplir las condiciones pactadas en dichos contratos. El financiamiento prove-
niente de terceros significa solicitar fondos prestados por medio de instrumentos fi-
nancieros como pagarés, préstamos bancarios, créditos para la compra de activos
de capital, entre otros.

2. Decisiones de inversidn: en este tipo de decisiones el director financiero debe res-
ponder a dos preguntas:

2.1. ;Cudnto dinero es necesario invertir en la compra de un activo o en un proyecto
de inversion determinado?

2.2.En cudles activos o proyectos especificos se debe invertir?

La direccion financiera cumple también con funciones cotidianas como, por ejem-
plo, la administracion de los créditos, entradas y salida de flujos de dinero, control
de los inventarios, asi como otras funciones que requieren mayor experticia como la
elaboracion de presupuestos de capital, venta de acciones y bonos, planes de pago
de dividendos, entre otras.

iRecordemos que!

Dichas funciones propenden por la maxi-
mizacion del valor de mercado de la orga-
nizacion, atado al compromiso de hacerlo
manteniendo un equilibrio entre los ren-
dimientos y los riesgos asumidos por la
organizacion.
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Reflexionemos

Cierre

El contenido permite responder la pregunta planteada al inicio del referente.
Podemos resumir este material afirmando que el sistema financiero estd
compuesto por tres participantes a saber: intermediarios financieros, acti-
vos financieros y mercados financieros. Los tres mercados que conforman
el sistema financiero colombiano son: 1) el de dinero o monetario en donde
participan Unicamente las grandes empresas e instituciones financieras que
desean intercambiar grandes sumas de dinero a cambio de instrumentos
financieros de corto plazo, los cuales generan bajos rendimientos en com-
paracion con instrumentos de largo plazo, pero donde el riesgo de impago
es prdcticamente nulo, debido al excelente respaldo otorgado por el Estado,
para el caso de los Titulos de Tesoreria (TES); 2) el mercado de divisas es
donde se transan elevadas sumas de dinero para pagar los compromisos en
moneda extranjera y/o para convertir fondos provenientes del extranjero,
producto de las exportaciones de las empresas colombianas y convertirlas en
pesos colombianos para pagar las actividades cotidianas de funcionamiento;
y 3) el mercado de capitales es donde se transan instrumentos de renta fija
como los bonos y de renta variable como las acciones, asi como derivados
financieros, los cuales pueden generar mayores rentabilidades, pero a costa
de asumir mayores niveles de riesgo. Por Ultimo, se enumeran las principales
funciones del gerente financiero.

Con estos conocimientos adquiridos, se facilitard la comprension de los prin-
cipios financieros en los cuales se basan la toma de decisiones financieras al
igual que seleccionar las fuentes de financiamiento mds apropiadas para una
organizacién de acuerdo a los objetivos perseguidos. Se podrdn identificar las
ventajas y las desventajas de los diferentes mercados, comprender la impor-
tante tarea que desempena el gerente financiero en el establecimiento de
las politicas y reglas fijadas por el consejo de administraciony las principales
funciones desempenadas por este.

Instruccion

Después de realizada la lectura del eje 1 estard
capacitado para poner en prdctica sus cono-
cimientos mediante la actividad evaluativa.
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