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Para el fortalecimiento empresarial, es de vital importancia
que cada empresa registre y contabilice sus registros, con el
objeto de clasificar los hechos econémicos y generar mayor
productividad y aprovechamiento de su patrimonio; para ello
es necesario conocer la informacién de caracter legal sobre
los procedimientos de como recolectar, clasificar y cuantificar
dicha informaciéon en términos monetarios, financieros y eco-
némicos. El desarrollo de registrar dicha informacién conta-
ble, se encuentran establecidos o planteados a nivel interna-
cional en recomendaciones o normas para evitar el lavado de
activos y blanqueo de dinero, por lo tanto la funcién principal
de la gestién financiera es analizar de forma histérica la vida
econémica de una empresa, que permite facilitar la toma de
decisiones que lo benefician en el presente y/o en el futuro
basadas en normas internacionales y dependen de la infor-
macion suministrada en los estados financieros, que son suje-
tas al analisis e interpretaciones.

Por lo tanto se pretende que profesionales con conocimiento
solidos de normas internacionales financieras en los diferen-
tes tipos de mercados financieros, sean capaces de generar
negociaciones mediante operaciones comerciales nacionales
e internacionales para minimizar cualquier tipo de contingen-
cia fiscal, fortalecer estrategias de planeacion financiera y tra-
mitar procedimientos administrativos ante las autoridades o
entidades competentes de las empresas. Asi que esta cartilla,
busca que el estudiante logre los conocimientos basicos sobre
los organismos y entidades financieras internacionales con los
aspectos legales y la interaccién de dichas entidades financie-
ras sobre los mercados de divisas y mercado de capitales, que
conlleva a las empresas a ejecutar proyectos para consolidar su
estructura financiera y ser en un sector competitivo permitien-
do ser una fuente del crecimiento econédmico de un pais.
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U1 Metodologia

El estudiante encontrard en esta cartilla los conocimientos basicos de caracter legal finan-
ciero implantadas por algunos organismos financieros internacionales, lo cual es importante
que el estudiante lea y comprenda los contenidos de esta semana correspondiente a la Uni-
dad | denominada “Organismos y Entidades Financieras Internacionales’, las lecturas com-
plementarias, vea los recursos de aprendizaje, realice las actividades de repaso y la actividad
evaluativa de diagnéstico.
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U1 Desarrollo teméatico

Organismos y entidades financieras internacionales

Antes de hablar del marco normativo financiero, es importante que usted como estudiante
reflexione sobre la siguiente pregunta: jpor qué debo estudiar el dinero, parte de la banca
y los mercados financieros?, en el cual usted puede pensar muy bien su respuesta, pero que
al finalizar la cartilla, tendrd mds clara su respuesta o incluso le pueden generar mas dudas.
Pues bien empecemos.

El marco conceptual que presentan algunos economistas, ingenieros financieros o adminis-
tradores financieros, sobre el sector financiero es mucho mas profundo que los conceptos
gue presenta un contador o un administrador de empresas, lo que permite organizar el pen-
samiento en relacion a:

Un enfoque simplificado acerca de la demanda de los activos en relacion al precio de di-
cho activo financiero, ya que si el precio de ese activo es menor, pues se comprara mayor
cantidad o portafolio de dicho activo financiero.

Concepto de equilibrio, ya que se espera que no haya perdedores ni ganadores, en el cual
no supere el precio maximo, pero si supere el precio minimo, con el cual se puede com-
prar o vender varias cantidades de los activos financieros.

Oferta y demanda del mercado financiero, ya que el gobierno no puede intervenir, estas
fuerzas se desarrollan por el librecambio.

Busqueda de utilidades, ya que cada empresa desarrolla un bien o servicio para obtener
ganancias monetarias y para satisfacer al consumidor.

Un enfoque para la estructura financiera basado en los costos de transacciones y en in-
formacién asimétrica, ya que no todas las empresas obtienen la informacién disponible
del sector financiero, pero ayuda a que cada organizacién empiece a desarrollar un pre-
supuesto y optimizar el recurso del dinero.

Asimismo, las actividades de los mercados financieros tienen efectos directos en la riqueza
de los individuos, en el comportamiento de los negocios y en la eficacia de la economia, en
el cual las instituciones financieras encauzan los fondos de las personas que no les dan un
uso productivo a las personas que si pueden hacerlo, y por ultimo este dinero tiene una in-
fluencia mayor en la inflacién, en los ciclos de los negocios y en las tasas de interés.
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Marco normativo’
Normas internacionales

En la Convencion de Viena de 1988, varias
instituciones recomendaron medidas para
prevenir la utilizacién del sistema financie-
ro en el blanqueo del dinero ilegal. Los do-
cumentos en los cuales constan acuerdos
como la Declaracion de Principios de Basi-
lea, acordada el 12 de diciembre de 1988, el
informe del 6 de Febrero de 1990, del Gru-
po Especial de Expertos Financieros sobre
blanqueo de capitales; la Directiva 109 de
junio de 1991 del Consejo de las Comunida-
des Europeas; la Conferencia del Consejo de
Europa de Septiembre de 1992 y el Regla-
mento Modelo de la CICAD aprobado por
la Asamblea General de la Organizacién de
Estados Americanos.

Recomendaciones GAFI

Estas recomendaciones fueron presentadas
en 1990 como iniciativa para combatir la uti-
lizacion del sistema financiero por personas
que realizaban lavado del dinero obtenido
por la droga, pero a partir de 1996, se exten-
dieron mas alla del trafico de drogas hasta
en los crimenes de gran importancia, basa-
dos en el problema de lavado de dinero.

Las recomendaciones han sido aprobadas
por mas de 130 paises y aceptadas como es-
tandar principal, aunque es de conocimien-
to que los paises tienen sistemas legales y
financieros diferentes, por lo que no se pue-
den tomar medidas idénticas. El Grupo de
Accion Financiera Internacional (GAFI) ha
establecido ocho recomendaciones espe-
ciales que hacen referencia a la lucha contra
el terrorismo y procedimientos que deben

' Fuente: Lectura Complementaria Curso Virtual
“Caracterizacion del Sector Financiero”. Diciembre,
2008, SENA

implementar los sectores publico y privado
para un eficiente control anti lavado:

Ratificar y ejecutar las resoluciones y
convenciones de las Naciones Unidas
contra la financiacion del terrorismo.

Tipificar como delito la fuente de finan-
ciacion del terrorismo y del blanqueo.

Congelamiento y decomiso de activos
que procedan, se utilicen o se intentan
utilizar o destinar a actos terroristas.

Extender el reporte de operaciones sos-
pechosas a actividades terroristas.

Profundizar la cooperacién internacio-
nal para el intercambio de informacion
judicial y de inteligencia y la extradicion
de personas con actividades terroristas.

Regular y controlar efectivamente los
sistemas de envios de fondos.

Mejorar la informacidon que las institu-
ciones financieras proveen sobre trans-
ferencias por cable.

Implementar regulacién para vigilar y con-
trolar organizaciones sin animo de lucro.

Acuerdos de Basilea

Las normas de Basilea son recomendacio-
nes que bancos centrales y supervisores de
los paises que integran el Comité de Basi-
lea. Con los acuerdos de Basilea | (1988), Il
(2004) y 111 (2013) se establecen condiciones
minimas que una entidad bancaria debe te-
ner para asegurar su estabilidad frente a los
riesgos que asumen por las caracteristicas
de su negocio.

El acuerdo de Basilea | incluia una definiciéon
de capital regulatorio, establecia un sistema
de ponderacién de exposiciones, igualmen-
te recomendaba el capital minimo que las
entidades debian tener en relaciéon con sus
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activos ponderados por riesgo crediticio, y
cambiario en un 8%.

En el 2004, con el Acuerdo de Basilea Il se
desarroll6 mas extenso el calculo de los
activos ponderados por riesgo y permitia
que las entidades aplicasen calificaciones
de riesgo basadas en sus modelos internos,
siempre que estuviesen aprobados por el
supervisor.

Con la crisis financiera de 2008, se estable-
cieron las bases para el Acuerdo de Basilea
[, donde se exige un aumento de la calidad
del capital para asegurar su mayor capaci-
dad para absorber pérdidas; se modifica el
calculo de los riesgos para determinadas
exposiciones que la crisis ha probado que
estaban deficientemente valorados, igual-
mente se introdujo un nuevo ratio de apa-
lancamiento y se aumenta el nivel de los
requerimientos de capital.

Ley usa patriot

El 26 de octubre de 2001 en Estados Unidos
se promulgd la ley Patriot, la cual requiere que
las instituciones financieras, incluso de las em-
presas de servicios monetarios como remesas,
establecer programas contra el lavado de di-
nero y verifiquen la identidad de sus clientes,
para asegurar que los fondos no se provean
para facilitar actividades terroristas.

A partir del 2002, se dio una nueva ley frente
a los fraudes contables denominada Ley Sar-
banes-Oxley, en el cual esta ley es muy impor-
tante para evitar el tema de lavado de dinero
y activos, fraude, obstruccion a la justicia, eva-
sion fiscal y corrupcién administrativa, en ra-
zon a que varios casos de crimen corporativo,
realizadas por las transferencias ilicitas entre
una casa matriz en Estados Unidos y algunas
filiales ubicadas en paraisos fiscales.

Normas internacionales de informacion
financiera?

El objetivo de estas normas es asegurar que
los estados financieros de una entidad con-
forme a las NIIF y la informacién intermedia
sean transparente y comparable a lo largo
de todos los periodos presentados. Por lo
tanto las politicas contables pueden diferir
de las que se utilizaron con los PCGA ante-
riores, asi que se requiere considerar la pla-
nificaciéon de transicion y recopilacion de la
informacion necesaria segun las NIIF; para
ello la gerencia debe revisar las politicas
contables y practicas de revelar informacion
de la entidad para asegurar que cumplen
con estas normas y asi proporcionar infor-
macién financiera relevante a los usuarios
tales como inversores, prestamistas y acree-
dores para su utilizacién en la toma de deci-
siones sobre propiedades, planta y equipo
e igualmente permite obtener el control de
uno 0 Mas negocios.

Para ser mas explicitos en una combinacién
de negocios conocidos como fusiones, la
entidad obtiene el control de los activos y
reconoce en sus estados financieros los ac-
tivos y pasivos asumidos, por consiguiente
tienen mayor capacidad para evaluar la in-
version inicial realizada y los rendimientos
posteriores de dichas inversiones y poderlos
comparar con los rendimientos de otras en-
tidades. Asimismo, se aplican requerimien-
tos particulares a pasivos contingentes,
impuestos a las ganancias, beneficios a los
empleados, activos de indemnizacion, de-
rechos readquiridos, incentivos con pagos
basados en acciones y activos mantenidos
para la venta.

2 Fuente: Material Didactico sobre las NIIF basado en
el Marco Conceptual. (2014). Fundacion IFRS
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En cada combinacién de negocios que com-
bine dos o mas entidades, una de las enti-
dades que se combinan debe identificarse
como la adquiriente; la identificacién de la
adquiriente requiere la evaluacién de todos
los derechos, poderes, hechos y circunstan-
cias, es decir, que cuando se emiten instru-
mentos de patrimonio como contrapres-
taciéon en una combinacién de negocios,
la entidad que emite dichos instrumentos
pasa a estar bajo el control de la adquirida
legal, lo que se requiere es un adecuado uso
y analisis de los activos y pasivos asumidos.

Cuando se especifica la contabilizacién de
los contratos de seguro emitidos por una
entidad aseguradora o reaseguradora, las
NIIF permite que una entidad continue con-
tabilizando los contratos de seguro segun
sus politicas contables anteriores, pero se
encuentran mejoras tales como: no se per-
mite provisiones para catastrofes y de esta-
bilizacion, la adecuacion de los pasivos por
seguros deben comprobarse al final de cada
periodo de presentacion, los pasivos por se-
guros se presentan sin compensarlos contra
los activos de reaseguro relacionados y los
componentes de participacion discrecional
deben presentarse como pasivos o como
patrimonio.

Los activos no corrientes mantenidos parala
venta y operaciones discontinuadas deben
revelarse de forma separada en los estados
financieros, porque, un activo no corriente
se considera como mantenido para la venta,
si su importe en libros se recuperara funda-
mentalmente a través de una transaccion
de venta teniendo en cuenta su uso actual,
sin depreciacion, en el cual se presentan en
el estado de situacion financiera de forma
congruente con la naturaleza de los benefi-
cios econdmicos que se esperan que fluyan
a la entidad mediante la venta del recurso

subyacente. Mientras que una operaciéon
discontinuada es un componente de una
entidad que ha sido dispuesto, o clasificado
como mantenido para la venta y representa
una linea de negocio o un drea geografica
de operaciones importantes separadas, es
decir, es una subsidiaria adquirida con el
objeto exclusivo de revenderla.

El tema de exploracion y evaluacion de re-
cursos mineros, las NIIF especifica la pre-
sentacion de informacién financiera sobre
desembolsos incurridos en la exploracion y
evaluacion de recursos minerales antes de
que pueda demostrarse la factibilidad técni-
ca y la viabilidad comercial de la extraccién
de un recurso mineral.

En segmentos de operacion, las NIIF requie-
re revelar informacion sobre los segmentos
de operaciéon de una entidad, sus productos
y servicios, las areas geograficas en las que
opera y sus principales clientes. Esta infor-
macion permite a los inversores, prestamis-
tas y otros acreedores existentes y potencia-
les evaluar las actividades de negocio de la
entidad y el entorno en que opera.

Estados financieros consolidados, esta nor-
ma especifica la contabilizacién y presenta-
cion de los acuerdos conjuntos, es decir, ope-
raciones conjuntas y hegocios conjuntos, en
el cual las partes que tienen control conjunto
tienen derecho a los activos y obligaciones
con respecto a los pasivos relacionados.

Dentro de los activos se especifica los re-
querimientos para el reconocimiento del
inventario como un gasto, pero estos son
medidos por el menor del costo y el valor
neto realizable, es decir el precio de venta
estimado en el curso ordinario del negocio
menos los costos estimados de terminacién
y los costos estimados necesarios para rea-
lizar la venta.
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También entran las propiedades, planta y
equipo, en el cual son activos tangibles que
se espera utilizar en mas de un periodo con-
table y usar en la producciéon o suministro
de bienes y servicios, o para la administra-
cion incluidos para arriendo o inversion.
Cuando se presenta deterioro del valor de
los activos, estos no deben registrarse en los
estados financieros por encima del mayor
importe que se espera recuperar a través de
Su uso o venta.

En cuanto a los pasivos la norma distingue
entre provisiones y pasivos contingentes es-
pecificando los criterios de reconocimiento,
bases de medicién e informacién a revelar
para las provisiones, pasivos contingentes
y activos contingentes para proporcionar a
los usuarios informacion sobre la naturale-
za, calendario e importe de flujos de efecti-
vo futuros inciertos.

A los impuestos a las ganancias, se especi-
fica un tratamiento contable del impuesto
a las ganancias, incluyendo como tratar las
consecuencias fiscales actuales y futuras de
transacciones, recuperacién futura del im-
porte en libros de los activos y liquidacion
del importe.

Por ultimo a los instrumentos financieros se
contiene los principios para el deterioro del
valor de los activos financieros medidos al
costo amortizado y para la contabilidad de
coberturas, es decir, que al final de cada pe-
riodo sobre el que se informa, una entidad
debe evaluar si existe evidencia objetiva de
deterioro de valor de un activo financiero o
un grupo de activos financieros medidos al
costo amortizado. Si existe evidencia de de-
terioro de valor, la pérdida por deterioro de
valor se mide como la diferencia entre el im-
porte en libros del activo y el valor presente
de los flujos de efectivo futuros estimados

descontados por la tasa de interés efectiva
original del activo y la pérdida se reconoce
en el resultado del periodo.

Normas nacionales

Codigo penal colombiano ley 599 de
2000

Lavado de activos

El articulo 323- Modificado Ley 747/ 2002
Art. 8 menciona: “El que adquiera, resguar-
de, invierta, transporte, transforme, custo-
die o administre bienes que tengan su ori-
gen mediato o inmediato en actividades
de trafico de migrantes, trata de personas,
extorsion, enriquecimiento ilicito, secuestro
extorsivo, rebelion, trafico de armas, delitos
contra el sistema financiero, la administra-
cion publica, o vinculados con el producto
de los delitos objeto de un concierto para
delinquir, relacionada con el trafico de dro-
gas toxicas, estupefacientes o sustancias
sicotroépicas, o les dé a los bienes prove-
nientes de dichas actividades apariencia de
legalidad o los legalice, oculte o encubra la
verdadera naturaleza, origen, ubicacién o
realice cualquier otro acto, incurrird en pena
de prisién de seis (6) a quince (15) anos y
multa de quinientos (500) a cincuenta mil
(50.000) salarios minimos legales mensua-
les” (tomado de Lectura Complementaria
Curso Virtual “Caracterizacion del Sector Fi-
nanciero”. Diciembre, 2008, SENA).

Omision de control

El articulo 325-Modificado Ley 747/2002
menciona: “Cuando el Empleado o direc-
tivo de una institucion financiera o de una
cooperativa de ahorro y crédito, que con el
fin de encubrir el origen ilicito del dinero,
omita el cumplimiento de alguno o todos
los mecanismos de control establecidos
para las transacciones en efectivo omita el
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cumplimiento de los mecanismos de con-
trol incurrird en pena de prision de dos (2) a
seis (6) anos y multa de cien (100) a diez mil
(10.000) salarios minimos legales mensuales”.

Testaferrato

El articulo 326-Modificado Ley 747/ 2002
menciona: “Quien preste su nombre para
adquirir bienes con dineros provenientes
del delito del narcotrafico y conexos, incu-
rrird en prision de seis (6) a quince (15) afios
y multa de quinientos (500) a cincuenta
mil (50.000) salarios minimos legales men-
suales vigentes. Sin perjuicio del decomiso
de los respectivos bienes. La misma pena
se impondra cuando la conducta se realice
con dineros provenientes del secuestro ex-
torsivo, extorsidon y conexos y la multa sera
de cinco mil (5.000) a cincuenta mil (50.000)
salarios minimos vigentes”.

Enriquecimiento llicito

El articulo 327-Modificado Ley 747/2002
menciona: “La persona que de manera di-
recta o interpuesta obtenga, para si o para
otro, incremento patrimonial no justificado,
derivado en una u otra forma de actividades
delictivas incurrira, por esa sola conducta,
en prisidn de seis (6) a diez (10) afos y mul-
ta correspondiente al doble del valor del
incremento ilicito logrado, sin que supere
el equivalente a cincuenta mil (50.000) sala-
rios minimos legales mensuales”.

Favorecimiento

El articulo 446 menciona: “El que tenga co-
nocimiento de la comisiéon de la conducta
punible, y sin concierto previo, ayudare a
eludir la accién de la autoridad, o a entorpe-
cer la investigacion correspondiente, incu-
rrird en prision de uno (1) a cuatro (4) afnos.”

Receptacion

El articulo 447 menciona: “El que sin haber
tomado parte en la ejecucién de la con-
ducta punible adquiera, posea, convierta o
transfiera bienes muebles o inmuebles, que
tengan su origen mediato o inmediato en
un delito, o realice cualquiera otro acto para
ocultar o encubrir su origen ilicito, incurrira
en prision de dos (2) a ocho (8) anos y multa
de cinco (5) a quinientos (500) salarios mi-
nimos legales mensuales vigentes, siempre
que la conducta no constituya delito sancio-
nado con pena mayor.”

Estatuto organico del sistema
financiero

Esta norma pretende que las instituciones
sometidas al control y vigilancia de la Su-
perintendencia Financiera estaran obliga-
das adoptar medidas de control apropiadas
y suficientes, orientadas a evitar que en la
realizacion de sus operaciones puedan ser
utilizadas como instrumento para el ocul-
tamiento, manejo, inversiéon o aprovecha-
miento en cualquier forma de dinero u otros
bienes provenientes delictivas.

Para los efectos anteriores, las instituciones
deberdn adoptar mecanismos y reglas de
conducta que deberdn observar sus repre-
sentantes legales, directores, administrado-
res y funcionarios con el fin de conocer ade-
cuadamente la actividad econdémica que
desarrollan sus clientes, magnitud, carac-
teristicas de las transacciones, frecuencia,
y volumen, igualmente control y auditoria
sobre las operaciones y saldos razonables y
suficientes.
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Informacion periédica

Toda institucién debera informar periodi-
camente a la Superintendencia Financiera
el numero de transacciones y localizacién
geografica conforme, asimismo reportar de
forma inmediata y suficiente a la Unidad de
Informacion y Andlisis financiero y a los di-
rectores regionales o seccionales de la Fis-
calia General de la Nacion con los debidos
documentos.

Modificacion de normas sobre control

El Gobierno Nacional podra modificar las
disposiciones de este capitulo relacionadas
con los requisitos y procedimientos que de-
ben adoptar con tal propdsito las entidades
sometidas al control y vigilancia de la Su-
perintendencia Financiera.

Sanciones

Si se presenta incumplimiento, por la no
adopcion o aplicacién de los mecanismos
de control dard lugar a la imposicion de las
sanciones administrativas correspondien-
tes, sin perjuicio de las consecuencias pena-
les a que hubiere lugar.

Circular externa 025 de junio de 2003

La circular se enfatiza en la administracion
general del riesgo de lavado de activos y en
la necesidad de las entidades financieras de
disenar sus propios sistemas de gestion del
riesgo de lavado, las cuales deben ser adop-
tadas en funcién de las politicas internas y
del perfil de dicho riesgo. Para llevar a cabo
el control del riesgo se tienen en cuenta los
siguientes aspectos:

Diligenciamiento de formularios para el
conocimiento del cliente, en el cual se ob-
tiene informacion documental en la cons-
titucion de fiducias de administracion y
pagos de obligaciones pensionales.

Cada entidad determina sobre la documen-
tacién anexa que se le solicita a cada cliente.

Se indica la necesidad de que los manua-
les de procedimiento sefalen de manera
clara quienes son los funcionarios que tie-
nen tal facultad de decision.

Reglas sobre el monitoreo de
movimientos de usuarios

Las entidades deben estar en capacidad de
monitorear a nivel general las operaciones
que realizan sus usuarios a través de la red
de cajeros o de sistemas electrénicos.

Reglas sobre la exoneracion de
clientes del registro de transacciones
individuales en efectivo

En el manual de procedimientos de la enti-
dad, se debe indicar el cargo que dentro de
la estructura organizacional tiene la funcién
de evaluar la conveniencia de exonerar a de-
terminados clientes del diligenciamiento de
dicho formulario de transacciones en efecti-
vo, dicho reporte debe remitirse a la Unidad
de Informacién y Analisis Financiero (UIAF).

Entidades de intermediacion
financiera

En el pais existe un gran numero de enti-
dades financieras que cumplen objetivos y
funciones definidas, pero al mismo tiempo
hay diferentes clases de entidades que in-
termedian una misma linea de crédito o tie-
nen una modalidad comun de captacion de
recursos como lo es el otorgamiento de cré-
ditos de fomento o con la captacién a través
de certificados de depdsito a término por
parte de los establecimiento de crédito, so-
ciedades de servicios financieros, inversio-
nistas institucionales y otros (ver figura 1).
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Figura 1. Estructura del mercado intermediario
Fuente: Guia del Mercado de Valores (2013)

a. Establecimientos de crédito: estd conformado por los bancos comerciales, Corporaciones
financieras, companias de financiamiento comercial y las cooperativas financieras. Estas
entidades captan recursos del publico y la colocacion a través de operaciones activas de
crédito y a continuacion se ven sus diferencias.

Los bancos comerciales son las Unicas instituciones autorizadas para captar recursos
mediante depdsitos en cuenta corriente o ahorros.

Las corporaciones financieras, tienen la finalidad de promover la creacion, reorgani-
zacion y expansiéon de empresas del sector real de la economia. Y a diferencia de los
bancos, estas entidades financieras son las Unicas que pueden invertir en empresas
del sector real.

Las compariias de financiamiento comercial realizan las operaciones con el fin de facilitar
la comercializacion de bienes y servicios igualmente arrendamiento financiero o leasing.
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Las cooperativas financieras realizan actividades financieras pero no tiene forma de
una sociedad anonima.

b. Sociedades auxiliares de crédito: esta conformado por las sociedades fiduciarias, los al-
macenes generales de depdsito y los fondos de pensiones de cesantias, estas entidades
intermedian recursos del publico mediante su captacién y colocacién profesional.

c. Inversionistas Institucionales: son instituciones que captan recursos del publico con el fin
de invertirlos en valores. Dentro de este grupo estan las entidades aseguradoras, socieda-
des de capitalizacién, carteras colectivas.

Entidades Aseguradoras: su objeto es la realizacion de operaciones de seguro, bajo
la modalidad de pdlizas también conocidas como primas para cubrir determinados
riesgos econdmicos a las unidades productivas y de consumo.

Sociedades de Capitalizacion: el objetivo de estas entidades es estimular el ahorro,
mediante la constitucién de capitales a cambio de desembolsos Unicos o periédicos

Carteras Colectivas: son vias de captacion y administracién de recursos de terceros,
los cuales se integran con el aporte de un nimero plural de personas, es decir que
son gestionados de manera colectiva para obtener resultados igualmente de forma
colectiva.

d. Otras instituciones: no se encuentran en los anteriores grupos pero prestan servicios co-
nexos o soportes a las instituciones financieras. Estd conformado por las sociedades de
servicios técnicos y administrativos, las sociedades de inversiéon colectiva y las cajas de
compensacion.

Sociedades de servicios técnicos y administrativos son los que brindan soporte de la
infraestructura tecnoldgica.

Sociedades de inversién colectiva tienen por objeto adquirir y administrar los inmue-
bles que las entidades financieras ofrezcan para ser enajenados.

Las cajas de compensacién hacen parte del sistema de seguridad social , los recursos
se integran con el aporte de sus afiliados , tienen por objeto promover la educacion,
empleo, turismo, salud, adquisicién de vivienda y el subsidio familiar, por lo tanto
desarrollan actividades financieras con sus empresas afiliadas, trabajadores, pensio-
nados, independientes y desempleados afiliados.

Organismos estatales de vigilancia y control financiero en Colombia
Banco de la Republica

Esta entidad emite y administra la moneda legal, en el cual controla los sistemas monetario,
crediticio y cambiario del pais. El objetivo principal es la preservacién de la estabilidad de los
precios, es decir la reduccion de la inflacion con el fin de crear un ambiente de estabilidad
gue promueva el crecimiento econémico y que ofrezca seguridad a los trabajadores y em-
presarios (tomado de www.banrep.gov.co).
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Funciones del banco

Emisién de billetes y monedas, asi mis-
mo la planeacién y coordinacion de las
emisiones y distribuciones del dinero.

Administra las reservas internacionales
del pais de manera que estén disponi-
bles cuando lo requieran. Las reservas
internacionales sirven para realizar pa-
gos al exterior como importaciones e
intereses contraidos en el mercado in-
ternacional.

Ser prestamista de ultima instancia a los
intermediarios financieros cuando enfren-
tan problemas transitorios de iliquidez.

Banquero de bancos y coordinador del
sistema de pagos.

Agente fiscal del Gobierno, la Consti-
tucién de 1991 dice que el Banco de la
Republica s6lo puede financiar al Go-
bierno siempre y cuando exista el voto
unanime de los siete miembros de la
Junta Directiva.

Investigador de la economia colombia-
na, con el fin de divulgar las medidas
adoptadas, dar a conocer el compor-
tamiento de las variables que la Jun-
ta controla y analizar diferentes temas
relacionados El Banco de la Republica
cuenta con un equipo de investigadores
altamente calificado y especializado en
diferentes areas, tales como los merca-
dos financiero, monetario y cambiario,
el sector externo, los indicadores socia-
les y el sector real, entre otras. La fun-
cion de este equipo es estudiar la evo-
lucién de las variables econdmicas, con
el objetivo de apoyar a la Junta Directi-
va en la toma de decisiones de politica
econdmica.

Ministerio de Hacienda

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
co tiene como objetivo definir, formular y
ejecutar la politica econémica del pais, de
los planes generales, programas y proyec-
tos relacionados con esta, asi como la pre-
paracion de las leyes, la preparacion de los
decretos y la regulaciéon, en materia fiscal,
tributaria, aduanera, de crédito publico,
presupuestal, de tesoreria, cooperativa, fi-
nanciera, cambiaria, monetaria y crediticia,
sin perjuicio de las atribuciones conferidas a
la Junta Directiva del Banco de la Repubilica,
y las que ejerza, a través de organismos ads-
critos o vinculados, para el ejercicio de las
actividades que correspondan a la interven-
cion del Estado en las actividades financie-
ra, bursatil, aseguradora y cualquiera otra
relacionada con el manejo, aprovechamien-
to e inversion de los recursos del ahorro pu-
blico y el tesoro nacional, de conformidad
con la Constitucion Politica y la ley (tomado
de www.minhacienda.gov.co).

Funciones del ministerio

Participar en la definicién y dirigir la eje-
cucién de la politica econémica y fiscal
del Estado.

Coordinar con la Junta Directiva del
Banco de la Republica las politicas gu-
bernamentales en materia financiera,
monetaria, crediticia, cambiaria y fiscal.

Preparar, para ser sometidos a conside-
racién del Congreso de la Republica, los
proyectos de acto legislativo y ley, los
proyectos de ley del Plan Nacional de
Desarrollo, del Presupuesto General de
la Nacion y en general los relacionados
con las areas de su competencia.
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Preparar los proyectos de decreto y ex-
pedir las resoluciones, circulares y de-
mas actos administrativos de caracter
general o particular, necesarios para el
cumplimiento de sus funciones.

Cumplir las funciones y atender los ser-
vicios que le estan asignados y dictar,
en desarrollo de la ley y de los decretos
respectivos, las normas necesarias para
el efecto.

Coordinar, dirigir y regular la adminis-
tracion y recaudacién de los impuestos
que administra la Unidad Administrati-
va Especial, Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales; y regular de con-
formidad con la ley, la administracion
y recaudo de las rentas, tasas, contri-
buciones fiscales y parafiscales, multas
nacionales y demas recursos fiscales, su
contabilizacién y gasto.

Elaborar informes y estudios sobre eva-
sion tributaria y aduanera con el fin de
trazar las politicas sobre la materia.

Fijar las politicas y promover las activi-
dades de prevencion, aprehension y re-
presién del contrabando.

Apoyar la definicion de las politicas,
planes y programas relacionados con el
comercio exterior del pais, en coordina-
cion con el Ministerio de Comercio, In-
dustria y Turismo.

Contribuir al control y deteccién de
operaciones relacionadas con el lavado
de activos.

Dirigir la preparacion, modificacién vy
seguimiento del Presupuesto General
de la Nacion, del presupuesto de las
Empresas Industriales y Comerciales del
Estado, de las Sociedades de Economia
Mixta asimiladas a estas, en las condi-
ciones establecidas en la ley.

Administrar el Tesoro Nacional y aten-
der el pago de las obligaciones a cargo
de la Nacién, a través de los érganos
ejecutores o directamente, en la medi-
da en que se desarrolle la Cuenta Unica
Nacional.

Participar en la elaboracién de la regu-
lacién de las actividades financiera, bur-
satil, aseguradora, cooperativa, y cual-
quier otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversiéon de los re-
cursos del ahorro publico, en coordina-
cién con la Superintendencia Financiera
de Colombia o de la Superintendencia
de Economia Solidaria y expedir lo de su
competencia. Igualmente participar en
la elaboracion de la regulacion de la se-
guridad social.

Fondo Nacional de Garantias

Esta entidad facilita la financiacion de la
Mipyme colombiana, mediante el otorga-
miento de garantias de toda clase de ope-
raciones activas de las instituciones finan-
cieras con los usuarios de sus servicios, sean
personas naturales o juridicas, asi como
actuar en tales calidades respecto de dicha
clase de operaciones frente a otra especie
de establecimientos de crédito legalmen-
te autorizados para desarrollar actividades,
sean nacionales o extranjeros, patrimonios
auténomos constituidos ante entidades
que legalmente contemplen dentro de sus
actividades el desarrollo de estos negocios,
las entidades cooperativas y demas formas
asociativas del sector solidario, las funda-
ciones, las corporaciones, las cajas de com-
pensacion familiar y otros tipos asociativos
privados o publicos que promuevan progra-
mas de desarrollo social (tomado de Estatuto
Organico Financiero. Capitulo XII).
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Operaciones
Otorgar garantias en sus diferentes modalidades sobre operaciones pactadas en moneda
legal y extranjera que rigen la materia y los lineamientos de la Junta Directiva.

Realizar operaciones de retro garantia con entidades legalmente autorizadas, entendién-
dose la aceptacion y cesion de riesgos derivados de garantias emitidas por entidades que
obren como garantes directos o de primer piso.

Celebrar contratos de coafianzamiento con otras entidades nacionales o extranjeras que
desarrollen actividades de igual o similar naturaleza a las del Fondo Nacional de Garantias.

Administrar a titulo oneroso los recursos de otras entidades destinados a programas es-
pecificos de fomento y desarrollo de los grupos o sectores de comercio, servicios, indus-
trial, agroindustrial y exportador.

Administrar a titulo oneroso cuentas especiales o fondos auténomos, con o sin personeria
juridica.
Adelantar los procesos de cobro judicial y extrajudicial originados en el pago de garantias.

Servirse de agentes, comisionistas, o en general de otra clase de intermediarios para la
explotacién y promocion de sus negocios de acuerdo con las autorizaciones que imparta
La Junta Directiva del Fondo.

Suscribir o adquirir cualquier titulo, acciones, partes sociales o cuotas de interés de socie-
dades, con animo de lucro mediante aportes de dinero, bienes y servicios, asi mismo toda
clase de inversiones en moneda legal o extranjera.

Otorgar avales totales o parciales sobre titulos valores de conformidad con las reglas que
sefale el gobierno.

Fondo Nacional de Garantias

Es una persona juridica autonoma de derecho publico y de naturaleza Unica sometida a la
vigilancia de la Superintendencia Financiera, el objeto consiste en la proteccién de la con-
fianza de los depositantes y acreedores en las instituciones financieras inscritas, preservan-
do el equilibrio y la equidad econémica impidiendo injustificados beneficios econémicos
(tomado de Estatuto Organico Financiero. Capitulo XII).

Funciones
Servir de instrumento para el fortalecimiento patrimonial de las instituciones inscritas.
Participar transitoriamente en el capital de las instituciones inscritas.

Procurar que las instituciones inscritas tengan medios para otorgar liquidez a los activos
financieros y a los bienes recibidos en pago.

Organizar y desarrollar el seguro de depédsito y como complemento de aquél, el de com-
pra de obligaciones a cargo de las instituciones inscritas en liquidacién o el financiamien-
to de los ahorradores de las mismas.
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Llevar a cabo el seguimiento de la actividad de los liquidadores tanto en las instituciones
financieras objeto de liquidacién forzosa administrativa dispuesta por la Superfinanciera,
como en liquidacién de las instituciones financieras que se desarrollen bajo cualquiera de
las modalidades previstas en la legislacion.

Fondo Nacional de Garantias de Entidades Cooperativas

Es considerado como entidad sin dnimo de lucro, exencion de impuesto de timbre, registro
y anotacién e impuestos nacionales, diferentes del impuesto sobre las ventas y exencién
de inversiones forzosas. Este fondo consiste en la proteccién de la confianza de los deposi-
tantes y los ahorradores de las entidades cooperativas inscritas, preservando el equilibrio y
la equidad econémica impidiendo injustificados beneficios econémicos, asi mismo actuara
como administrador de las reservas correspondientes al seguro de depésitos, asi como de
los demas fondos (tomado de Estatuto Organico Financiero. Capitulo XII).

Funciones
Servir como instrumento para el fortalecimiento patrimonial de las entidades inscritas y
participar transitoriamente en el patrimonio de las mismas cuando lo considere adecuado.

Desarrollar operaciones de apoyo a las entidades inscritas, comprara activos y efectuara venta.
Autorizar la elaboracién de inventarios parciales por parte de los liquidadores de las cooperativas.

Autorizar a los liquidadores en caso de amenaza inminente demérito, deterioro o pérdida
de los bienes de cooperativas en objeto de liquidacién.

Rendir informes a la Superintendencia Financiera y a la Supersolidaria.

Unidad de Informacion y Analisis Financiero

La UIAF es una Unidad Administrativa Especial adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
co que tiene como objetivo prevenir y detectar posibles operaciones de Lavado de Activos y Fi-
nanciacion del Terrorismo en diferentes sectores de la economia (tomado de www.uiaf.gov.co).

Segun la Ley 526 de 1999 por la cual se cred la UIAF, la Unidad tiene como objetivo: “La de-
teccién, prevenciéon y en general la lucha contra el lavado de activos en todas las actividades
econdmicas, para lo cual centralizara, sistematizard y analizara la informacién recaudada en
desarrollo de lo previsto en los articulos 102 a 107 del Estatuto Organico del Sistema Finan-
ciero y sus normas remisorias, las normas tributarias, aduaneras y demas informacién que
conozcan las entidades del Estado o privadas que pueda resultar vinculada con operaciones
de lavado de activos. Dichas entidades estaran obligadas a suministrar de oficio o a solicitud
de la Unidad, la informacion de que trata el presente articulo. Asi mismo, la Unidad podra
recibir informacion de personas naturales.

La Unidad, en cumplimiento de su objetivo, comunicara a las autoridades competentesy a
las entidades legitimadas para ejercitar la accion de extincién de dominio cualquier infor-
macion pertinente dentro del marco de la lucha integral contra el lavado de activos y las
actividades descritas en el articulo 2° de la Ley 333 de 1996."
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Funciones de la UIAF

Disefar las politicas para la deteccion,
prevencion y en general la lucha contra
el lavado de activos en todas sus mani-
festaciones.

Centralizar, sistematizar y analizar la in-
formacién suministrada por quienes
estan obligados a cumplir con lo esta-
blecido en los articulos 102 a 107 del Es-
tatuto Organico del Sistema Financiero
y sus normas remisorias, las normas tri-
butarias, aduaneras, cambiarias y demas
informacion que conozcan las entidades
del Estado y privadas que pueda resultar
vinculada con operaciones de lavado de
activos, la cual podra reposar en las ba-
ses de datos de cada entidad si no fuere
necesario mantenerla de manera perma-
nente en la Unidad.

Coordinar el estudio por parte de la Uni-
dad de nuevos sectores afectados o sus-
ceptibles de ser utilizados para el blan-
queo de capitales, con el fin de disenar
los mecanismos de prevenciéon y protec-
Cién respectivos.

Comunicar a las autoridades competen-
tes y a las entidades legitimadas para
ejercitar la accién de extincion del do-
minio cualquier informacidon pertinen-
te dentro del marco de la lucha integral
contra el lavado de activos y las activida-
des descritas en el articulo 2° de la Ley
333 de 1996.

Solicitar a cualquier entidad publica o
privada la informacién que considere ne-
cesaria para el cumplimiento de sus fun-
ciones, salvo la sujeta a reserva en poder
de la Fiscalia General de la Nacion.

Celebrar convenios de cooperacion con
entidades de similar naturaleza de otros
Estadosy con las instituciones nacionales
publicas o privadas a que hubiere lugar.

Preparar las modificaciones legales a que
haya lugar para el efectivo control del la-
vado de activos.

Rendir los informes que le soliciten los
Ministros de Hacienda y Crédito Publicoy
de Justicia y del Derecho, en relacién con
el control al lavado de activos.

Evaluar y decidir sobre la pertinencia de
enviar a la Fiscalia General de la Nacion,
a las demas autoridades competentes y
a las entidades legitimadas para ejercitar
la accién de extincion del dominio la in-
formacién que conozca en desarrollo de
su objeto.

Realizar los estudios necesarios para
mantener actualizada la Unidad sobre las
practicas, técnicas y tipologias utilizadas
para el lavado de activos en los diferen-
tes sectores de la economia, asi como la
identificacion de los perfiles de los pre-
suntos responsables de estas actividades.

Desarrollar los convenios de intercambio
de informacién celebrados con las uni-
dades de similar naturaleza del exterior y
con las instituciones nacionales publicas
o privadas a que hubiere lugar.

Verificar y llevar la contabilidad general de
acuerdo con las normas legales vigentes.

Ejecutar las politicas y programas de ad-
ministracion de personal, bienestar so-
cial, capacitacion y desarrollo de los ser-
vidores de la Unidad.

Elaborar los manuales de funciones, re-
quisitos y procedimientos por medio de
normas, estandares, procedimientos, po-
liticas y metodologias en lo relacionado
a redes, sistemas operativos, equipos,
bases de datos, desarrollo de sistemas y
comunicaciones informaticas, tanto para
la UIAF, como para las entidades con las
que comparte sistemas informaticos.
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Asegurar el buen funcionamiento de los
sistemas informaticos, que sirvan a los
procesos técnicos y administrativos in-
ternos; desarrollar nuevas aplicaciones, a
través de un analisis constante de las ne-
cesidades de los usuarios, por medio de
desarrollo interno o externo.

Crear cultura en el uso de la tecnologia
y apoyar a los usuarios en el proceso de
utilizacion de la misma.

Coordinar los programas internos del
procesamiento electrénico de informa-
cion, en los términos y con la periodici-
dad que impone la recepcion de datos de
las entidades reportantes.

Garantizar el funcionamiento de los sis-
temas de cémputo que apoyan los pro-
cesos misionales.

Central de Informacion Financiera

Tiene como objeto principal la recoleccién,
almacenamiento, administracion, suministro
y procesamiento de informacion relativa a
los clientes y usuarios de los sectores finan-
cieros, real, solidario y asegurador. Su fun-
cion ha constituido un insumo importante
para la gestion del riesgo de crédito de tales
sectores (tomado de cifin.asobancaria.com).

Portafolio de productos

Informacion y consultas consiste en veri-
ficacion de los datos a través de la Cédula
de Ciudadania, en el cual recolecta, alma-
cena, procesa y actualiza la informacion,
para realizar un buen analisis crediticio,
controlar la suplantacién de identidad
registrada, minimizar el fraude en linea.

Soluciones analiticas de riesgo es desa-
rrollado por un sistema de scoring es-
pecializado para pymes, en el cual esta-
blece un puntaje de nivel de riesgo de

personas juridicas y personas naturales
con negocio, para parametrizar politicas
de crédito y ejecutar procesos de pre-
aprobacién de solicitudes en linea.

Herramientas de inteligencia de nego-
cios propicia el desarrollo de estrategias
y practicas innovadoras, entonces exis-
ten herramientas especializadas para el
otorgamiento y mantenimiento de cupos
segun la capacidad de endeudamiento.

DataCrédito

Es la Central de Informacién Crediticia lider
en el mercado andino con presencia en Co-
lombia, Peru y Venezuela. Proveemos Solu-
ciones Integrales a los principales sectores
de la economia para la toma de mejores
decisiones en el ciclo de otorgamiento de
crédito, en el manejo de la informacién a
través de la administracién de la base de da-
tos mas completa del pais con informacion
de identificacion, localizacion demogréfica,
habito de pago y nivel de endeudamiento
de personas naturales y juridicas (tomado
de www.datacredito.com).

DataCrédito es una unidad estratégica de
negocios de Computec S.A. sociedad anéni-
ma sujeta a control exclusivo de la Superin-
tendencia Financiera, cuenta con 40 afos de
experiencia en el mercado de soluciones de
informacion y administra las principales cen-
trales de informacién crediticia en Colombia,
Peru y Venezuela.

Superintendencia Financiera

La Superintendencia Financiera de Colom-
bia surgié de la fusion de la Superintenden-
cia Bancaria de Colombia en la Superinten-
dencia de Valores, segun lo establecido en el
articulo 1 del Decreto 4327 de 2005 (tomado
de www.superfinanciera.gov.co).
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Con la mencionada Ley 45 se organizaron las distintas especialidades de la industria bancaria,
estimulando la creacion de secciones de ahorro y de secciones fiduciarias, y se establecio el
campo de accién de cada una de dichas actividades, definiendo los principios de su funciona-
miento, con requisitos acordes a los estandares internacionales de la época, los cuales se hicie-
ron exigibles a todas las entidades que realizaran tales actividades. Asi mismo cre6 un sistema
de inspeccion especializado a cargo de la Superintendencia Bancaria, organismo al que doto
de amplias facultades legales para vigilar el estricto cumplimiento de las leyes y reglamentos
por parte de las entidades del sector.

Ademas, la Ley 45 de 1923, establecié un marco equilibrado de responsabilidades entre la fun-
cién estatal de vigilancia, el comportamiento de los propietarios y administradores del sistema
y la racionalidad del publico ahorrador e inversionista, bajo las siguientes bases: necesidad de
permiso o autorizacion estatal para la constitucién de la personalidad bancaria y la apertura
de nuevos establecimientos; prohibicién a los bancos comerciales de ser propietarios de otras
empresas o de bienes que no tuvieran que ver con su actividad principal, es decir, se restringio
su actividad a la estrictamente bancaria; exigencia de un capital minimo para poder operar;
cumplimiento de condiciones de idoneidad, profesionalismo y experiencia, por parte de las
personas interesadas en dedicarse a la actividad financiera y sometimiento al control y vigilan-
cia del Estado, por conducto de la Superintendencia Bancaria.

Objetivos

Estabilidad del sistema financiero

Ejercer una supervision basada en riesgos sobre el sistema financiero, desarrollando el Mar-
co Integral de Supervisién, ajustando la capacidad de andlisis de los equipos, y optimizando
el uso de herramientas tecnoldgicas para lograr identificar las entidades supervisadas con
debilidades en su gestidn o de otra representar una amenaza para su viabilidad financiera.

Para ello es fundamental realizar andlisis de los riesgo macros y sectoriales para identificar ten-
dencias que puedan amenazar la estabilidad del sistema, la de los mercados o la confianza del
consumidor. Disenar estrategias para mitigar los efectos nocivos de dichas tendencias.

Conducta de mercados

Desarrollar la supervision de aquellas conductas de mercado, acorde con la nueva arquitec-
tura del mismo, basada en la coordinacion y distribucion de tareas entre la Superfinancieray
el Autorregulador del Mercado de Valores; la materialidad y oportunidad de las actuaciones
y los altos estandares juridicos y técnicos en las investigaciones y procesos administrativos
sancionatorios.

Ejercicio ilegal

Combatir el ejercicio ilegal de la actividad financiera junto con otras entidades del Estado y
buscando generar consciencia de los riesgos que asume el publico en general al participar
en esquemas de esta indole.
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Proteccion al consumidor

Reglamentar la Reforma Financiera en lo
concerniente a la Defensoria del Consumi-
dor Financiero, Educacién al Consumidor
Financiero, Informacion al Consumidor Fi-
nanciero y el Sistema de Atencion al Consu-
midor Financiero - SAC.

Avanzar en la supervision del nivel de pro-
teccion al consumidor por parte de todos
los sectores vigilados, no solo con la opor-
tuna atencion a las quejas presentadas a
esta Superintendencia sino a través de otras
herramientas de supervision.

Naturaleza juridica y objeto

La Superintendencia Financiera de Colombia,
es un organismo técnico adscrito al Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Publico, con per-
soneria juridica, autonomia administrativa y
financiera y patrimonio propio. De acuerdo
con la ley, ejercera a través de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia, la inspec-
cién, vigilancia y control sobre las personas
que realicen actividades financiera, bursatil,
aseguradoray cualquier otra relacionada con
el manejo, aprovechamiento o inversién de
recursos captados del publico.

La Superintendencia Financiera de Colom-
bia tiene por objetivo supervisar el sistema
financiero colombiano con el fin de preser-
var su estabilidad, seguridad y confianza,
asi como, promover, organizar y desarrollar
el mercado de valores colombiano y la pro-
teccidon de los inversionistas, ahorradores y
asegurados.

Mercado monetario

En este mercado se encuentran las fuerzas
de la oferta y la demanda de dinero, en el
cual la oferta de dinero es definida como

aceptacion de medio de pago de bienes y
servicios, o para el reembolso de deudas, en
otras palabras es el dinero que esta en po-
der del publico, y que emite el Banco de la
Republica de Colombia.

La demanda de dinero hace referencia al
uso destinado del dinero teniendo en cuen-
ta los siguientes motivos:

Transaccion: es cuando se realiza el inter-
cambio del dinero por obtener un bien o
servicio.

Precaucién: es cuando cierta cantidad de
dinero se guarda para contingencias.

Especulacion: es cuando una persona deci-
de invertir el dinero cuando las tasas de in-
terés son altas, para obtener un rendimien-
to, esto se da en el mercado de capitales.

Mercado de divisas

Hace referencia a las monedas extranjeras,
que utilizan en un pais para llevar a cabo las
transacciones a nivel internacional. Es decir
que se presenta un intercambio de mone-
das extranjeras, entre los compradores que
demandan esas monedas y tienen la posibi-
lidad de comprarlas y unos vendedores que
ofrecen esos flujos de dinero.

Por ser un mercado el precio de las divisas
estd determinado por la oferta y la deman-
da que existan sobre ellas. Los intercambios
de divisas se hacen en los grandes centros
financieros, los més destacados son en Lon-
dres, Nueva York y Singapur, asi mismo los
participantes de este mercado son los ban-
cos, las multinacionales, las instituciones
financieras no bancarias y los bancos cen-
trales (tomado de Libro Economia Interna-
cional: Teoria y Practica., por Paul Krugman,
2006. Editorial Pearson).
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Los bancos efectuan transacciones entre cuentas de clientes a nivel internacional, identifi-
cando el tipo de divisas utilizadas en sus operaciones y transacciones, también utilizan las
operaciones de divisas como negocio ya que, los clientes de los bancos pagan por ellas un
precio de menudeo que es mayor al precio al cual los bancos las compran. La diferencia en
los precios es la compensacion que reciben los bancos por desarrollar esta actividad.

Las multinacionales como estan presentes en varios paises, estas negocian con monedas
diferentes.

Las instituciones financieras no bancarias como los fondos de pensiones y almacenes ge-
nerales de depdsito manejan grandes sumas de dinero en diferentes monedas.

Los bancos centrales participan activamente en el mercado de divisas porque, las reser-
vas internacionales en la mayoria estan invertidas por las divisas y estas dependen de las
economias, del dinero en circulacién y de las politicas econdmicas, por lo tanto los bancos
centrales deciden entrar o no al mercado de divisas para comprar o vender.

Caracteristicas del mercado de divisas

Variacion constante.

Constante demanda de informacién por parte de los participantes.

Autoridades ponen barreras al libre mercado.
Segun Krugman en la economia internacional el tipo de cambio nominal, es el precio rela-
tivo entre dos monedas, es decir que es el precio entre dos monedas de diferentes paises,

qgue determinan la cantidad de unidades de moneda nacional que hay que entregar para
obtener una moneda extranjera.

Para entender mejor se expresara en el siguiente ejemplo:

Donde la relacion del doélar frente al peso colombiano es: $cop/SUSD= $1969/ $1USD. Nos
indica que un doélar equivale a 1969 pesos colombianos. Y la relacién del peso colombiano
frente al dolar es: SUSD/ SCOP = $1USD/$1969 = 0,0005078. Nos indica que 1969 pesos co-
lombianos equivale a 0,0005079 délares.

Del ejemplo anterior, se llega a la conclusién de que la tasa de cambio del peso con respecto
al délar esta estrechamente relacionada con las expectativas de esta tasa de cambio en el
futuro. Por lo tanto a continuacién se da a conocer las caracteristicas del tipo de cambio:

Son un papel fundamental en el comercio internacional porque permiten comparar los
precios de los bienes y servicios producidos en diferentes paises.

Si se conoce la tasa de cambio entre las monedas de dos paises, se puede expresar el pre-
cio de las exportaciones de un pais en términos de la moneda del otro.

Las variaciones de las tasas de cambio reciben el nombre de depreciaciones o apreciaciones.
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Una depreciacion del dolar respecto al peso es una caida del precio del délar expresado
en pesos. Por ejemplo, una variacion en la tasa de cambio de 2,283 pesos por ddlara 1760
pesos por délar, supone una depreciacién del délar con respecto al peso (o una aprecia-
cion del peso con respecto al doélar). Este ejemplo muestra que considerando el resto de
factores constantes, la depreciacion de la moneda de un pais abarata sus productos en el
extranjero (expresados en moneda extranjera) y aumenta el precio de sus importaciones
(expresados en moneda local).

Un incremento en el precio del délar en términos de pesos, por ejemplo, de 2,283 pesos
por délar a 2,500 pesos por ddlar, representa una apreciacién del délar con respecto al
peso (o una depreciacion del peso con respecto al délar). En este caso, si se consideran el
resto de factores constantes, la apreciacién de la moneda de un pais encarece sus produc-
tos en el extranjero (expresados en moneda extranjera) y reduce el precio de sus importa-
ciones (expresados en moneda nacional).

Si se tiene en cuenta que la depreciacion del délar respecto al peso es al mismo tiempo una
apreciacién del peso frente al ddlar, se llega a la siguiente conclusion: Cuando la moneda de
un pais se deprecia, sus exportaciones se abaratan y sus importaciones se encarecen. Una
apreciaciéon de la moneda local tiene el efecto contrario: encarece sus exportaciones y aba-
rata sus importaciones.

Mercado de capitales

Su principal objetivo es participar como intermediario, asi mismo es el espacio en el cual se
efectua una transferencia de activos y recursos financieros, con el fin de canalizar el ahorro
y lainversién por medio de la intervencién de entidades especializadas como Comisionistas
de Bolsas, Calificadoras de Valores y la Bolsa de Valores. Es decir que una mayor propension
al ahorro, genera un incremento en la inversion, gracias a la produccion de excedentes de
capital, porque los ahorradores buscan invertirlo y generar mayor riqueza, y un resultado
es la creacién, formacion y transformacion de nuevas industrias y a su vez generadoras de
ingresos, este es el principal objetivo del mercado de capitales.

Segun Cardenas y Escobar (1995) los paises que registran tasas elevadas de formacion de ca-
pital son capaces de mantener una economia en crecimiento porque, dicha inversién se en-
cuentra ligada a los recursos del ahorro, por parte de los ahorradores que estan dispuestos a
entregar a través del mercado de capitales y en nuestro caso a través del movimiento bursatil.

Para entrar al mercado de capitales es muy importante argumentar la recoleccion y pro-
cesamiento de la informacion de manera sistematica para analizar los pro y contra de los
proyectos individuales, con los cuales las instituciones analizan la informacién acerca de
las caracteristicas de los proyectos y destinan recursos a aquellos de mayor rendimiento, de
esta forma influyendo en un mayor crecimiento econémico.

Otro factor en el que el mercado de capitales influye en el crecimiento econémico es la
diversificacién del riesgo. En ausencia de un mercado de capitales los ahorradores solo pue-
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den cubrirse contra el riesgo al adquirir el activo liquido, mientras que en el caso opuesto los
recursos pueden destinarse hacia la inversion de alta rentabilidad.

Pero si el mercado de capitales estad poco desarrollado los agentes invierten en tecnologias
de bajo riesgo que no elevan la productividad general de la economia, sosteniéndola en un
mal equilibrio y sin incentivos para los agentes (Barrios Arévalo F. y Beltran Duran C.A. 2007).

La evolucion del mercado nacional esta condicionado a los eventos externos, gracias a la
liberalizacion de la cuenta de capitales y a su vez conduce a mercados mas grandes, liquidos,
volatiles e integrados, con beneficios y con riesgos. En Colombia se comparten las tenden-
cias en tamano y volatilidad, diferente a la liquidez e integracién, porque hay poca diversifi-
cacion sectorial y poca liquidez, asi mismo el mercado financiero se basaba en tener bancos
solidos, sin dar gran importancia al mercado bursatil en el proceso de desarrollo.

Objetivos del mercado de capitales
Permitir la transferencia de recursos de los ahorradores, a inversiones en el sector produc-
tivo de la economia.

Establecer eficientemente los recursos a la financiacién de empresas del sector productivo.

Ofrecer una amplia gama de productos, teniendo en cuenta las necesidades de inversiéon o
financiacion de los participantes en el mercado (Barrios Arévalo F. y Beltran Duran C.A. 2007).

Caracteristicas del mercado de capitales
Consolida los recursos de los ahorradores.

Ofrece diferentes alternativas de inversién a largo y corto plazo los cuales reducen riesgos
y diversificacién de portafolios.

Utiliza economias de escala para reducir los costos de transaccion en la movilizacién de
recursos.

Las entidades participes constantemente reportan informacién, facilitando la toma de
decisiones y el seguimiento permanente.

Existe una correlacion entre el Mercado de Capitales con el Desarrollo y Crecimiento Eco-
noémico (tomado de http://www.slideshare.net/luis.garcia/introduccion-al-mercado-de-
capitales-colombiano-cdmc-chg-presentation-581444).

Mercado de renta fija

Segun Richard Roberts (2008) el mercado de renta fija son emisiones de deuda que realiza el
estado y las empresas dirigidas a los participantes del mercado de capitales, por lo tanto son
valores de rentabilidad con condiciones conocidas por el inversionista en el momento de la
negociacion, pueden ser de Deuda Publica o de Deuda Privada. Las inversiones en renta fija
se pueden adquirir en el mercado primario o en el mercado secundario, emitidos en pesos
colombianos o en moneda extranjera como el délar o Euro.
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Segun la Bolsa de Valores de Colombia los ti-
tulos de Renta fija se negocian en el mercado
primario y/o secundario a través del Mercado
Electrénico de Colombia, MEC Plus, que com-
prende el sistema centralizado de operacio-
nes de negociacion y registro.

Los participantes compran y venden titulos
valores directamente en el sistema las enti-
dades que tengan calidad de afiliados entre
los cuales se contemplan, los establecimien-
tos de crédito, las sociedades fiduciarias,
las sociedades comisionistas de bolsa, las
sociedades comisionistas independientes
de valores, las sociedades administradoras
de fondos de pensiones y de cesantias, las
compafias de seguros, las sociedades de ca-
pitalizacién, la Direccién General de Crédito
Publico y Tesoreria Nacional del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, el Instituto
de Seguros Sociales - ISS, el Fondo de Garan-
tias de Instituciones Financieras - FOGAFIN,
el Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario - FINAGRO, el Banco de la Re-
publica y las demas entidades de naturale-
za publica que de conformidad establece el
Decreto 1525 de 2008 asi mismo las demas
entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia que de acuerdo con
su régimen legal, estén autorizadas u obliga-
das para realizar operaciones a través de sis-
temas de negociacion y registro de valores.

Los inversionistas, personas naturales y ju-
ridicas pueden participar a través de las so-
ciedades comisionistas de bolsa bajo el con-
trato de comision.

Mercado de renta variable

Es aquel en el que los valores que se transan
no tienen preestablecido el rendimiento,
siendo las acciones el titulo caracteristico
de este mercado. Por lo tanto son titulos

valores nominativos corporativos o de par-
ticipacién, donde se incorpora un conjunto
de derechos patrimoniales en una sociedad
de capital. Como lo define Richard Roberts
(2008) es un derecho porcentual de partici-
pacion y es un derecho negociable. Otorga
derechos patrimoniales y de recibir dividen-
dos y le confieren a su titular el derecho de
participar en las utilidades (Derechos econ6-
micos) y le atribuyen su calidad de accionista
(Derechos Politicos). Se denominan de renta
variable debido a que la rentabilidad de los
titulos depende del desempeno de la com-
paniay sus utilidades generadas, y a las varia-
ciones en la cotizacion del titulo en la Bolsa.

Mercado de instrumentos
derivados

Son aquellos activos financieros en los cua-
les no existe la entrega fisica del activo y en
consecuencia no son una operaciéon simple
de compra venta. Son instrumentos finan-
cieros disenados sobre un subyacente y
cuyo precio dependerd del precio del mis-
mo. En términos generales, un derivado es
un acuerdo de compra o venta de un activo
determinado, en una fecha futura especifi-
ca y a un precio definido. Los activos sub-
yacentes, sobre los que se crea el derivado,
pueden ser acciones, titulos de renta fija,
divisas, tasas de interés, indices bursatiles,
materias primas y energia, entre otros.

Aunque los derivados pueden ser usados
también para especulacién pero no es bue-
no porque, no siempre es tan positivo como
se espera. El objeto social de una empresa
es producir cierto tipo de productos o ser-
vicios y no asumir riesgos financieros y es
negocio de las entidades financieras.
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Caracteristicas
Son estandarizados.

Estan referenciados a un activo subyacente.
Se liquidan por el diferencial de precios.
Requieren de la constitucion de garantias.

Mediante una camara de compensacion.
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|ntr0d UCCIONN Para el fortalecimiento empresarial, es de vital importancia
que cada empresa registre y contabilice sus registros, con el
objeto de clasificar los hechos econémicos y generar mayor
productividad y aprovechamiento de su patrimonio; para ello
es necesario conocer la informacién de caracter legal sobre
los procedimientos de como recolectar, clasificar y cuantificar
dicha informaciéon en términos monetarios, financieros y eco-
némicos. El desarrollo de registrar dicha informacién conta-
ble, se encuentran establecidos o planteados a nivel interna-
cional en recomendaciones o normas para evitar el lavado de
activos y blanqueo de dinero, por lo tanto la funcién principal
de la gestién financiera es analizar de forma histérica la vida
econémica de una empresa, que permite facilitar la toma de
decisiones que lo benefician en el presente y/o en el futuro
basadas en normas internacionales y dependen de la infor-
macion suministrada en los estados financieros, que son suje-
tas al analisis e interpretaciones.

Por lo tanto se pretende que profesionales con conocimien-
to solidos del papel del director financiero en una decisién
de inversion y de financiacion y sean capaces de generar ne-
gociaciones mediante operaciones comerciales nacionales e
internacionales para minimizar cualquier tipo de contingen-
cia fiscal, fortalecer estrategias de planeacién financiera y tra-
mitar procedimientos administrativos ante las autoridades o
entidades competentes de las empresas. Asi que esta cartilla,
busca que el estudiante logre los conocimientos basicos sobre
el director financiero en la decisién financiera y de inversion
teniendo en cuenta los mercados financieros, que conlleva a
las empresas a ejecutar proyectos para consolidar su estruc-
tura financiera y ser en un sector competitivo permitiendo ser
una fuente del crecimiento econémico de un pais.
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Metodologia

El estudiante encontrard en esta cartilla los articulos referentes al comercio exterior esta-
blecidos en la Constitucion, las entidades que intervienen en el comercio exterior, sus in-
termediaciones y operaciones en los depdsitos habilitados, por lo cual es importante que el
estudiante lea y comprenda los contenidos de esta semana correspondiente a la Unidad Il
denominada “Organizacion Empresarial , las lecturas complementarias, vea los recursos de
aprendizaje, realice las actividades de repaso y la actividad evaluativa colaborativa.
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U2 Desarrollo teméatico

El papel del director financiero

Dentro de la economia, se encuentran las finanzas que se encarga del valor tomando como
referencia un beneficio o ganancia, es decir maximiza la riqueza de los accionistas, entonces
el Director Financiero de una empresa debe tomar dos tipos de decisiones: de inversion re-
lacionado con la compra de activos y de financiacion vinculadas a la obtencién de los fondos
necesarios para la compra de dichos activos, pero a nivel personal para solicitar un préstamo
o invertir dinero en un activo financiero. Pero a lo que concierne al director financiero, este
debe ocuparse de asignar eficientemente los recursos y orientar todas sus decisiones para
aumentar el valor de la riqueza de los accionistas.

Maximizar la riqueza de los accionistas es bueno para los agentes econémicos, ejemplo,
aceptar un proyecto cuyo rendimiento es inferior al costo de los recursos para llevarlo a cabo
tiene una consecuencia mas grave que solo la de erosionar la riqueza de los accionistas.
Asignar ineficientemente el capital es el mayor error que puede cometer el director finan-
ciero, ocasionando que el crecimiento disminuya para toda la gente involucrada, porque se
incluye el bienestar de empleados, proveedores, clientes y gobierno. La hipdtesis de que
las empresas individuales se comportan como si estuviese buscando maximizar su valor es
central y sobre ella se edifica la Teoria de las finanzas corporativas.

Los accionistas contratan gerentes o administradores para que ejerzan la administracion de
la compania, surge asi la relacién de agencia, pero en este tipo de relacidon pueden surgir
conflictos que generan los costos de agencia, por ejemplo, los accionistas estan pensando
en aceptar una inversion, que de funcionar bien, aumentara su riqueza; por otro lado, los ge-
rentes podrian pensar que si el proyecto sale mal, podrian perder sus empleos, entonces si
la administracion no lleva adelante la inversion, los accionistas habran perdido la oportuni-
dad de aumentar su riqueza y esto se denomina costo indirecto de agencia; también puede
existir costos directos cuando los accionistas deben gastar por la necesidad de supervisar las
acciones de administracion como la contratacion de una auditoria que controle que no se
realicen gastos innecesarios.

El hecho de que los administradores actuen de acuerdo con los intereses de los accionistas
depende de la forma en que son remunerados y el control de la empresa; en el primero, las
empresas suelen dar opciones de compra sobre las acciones de la compahia a precios muy
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bajos para reducir los costos de agencia. De esta forma las empresas les dan a los empleados
el derecho de comprar acciones a un precio fijo. Y si la compafia mejora en su desempeno y
sus acciones suben de precio, los empleados obtienen una ganancia, pues podran comprar-
las al precio fijo que les da derecho la opcién.

Con lo anterior los empleados y los gerentes tienen un incentivo para mejorar su desempe-
no, pues de esa forma valdran mds las acciones de la compafia, también sera mas valiosa la
opcion. El otro incentivo es el sueldo porque cuanto mejor sea su desempeno, podra acce-
der a posiciones mas altas y sera mejor remunerado.

El segundo factor es el control de la empresa, que es correspondiente a los accionistas, en el
cual pueden remover a los administradores si consideran que otros podran hacer mejor su
trabajo, de otro lado, una empresa mal administrada es apetecida para una transferencia de
control, ya que el comprador piensa que puede haber un alto potencial de utilidades si se
reemplaza la gerencia actual; pero se puede considerar como una amenaza porque, reduce
el incentivo que podria tener la gerencia para actuar en su propio beneficio.

Para finalizar la administracion financiera es emocionante porque se crea un desafio con di-
versas y gratificantes oportunidades profesionales en corporaciones, banca de inversion, el
andlisis y manejo de inversiones, manejo de cartera, banca comercial, bienes raices, seguros,
manejo de patrimonios y el sector publico.

Por ejemplo:

M Las opciones que enfrenté la direcciéon de General Motors a finales del 2001, cuando tenia
que decidir si vendia la unidad Hughes Electronics a EchoStar Corporation de Charlie Ergen
o a News Corporation de Rupert Murdoch, en el cual EchoStar Corporation planteé una
oferta muy ventajosa por 31.400 millones de délares, pero esta propuesta enfrenté un
estrecho escrutinio de las autoridades antimonopolio y ademas el financiamiento de la
transacciéon de EchoStar no era tan segura que la oferta de News Corp.

M Los desafios que enfrentaron los ejecutivos de las lineas aéreas después de los ataques
terroristas del 11 de septiembre del 2001 en Nueva York y Washington, en el cual se pre-
sentd una disminucién de los factores de carga de pasajeros,;deberia reducir el servicio
como lo hicieron Delta, US Airways, United, American o deberia percibir esto como una
oportunidad para crecer y obtener participacién de mercado cémo hizo Southwest Airli-
nes, que estaba financieramente sélida?

La decision de inversion y financiacion
Las areas en que se desempena el Director Financiero son:

Finanzas corporativas y administracion financiera: en este caso el director financiero ad-
ministra fondos propios y en el ambito de las inversiones financieras y del mercado de capi-
tales administra fondos de terceros.
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Las principales decisiones financieras se dividen en decisiones de inversién, decisiones de
financiamiento y decisiones de politica de dividendos. Las decisiones de inversion, son las
mas importantes decisiones de la empresa, en el cual se ocupan de los activos que la empre-
sa debe comprar, respetando el principio de que el valor de éste siempre debe ser mayor a su
costo para incrementar el valor de la empresa. Para ello se tiene en cuenta estas preguntas:

M ;Se debe invertir en ese nuevo proyecto?

M ;Se debe comprar esa compania?

M ;Tendra éxito determinada inversion?

M ;Se debe reemplazar un equipo o arreglarlo?

Las decisiones de financiamiento determinan el modo en que la firma financia las decisiones
de inversion, para ser mas entendible, esto comprende el lado derecho del balance: la ma-

nera en que la empresa obtiene dinero a través de deuda o acciones, igualmente se deben
plantear las siguientes preguntas:

M ;De donde provendran los fondos para financiar la inversién?

M ;Se debe solicitar mas dinero al banco u obtenerlo a través de la emisiéon de obligaciones
u acciones?

M ;Cuadles son las ventajas impositivas de cada tipo de financiamiento?

M ;Se debe pagar un dividendo en efectivo a los accionistas? Y en ese caso, ;Qué cantidad?
(O deberiamos utilizar ese dinero para la recompra de acciones?

M ;Hay beneficios intangibles de un proyecto de inversidon que la empresa esté consideran-
do que influyan en la decision de aceptacion o rechazo que surge de los procedimientos
del analisis cuantitativo tradicional?

Las decisiones de politica de dividendos aparecen relacionadas con la distribucion de las
ganancias de la empresa, en este caso las empresas reparten un porcentaje de sus ganancias
como dividendos en efectivo, aunque a veces no existe una politica definida. Las politicas de
dividendos aparecen relacionadas con la forma en que el mercado recoge la noticia de un
reparto de dividendos y las expectativas que se crean a partir de tal decision.

El Director Financiero debe tomar un conjunto de decisiones de inversion y de financiamien-
to que aparecen vinculadas a lo que se ha conocido como administracién financiera a corto
plazo, en el cual los gerentes toman esas decisiones diariamente y para ello se tienen en
cuenta las siguientes preguntas:

M ;A qué clientes se les debe ofrecer crédito y hasta qué monto?
M ;Qué plazo se debe conceder a los clientes?
M ;Qué descuentos se debe realizar para pronto pago?

M ;Convendria utilizar tal linea de crédito bancario para financiar el capital de trabajo?
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M ;Cudntas existencias de mercancia o materia prima hay que mantener?
M ;Cudl debe ser el nivel de ventas para alcanzar el punto de equilibrio?
M ;Debe reducirse el precio para incentivar la demanda?

M ;Coémo deben equilibrarse el riesgo y el rendimiento?

Cuando hay empresas pequenas el tesorero es el Unico directivo financiero y su funcién
es una labor de custodia, él obtiene y gestiona el capital de la empresa, mientras que las
empresas medianas tienen un gerente que se ocupa de la confeccion de presupuestos, la
contabilidad y el control, y en las empresas mds grandes aparece el director financiero, que
disefa la politica financiera y la planificacién estratégica.

Inversiones financieras: son aquellas donde se realizan transacciones por cuenta y orden de
un tercero, que no pertenece a la organizacion, sino que es un cliente de ésta. Para entender
mejor se toma como ejemplo, un analista de inversiones en un banco evalua inversiones en
titulos como bonos o acciones de una empresa para el dinero que maneja la institucion don-
de trabaja, entonces los establecimientos de crédito y las administradoras de fondos de jubi-
laciones y pensiones emplean administradores de portafolios para maximizar la rentabilidad
de un modo consistente con las politicas y criterios de riesgo y rendimiento preestablecidas.

Mercado de capitales: en este mercado se negocian instrumentos financieros denominados
Titulos Valores, funcionan sin contacto fisico, se hace por medio de transferencias electréni-
cas, teléfono o fax. El objetivo es conectar unidades superavitarias en fondos con unidades
deficitarias, en el cual los participantes de este mercado son los brokers y los dealers, facili-
tando las compras y las ventas para las dos partes involucradas., por lo tanto cobran una co-
misién por su intervencién y determinando los precios de los diferentes activos financieros.

La vision del mecanismo de la inversion

El futuro de una empresa sirve para canalizar la inversién proveniente del marco analitico,
identificando la interaccién de la empresa con el resto de los agentes econdémicos. Por con-
siguiente la empresa obtiene el dinero para financiar sus inversiones a través del mercado
de capitales, por lo cual emite titulos, que son los activos financieros que reciben los inver-
sionistas, posteriormente, la firma produce bienes y servicios que son intercambiados por
dinero con el resto de los agentes econémicos.

Los inversionistas son las unidades superavitarias, se conectan con la empresa a través del
mercado de capitales, en el cual estos compran los titulos que vende la empresa para finan-
ciar sus inversiones y lo hace por medio de los intermediarios financieros que son bancos,
comisionistas de bolsas y agentes extrabursatiles; lo que permite que surjan tres areas:

1. Inversiones actuan los analistas financieros, que evaltian las compras de los titulos.
2. Mercado de capitales actuan los intermediarios que son bancos, comisionistas.

3. Finanzas corporativas donde los directivos financieros deben tomar las mejores decisio-
nes de inversion y financiamiento para crear valor para los accionistas.
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La vision del modelo contable

Esta se basa en el mecanismo de inversidony
se concentra en la estructura de los activos y
pasivos, en el cual permite apreciar la infor-
macioén integrada gracias a la recoleccion,
ordenamiento y clasificacion de los datos,
facilitando la comunicaciéon para la toma de
decisiones.

La vision del conjunto de contratos

Esta vision muestra a la empresa como un
conjunto de contratos explicitos e implici-
tos entre ésta y los agentes econdmicos con
los cuales mantiene relaciones; dentro de
las explicitas son los obligacionistas, inver-
sionistas, acreedores de corto y largo plazo,
en el cual la empresa se obliga a pagar cier-
tas cantidades de dinero en fechas futuras.
Mientras que los implicitos son aquellos
que los empleados mantienen con la em-
presa, por los cuales estos deben ser ho-
nestos y realizar sus mejores esfuerzos, esto
principio también va para los gerentes con
los accionistas.

En algunas ocasiones las empresas tienen
muchos reclamos contingentes, por lo tan-
to los activos que se utilizan como garantia
en un préstamo hipotecario pueden ser re-
clamados si la empresa no cumple sus com-
promisos.

Gerencia financiera

En las grandes empresas los propietarios o
accionistas delegan el manejo econémico
y financiero, asi que emplean a los admi-
nistradores financieros, para que represen-
ten sus intereses, pero también puede ser
representado por un vicepresidente finan-
ciero o gerente financiero, lo cual debe ser
responsable de las siguientes funciones:

M Elaboraciéon de presupuestos y control.

B Contabilidad de costos.
M Impuestos.

M Tesoreria.

B Créditos y cobranzas.
B Gastos de capital.

M Financiamiento

Las funciones mencionadas estan relaciona-
das con la operacion y planificacién, que el
director financiero opera en el corto plazoy
planifica en el largo plazo

Presupuesto de capital: en la elaboracion
del presupuesto de capital, el director fi-
nanciero debe buscar para la empresa opor-
tunidades de inversién que generen valor
para ésta, es decir que el rendimiento supe-
re al costo de los recursos y se necesita de
los célculos de las medidas de rentabilidad.

Estructura de capital: aqui se combina el fi-
nanciamiento para optimizar el costo de los
recursos, asi que el director financiero debe
acertar la combinacion 6ptima de deuda y
acciones que maximice el valor de la em-
presa y al mismo tiempo minimizar el costo
de capital, para ello se debe decidir como y
donde obtener el dinero.

Capital de trabajo: para ello el director fi-
nanciero opera a corto plazo y se deben te-
ner en cuenta las siguientes preguntas:

1. ¢Conviene relajar los plazos de las co-
branzas para aumentar las ventas?

2. ;Cudnto efectivo o en inventarios se
debe tener?

3. ;Cémo se va a financiar las compras de
materias primas? ;Con crédito de los
proveedores? ;Pagar al contado o solici-
tar un crédito bancario?
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4. ;Como deben usarse o distribuirse los
flujos de efectivo?

Formas alternativas de
organizacion de los negocios

Segun el tamano de la empresa, suelen
adoptarse tres tipos de organizacion:

Explotacion unipersonal: es considerada
como la forma mas natural y sencilla para
empezar un negocio, por lo que resulta facil
y econdmico; cuando hay un solo propieta-
rio, en donde el duefio conserva todas las
ganancias, pero tiene la responsabilidad ili-
mitada por las deudas del negocio, lo que
permite que los acreedores pueden cobrar-
se no sélo con los activos del negocio, sino
accionar también contra los activos, por
consiguiente las ganancias son gravadas
como si fueran ingresos personales.

Este tipo de organizacién se encuentra li-
mitada a la vida del propietario y la trans-
ferencia de los activos es dificil porque, se
requiere la transferencia total del activo. Lo
anterior conlleva a la desventaja de obtener
un nuevo capital, ya que los bancos otorgan
crédito que tengan una fuerte garantia. Por
tanto, las empresas de esta clase, por lo ge-
neral son el 75% de las empresas en Estados
Unidos y sus ingresos representan menos
del 6% del total de los ingresos de los nego-
cios del pais.

Para finalizar las empresas de propietario
unico son especialmente en los sectores de
ventas al menudeo, servicios, construccion
y agricultura.

Sociedad: hay dos o mas duenos en el cual
existen diversos tipos de sociedades, don-
de los socios comparten las ganancias o las
pérdidas pero tienen la responsabilidad ili-

mitada y solidaria por todas las deudas de
la sociedad, asi que es conveniente propor-
cionar cierto porcentaje de los fondos nece-
sarios para el funcionamiento de la empresa
y/o0 en hacer parte del trabajo necesario. Las
ventajas y desventajas de una sociedad son
las mismas que en la unipersonal, aunque
el mantenimiento suele ser un poco mas
costoso que la unipersonal, debido a las exi-
gencias de informacién contable.

Pero también existe una sociedad limitada,
en el cual abarca a uno o mas socios limita-
dos, en el cual los limitados pueden reducir
su responsabilidad, el alcance de ésta varia
y se establece en el acuerdo de la sociedad.
Pero el motivo principal de una sociedad
limitada superior era evitar el doble grava-
men de los ingresos de la empresa en que
incurre una corporacion.

Es facil formar una sociedad, pero es preci-
so reformarla cuando hay un cambio en la
composicién de los socios generales, pero
carecen de la enorme capacidad de atrac-
cion de capitales de las corporaciones.

Sociedades andénimas: aparecen las perso-
nas juridicas en el cual tiene mucho de los
derechos y obligaciones de una persona
real, ejemplo, pueden pedir dinero presta-
do, comprar propiedades, celebrar contra-
tos, demanda y ser demandadas.

Estan conformadas por accionistas y admi-
nistradores, en el cual los segundos mane-
jan la companhia de acuerdo a los intereses
de los accionistas.

Las ventajas son:

M La sociedad representada por acciones
pueden traspasarse facilmente.
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M Lasociedad puede tomar dinero a sunom-
bre, por lo tanto los accionistas, tienen por
las deudas de la empresa, responsabilidad
limitada al capital aportado.

M Es mas facil el acceso al crédito, sobre
todo si el capital es abierto y puede emitir
varias acciones pero vendérselas a nuevos
accionistas.

M La constitucién y el mantenimiento de
este tipo de sociedad es mas oneroso,
pero es percibida como una entidad res-
petable por los agentes econdmicos y
adoptada cuando la envergadura del ne-
gocio lo justifica.

Corporaciones: es una persona juridica
compuesta por una o mas personas fisicas o
entidades legales, en el cual el dinero que se
aporta para iniciarla se denomina como re-
serva de capital y se divide en acciones y los
duenos de la corporaciéon se conocen como
accionistas.

Segun Internal Revenue Service, Statics of in-
come en Estados Unidos las corporaciones
representan menos del 20% de todas las
empresas pero manejan 90% de los ingre-
sos empresariales del pais y alrededor del
70% de las utilidades.

La forma de organizacién empresarial de la
corporacion tiene las siguientes ventajas:

B Responsabilidad limitada: una vez que
los accionistas han pagado el valor de
sus acciones, no son responsables por
ninguna obligacién o deuda en que la
corporaciéon pudiera incurrir. Son respon-
sables sélo en la medida de su inversion
en acciones.

M Permanencia en la existencia legal de
una corporacion no influye el hecho de
que los accionistas vendan su participa-

cion, lo que la hace ser mas constante de
organizacion de negocios.

B Flexibilidad porque, es facil lograr un
cambio en la titularidad de una corpo-
racion cuando una persona simplemen-
te vende acciones a otra; aun cuando se
venden acciones, la corporaciéon conti-
nua existiendo en su forma original.

B Capacidad para obtener capital, ya que
debido a la responsabilidad limitada de
los propietarios y a la facilidad de co-
mercializar las acciones, una corporacion
puede obtener grandes cantidades de
capital, lo que permite el crecimiento a
mayor escala.

En una gran corporacion, la propiedad esta
separada de la direccion, lo que da origen
a grandes conflictos de intereses y a ciertos
costos llamados de agencia.

Como persona juridica puede abrir y poseer
activos, pedir préstamos, demandar y ser
demandada.

Organizacion corporativa

Se basa en la eleccion a un consejo de direc-
tores, que se encarga de administrarla. No
obstante, en la realidad, el consejo de direc-
tores por lo general sélo maneja asuntos ge-
néricos de politica, dejando las operaciones
cotidianas de la empresa a los funcionarios
elegidos por el propio consejo.

Estd comprendida por un presidente del
consejo, un director ejecutivo, un director
de operaciones, un director financiero, un
presidente, vicepresidente, o varios, un te-
sorero y un secretario.

En la mayor parte de las corporaciones el
presidente y varios funcionarios también
son miembros del consejo de directores y
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se les conoce como miembros internos del
consejo, mientras que el abogado o el repre-
sentante del banco son miembros externos.

Titulos corporativos

A cambio del uso de sus fondos, quienes
invierten en una corporacion reciben certi-
ficados o titulos, en el cual representan de-
rechos sobre los activos y ganancias futuras
de la empresa.

Tipos de titulos corporativos:

M Los inversionistas que prestan dinero a la
corporacion reciben titulos de deuda o
bonos y estos esperan pagos periédicos
de intereses y la devolucion de su capital.

M Los propietarios de la corporacion reci-
ben titulos de participacion, los cuales
adquieren la forma de acciones comu-
nes o acciones preferentes. Las accio-
nes comunes son una forma residual de
propiedad, es decir, los derechos de los
accionistas comunes sobre los ingresos
y activos de una empresa se consideran
solo después que se han cubierto los
derechos de los demas, como gobierno,
acreedores y accionistas preferentes.

B Los accionistas preferentes tienen prioridad
sobre los derechos de los accionistas co-
munes respecto a los ingresos y activos de
la empresa, ya que reciben dividendos en
efectivo antes que los accionistas comunes.

Responsabilidad social

Las empresas reconocen la importancia de
los intereses de todos los grupos que las
constituyen, o grupos de interés sean clien-
tes, empleados, proveedores y las comuni-
dades en las que operan y no sélo los intere-
ses de los accionistas asi que se reconocen
algunas responsabilidades:

B Mantener una 6ptima recuperacién de la
inversion de los accionistas.

B Que sus clientes consideren a la empresa
como un proveedor de servicio de calidad.

B Demostrar que los empleados son el re-
curso mas valioso.

B Brindar un liderazgo corporativo a la co-
munidad.

B Operar en concordancia con las normas
ecoldgicas e iniciar programas que consi-
deren las disposiciones ambientales.

Estrategias Gerenciales para maximizar
la riqueza de los accionistas

Los directores financieros aceptan la meta
de maximizar la riqueza de los accionistas
por medio de las utilidades de la empresa,
es decir, que surge del modelo microeco-
némico de elevar las utilidades al maximo.
Para maximizarlas, la microeconomia senala
que una empresa debe aumentar la produc-
cion hasta el punto en que el costo marginal
de la ultima unidad producida y vendida sea
igual al ingreso marginal recibido.

Exceder el nivel de produccién generara
costos adicionales mayores a los ingresos
adicionalesy, por tanto, menores utilidades;
dejar de producir hasta alcanzar el punto en
que Costo Marginal= Ingreso Marginal dara
como resultado un nivel inferior de utilida-
des totales del que es posible si se sigue la
regla. Entonces esta regla muestra que una
accion economica debe continuar hasta el
punto en que los ingresos marginales con-
siderados como beneficios, igualen el costo
marginal, ofrece una adecuada guia para los
directores financieros que manejan diferen-
tes problemas en capital de trabajo y estruc-
tura de capital.
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Inconvenientes que se presentan en la gestion financiera

M Al utilizar el modelo microeconémico, siendo que no es la base para la toma de decisio-
nes dentro de una empresa, ya que se emplea como herramienta la estadistica en el cual
carece de una dimension de tiempo; asi que la meta de maximizar las utilidades no ofrece
una base clara para comparar las utilidades de corto y largo plazo.

B Una limitacién que se presenta al maximizar las utilidades, se debe a la definicién o con-
cepto de utilidad establecido por los principios contables, ya que la utilidad de una em-
presa se debe a reconocer la amplitud y contabilizacién de costos e ingresos.

M No ofrece una adecuada forma directa de considerar los riesgos asociados con las deci-
siones alternas.

Determinantes del valor

Al maximizar la riqueza de los accionistas es un concepto de mercado y no contable porque,
el valor en libros refleja el costo histérico de los activos y no su capacidad de generar esos
activos, igualmente el valor de los activos no se considera como un riesgo a los activos; por
lo tanto, se determina el valor del mercado de las acciones de una empresa cuando la can-
tidad de flujos de efectivo que se espera que se generen en beneficio de los accionistas, el
tiempo y el riesgo de estos flujos.

Flujo de efectivo: se relaciona con el efectivo real que la empresa genera o paga y sélo es
posible utilizar efectivo para adquirir activos y hacer distribuciones de valor a los inversio-
nistas, mientras que en el enfoque contable hace énfasis en la correlacién histérica entre los
ingresos y los gastos con base en los costos de una empresa, cuyo resultado es una cifra de
ingresos minimos.

Tiempo de los flujos de efectivo: se refiere a que en el valor de mercado de una accién influye
no solo la cantidad de flujos de efectivo que se espera que produzca, sino el tiempo en que
se generaran tales flujos. Asi los directores financieros deben considerar tanto la magnitud
de los flujos de efectivo que esperan generar como el momento en que ocurrirdn, porque
los inversionistas consideraran el tamano del rendimiento en su valoracién de la empresa.

Riesgo: ya que en el mercado el valor de una accion influye en el riesgo percibido de los
flujos de efectivo que se espera que genere. Mientras mayor sea el riesgo percibido asocia-
do con un flujo de efectivo esperado, mayor sera la tasa de rendimiento que requeriran los
inversionistas y los directores financieros.

Acciones gerenciales para influir en el valor
Michael Porter y Alfred Rappaport recomiendan a los directores financieros formular una
estrategia competitiva que analice cinco fuerzas competitivas que influyen en la estructura

de una industria y, por consiguiente influyen en los precios de mercado de las acciones de
las empresas especificas de un sector en particular:
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La amenaza de nuevos participantes.
. Laamenaza de productos sustitutos.
El poder de negociacién de los compradores.

El poder de negociacién de los proveedores.

i & W N =

. Larivalidad entre los competidores actuales.

Al tomar decisiones politicas mediante este marco competitivo, los directores financieros
estan en mejor posicion de crear valor para los accionistas.

Organizacion de la funcion de la administracion financiera

Las empresas dividen las responsabilidades de la toma de decisiones ejecutivas entre varios
directivos, en la cual es encabezada por un Director Financiero en el cual algunas veces su-
pervisa funciones de contabilidad, tesoreria, impuestos y auditoria, pero son los responsa-
bles de la planeacién estratégica, vigilancia y el intercambio de divisas, administracién del
riesgo de las tasas de interés volatiles y la supervision de los niveles de produccion e inventa-
rios, lo que conlleva a comunicar el desempeio financiero de la empresa a los inversionistas.

Muchas veces el director financiero divide la responsabilidad de administrar las finanzas en-
tre el contralor y el tesorero. Las funciones del contralor son:

B Contabilidad financiera: esta funcién supone la elaboracién de los estados financieros de
la empresa, como son el balance general, estado de resultados y el estado de flujos de
efectivo.

M Contabilidad de costos: esta area es la responsable de preparar los presupuestos de ope-
racion de la empresay supervisar el desempeno del resto de los departamentos y divisio-
nes de la empresa.

B Impuestos: esta area prepara los informes que la empresa debe presentar ante las diver-
sas oficinas de recaudacion.

M Procesamiento de datos: dado que sus responsabilidades incluyen las actividades de con-
tabilidad corporativa y pago de némina, el contralor también tiene la responsabilidad
administrativa de controlar las operaciones de procesamiento de datos de la empresa.

El tesorero se encarga de la adquisicién, custodia y gasto de los fondos:

B Administracién de efectivo y valores comercializables: hace referencia a la vigilancia de
las finanzas en el corto plazo como: prondstico de necesidades de efectivo, obtencion de
fondos de los banqueros e inversidon de los excedentes en valores que generan intereses
de corto plazo.

B Andlisis de presupuestos de capital, hace referencia al andlisis de las erogaciones de capi-
tal, es decir, la adquisicién de activos de largo plazo como plantas y equipos nuevos.
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B Planeacion financiera, en esta se analizan
las fuentes alternas de fondos de largo
plazo, como la emisién de bonos o accio-
nes comunes que la empresa necesitara
para mantener y ampliar sus operaciones.

B Analisis de crédito, esta area es la respon-
sable de determinar el crédito que la em-
presa extendera a cada uno de sus clien-
tes, es decir, es el encargado de realizar el
andlisis financiero.

I Relaciones con los inversionistas, ya que
se encarga de trabajar con los inversio-
nistas institucionales, agencias califica-
doras de valores, accionistas y con las
instituciones financieras.

B Administracion de fondos de pensiones,
el tesorero puede tener la responsabi-
lidad de invertir las contribuciones que
hacen los empleados para su fondo de
pension.

Los mercados financieros

Adoptar una corporacién proporciona venta-
jas en términos de transferencia de la propie-
dad y facilita la obtencion de dinero, pero los
mercados financieros incrementan esas ven-
tajas porque, representan una forma de reu-
nir a los compradores y vendedores, ya que
lo que se compra y se vende son titulos de
deuda y acciones, ya que cumplen la funcion
de asignar los escasos recursos de las unida-
des de ahorro a las unidades de inversion.

Un elemento importante del mercado fi-
nanciero es la estructura de los impuestos
personales y corporativos y son:

Impuestos sobre larentay
administracion financiera

Para tomar decisiones que influyen en la
riqueza de los accionistas e s importante

conocer las leyes y reglamentos fiscales, asi
como el tipo de organizacion empresarial,
el tipo de titulos que emitir y proyectos de
inversion que realizar.

Las consecuencias de los impuestos sobre la
renta para los directores financieros son:

B Politica de estructura de capital, ya que
los impuestos tienen repercusiones en la
estructura de capital, gracias a los pagos
de intereses asociados con el financia-
miento de deuda, que son deducibles de
los ingresos al calcular las obligaciones
fiscales por las utilidades de una empre-
sa, mientras que los dividendos por ac-
ciones, comunes y preferentes no lo son.

B Politica de dividendos, influye en el im-
puesto sobre la renta personal, ya que
si se pagan dividendos a los accionistas
comunes, éstos son gravados de inme-
diato como ingresos del accionista. Si en
lugar de pagar dividendos, una empresa
retiene y reinvierte sus ingresos, podra
esperar que aumente el precio de las ac-
ciones, lo que hace que los impuestos
personales debidos a la apreciacién de
las acciones comunes se aplazan hasta la
venta de tales acciones.

Entonces la posibilidad de diferir los im-
puestos personales sobre los ingresos re-
tenidos hace que algunos inversionistas
prefieran retener, reinvertir y postergar
las ganancias de capital al pago inmedia-
to de dividendos.

M Presupuestos de capital, se refiere a que
los impuestos sobre la renta influye en las
decisiones relacionadas con los gastos de
capital, ya que requieren de una inversién
después de impuestos a fin de adquirir
los activos necesarios y se espera que los
activos generen un flujo de ingresos de
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operacion que esté sujeto a impuestos.
Una erogacién deducible de impuestos,
asociada con muchas erogaciones de ca-
pital, es la depreciacion; por constituir una
deduccion igual a una parte del costo ori-
ginal de un activo depreciable.

B Arrendamiento financiero, hace referen-
cia a la decision de arrendar o comprar
un activo en el cual esta determinada
por sus efectos fiscales. Si el arrendatario
pierde dinero o no esta sujeto a impues-
tos, el arrendamiento puede ser ventajo-
so porque, el arrendador puede reflejar
los beneficios fiscales de la propiedad en
la cuota que cobra al arrendatario.

Las instituciones de intermediacion finan-
ciera otorgan derechos secundarios al pres-
tamista final en lugar de derechos primarios,
ejemplo cuentas de ahorros, cuenta corrien-
te, CDT, pagarés, letras de cambio, en el cual
esta institucién puede prestar dinero a una
corporacion, aunque exista una pequefa
posibilidad de que ésta no pueda pagar el
préstamo.

Se considera entonces que si bien el dinero
es el activo financiero mas indudable, pero
se incluyen los titulos de deuda y los titulos
de participacién, en el cual representan dere-
chos contralos activos y las futuras ganancias
de la corporacion, ya que son activos finan-
cieros de los inversionistas que los poseen
y, al mismo tiempo, aparecen en el rubro de
pasivos y participaciéon de los accionistas en
el balance general de la empresa emisora.

Mercados de capitales primarios y
secundarios

Como se vio en la cartilla anterior en el
mercado de capitales se ofrecen y venden
titulos valores denominados activos finan-
cieros, en el cual empresas grandes emiten

esos titulos como acciones, titulos de deuda
y divisas. Estos intercambios de titulos pue-
den ser primarios o secundarios. Los prima-
rios son aquellos en los que los activos inter-
cambiados son de nueva creacién, ejemplo
emision de acciones o de obligaciones para
financiar sus activos, mientras que en los
secundarios no se crean acciones u obliga-
ciones, simplemente cambia el poseedor
de un activo financiero ya existente, asi que
este mercado otorga liquidez al facilitar el
traspaso de propiedad de los instrumentos
financieros corporativos.

Organismos que participan en el
mercado de valores

Emisores de valores

Las companias privadas o publicas emiten
titulos valores de participacion o de conteni-
do crediticio para colocarlos en el mercado,
directamente o por medio de Sociedades
Comisionistas de Bolsa y obtener recursos.
Las companias privadas o publicas emiten
titulos valores de participacion o de conteni-
do crediticio para colocarlos en el mercado,
directamente o por medio de Sociedades Co-
misionistas de Bolsa y obtener recursos.

Sociedades Andénimas: Las sociedades ané-
nimas pueden emitir valores representativos
de su capital “acciones”y valores de deuda.

Entidades Publicas legalmente facultadas
para emitir valores de deuda publica:

M La Nacién emite y coloca valores de deu-
da publica requiere autorizacién por par-
te del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, conceptos favorable del Consejo
Nacional de Politica Econdmicay Social y
de la Comisién de Crédito Publico.

M Las entidades descentralizadas del or-
den nacional emiteny colocan valores de
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deuda publica interna y externa requie-
ren autorizacién por parte del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico.

M Las entidades territoriales y sus descen-
tralizadas emiten y colocan valores de
deuda publica y externa requieren au-
torizacion por parte del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, ya que el
Ministerio determina la oportunidad, ca-
racteristicas y condiciones de la coloca-
cion, con concepto favorable de los orga-
nismos departamentales o distritales de
planeacion.

M Los Gobiernos Extranjeros y las Entidades
Publicas Extranjeras: estas entidades es-
tan sujetas a un régimen de derecho pu-
blico en el extranjero como consecuen-
cia del ejercicio de funciones publicas y
pueden ofrecer publicamente valores en
el mercado colombiano con sujeciones
previstas en el decreto 2555 del 2010.

B Organismos multilaterales de crédito:
son entidades conformadas por una plu-
ralidad de paises que tienen por objeto
realizar operaciones activas y pasivas de
crédito. Estas entidades pueden ofrecer
publicamente valores emitidos por ellas
en el mercado colombiano.

B Entidades extranjeras y sucursales de en-
tidades extranjeras.

M Cooperativas, entidades sin animo de lu-
cro, patrimonios auténomos fiduciarios y
fondos de inversion colectiva.

Inversionistas

Son personas naturales o juridicas que dis-
ponen de recursos y optan por comprar o
vender titulos valores en busca de renta-
bilidad. La variedad de inversionistas que
acuden a la Bolsa son los trabajadores, pen-
sionados, empresas de todo tipo, inversio-

nistas institucionales (aseguradoras, fondos
de pensiones y cesantias, fondos mutuos,
fondos de valores), empresas del gobierno
e inversionistas extranjeros.

Intermediarios

Intermediacién hace referencia las opera-
ciones que tienen por finalidad o efecto el
acercamiento de demandantes y oferentes
en sistemas de negociacién de valores o en
el mercado mostrador, ya sea por cuenta
propia o ajena, con el fin de:

1. Comprar o vender valores inscritos en el
RNVI en el mercado primario o secundario.

2. Comprar o vender valores inscritos en
un sistema local de cotizaciones.

3. Realizar operaciones con derivados y
productos estructurados, en los cuales
se reconozca la calidad de valores.

Los intermediarios de Valores son las comi-
sionistas de bolsa, las comisionistas inde-
pendientes, los establecimientos de crédito,
las sociedades administradoras de fondos
de inversién colectiva y las comisionistas de
bolsa de productos agropecuarios, agroin-
dustriales y otros commodities. Igualmente
las entidades publicas que, de acuerdo con
su régimen legal, puedan realizar operacio-
nes sobre valores directamente a través de
sistemas de negociacién de valores y no se
encuentren sometidas a inspeccién y vigi-
lancia de la Superintendencia Financiera,
son consideradas intermediarios de valores
no sometidos a la inspeccién y vigilancia de
la Superintendencia Financiera.

Mercados monetarios

Este mercado proporciona liquidez a las
personas, empresas y gobiernos porque, se
negocian titulos con vencimientos inferio-
res al ano, es decir cuando se necesita efec-
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tivo a corto plazo, entonces se financian con créditos bancarios de corto plazo. Igualmente
en este mercado se presenta una conexion con el mercado de capitales ya que, las unidades
superavitarias financian a las unidades deficitarias.

Globalizacion de los mercados financieros

Gracias a los efectos mundiales del comercio internacional y los flujos de capital, las tran-
sacciones financieras se han globalizado, lo que ha facilitado la movilizaciéon de capitales
rapidamente a otros lugares del mundo y con costos de transaccién mas bajos y por el avan-
ce de la informatica hace que la informacion fluya velozmente de tal forma que los sucesos
internacionales tienen impacto sobre todas las economias.

Asi que para entender mejor esto se plantea la pregunta ;jPor qué ocurre esto? La respuesta
es que en la mayoria de los paises compiten por los capitales, los rendimientos de bonos
tienden a reflejar la tasa de interés internacional (rendimiento de los bonos de Estados Uni-
dos), mas una prima por el riesgo. Esa prima por el riesgo se denomina riesgo pais y su nivel
afecta el precio de los activos financieros; por lo tanto un aumento del riesgo pais produce
una caida en los precios de los activos en los mercados emergentes y viceversa.

Otros factores que afectan al riesgo pais son la falta de seguridad juridica, la incertidumbre
politica y los conflictos internos determinan que los inversionistas sus posiciones en los ac-
tivos financieros de esos paises y el riesgo pais se disparan.
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o 7

IﬂtrOdUCCIOn Para el fortalecimiento empresarial, es de vital importancia
que cada empresa registre y contabilice sus registros, con el
objeto de clasificar los hechos econémicos y generar mayor
productividad y aprovechamiento de su patrimonio; para ello
es necesario conocer la informacién de caracter legal sobre
los procedimientos de como recolectar, clasificar y cuantificar
dicha informaciéon en términos monetarios, financieros y eco-
némicos. El desarrollo de registrar dicha informacién conta-
ble, se encuentran establecidos o planteados a nivel interna-
cional en recomendaciones o normas para evitar el lavado de
activos y blanqueo de dinero, por lo tanto la funcién principal
de la gestién financiera es analizar de forma histérica la vida
econémica de una empresa, que permite facilitar la toma de
decisiones que lo benefician en el presente y/o en el futuro
basadas en normas internacionales y dependen de la infor-
macion suministrada en los estados financieros, que son suje-
tas al analisis e interpretaciones.

Por lo tanto se pretende que profesionales con conocimiento
solidos de los flujos de caja y administracion del capital de tra-
bajo, con el fin de generar negociaciones mediante operacio-
nes comerciales nacionales e internacionales para minimizar
cualquier tipo de contingencia, fortalecer estrategias de pla-
neacién financiera y tramitar procedimientos administrativos
ante las autoridades o entidades competentes de las empresas.
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U3 Metodologia

El estudiante encontrara en esta cartilla sobre la busqueda, planificacion y aplicaciéon de
fuentes de financiamiento para un proyecto teniendo en cuenta las tasas de interés ,el com-
portamiento de los créditos y estados financieros, por lo cual es importante que el estudian-
te lea y comprenda los contenidos de esta semana correspondiente a la Unidad Il denomi-
nada “Flujos de Caja y Administracion del Capital de Trabajo * las lecturas complementarias,
vea los recursos de aprendizaje, realice las actividades de repaso y la actividad evaluativa.

Fundacién Universitaria del Area Andina




U3 Desarrollo teméatico

Busqueda, planificacién y aplicacién de fuentes de financia-
miento para un proyecto

El capital de trabajo resulta de restar a los activos corrientes los pasivos corrientes, en el cual
siempre estd cambiando a medida que la empresa compra activos y los aplica en el proceso
productivo.

Politicas para la administracion del capital de trabajo

Estas politicas sirven para determinar cual es el nivel de los activos corrientes y la forma en
gue estos son financiados y existen tres tipos:

Conservadora: usa mayores cantidades de efectivo e inventarios financiados con deuda ban-
caria de largo plazo y accione, en el cual le permite a la empresa estar tranquila. Los cambios
estacionales generan excedentes de dinero que deben colocarse en titulos, que brindan una
renta en forma de interés, que deberan venderse cuando las necesidades estacionales de
activos corrientes aparezcan, lo que conduce una menor rentabilidad y es la menos riesgosa.

Agresiva: minimiza los saldos de efectivo y los inventarios, financiados con deuda bancaria a
corto plazo, en el cual se expone a los cambios en las tasas de interés cada vez que es nece-
sario financiar el crecimiento de los activos corrientes.

Moderada o de sincronizacién es una combinacién de las dos politicas, lo que le permite| usar
deuda de corto plazo para financiar las necesidades fisicas de activos, y cuando estas se re-
ducen y aparecen excedentes, colocar el dinero en titulos negociables, pero también permite
financiar parte de los activos corrientes permanentes con deuda de largo plazo y acciones.

La eleccion de una politica de administracion del capital de trabajo afecta:

B Costos de la companiay por ende su rentabilidad, en el cual el mantenimiento de grandes
inventarios genera costos de mantenimiento y seguros.

M Capacidad de la empresa para responder a las condiciones cambiantes de la economia,
ejemplo si la empresa puede aumentar sus ventas si es capaz de responder rdpidamente
a los pedidos, sin correr el riesgo de perder ventas por causa de falta de stock.
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Ciclo operativo y ciclo dinero - mercancias - dinero

El ciclo operativo muestra el periodo entre la compra de inventarios y la recepcion del efectivo de
las cobranzas y el ciclo dinero-mercancia-dinero es el periodo comprendido entre el desembolso
de efectivo para la compra de inventarios hasta que se recibe el efectivo de las cobranzas.

Ejemplo: una empresa tiene en su stock de inventarios una inmovilizacion de 45 dias, desde
que lo compra hasta que lo vende y tarda en cobrar sus cuentas a 45 dias, es decir que el
ciclo operativo es de 90 dias, sin embargo el efectivo para la compra de inventarios no debe
desembolsarse inmediatamente, ya que sus proveedores otorgan crédito, un plazo de 30
dias para que la empresa pague su compra. Entonces el ciclo efectivo se acorta a 60 dias
(Dumrauf L. Guillermo. 2010).

Ciclo operativo= conversion de inventarios + dias de cobranza= 45+45= 90.
Ciclo de efectivo= conversidn de inventarios+ dias de cobranza- dias de pago= 45+45-30= 60.

Se concluye que la financiacion que se consigue de los proveedores consigue reducir el ta-
mano del ciclo de efectivo y la inmovilizacién del capital

Administracion de activos a corto plazo
Administracién del efectivo: se basa bajo la teoria del dinero y sus tres motivos.

1. Motivo transaccion el dinero que esta en circulacidon de los agentes econédmicos para
llevar a cabo los intercambios; cuanto mayor es el volumen de transacciones de la em-
presa, mayor serd el saldo de dinero que precisard mantener para facilitar esos mayores
desembolsos.

2. Motivo precaucion es relacionado con la incertidumbre respecto de los pagos eventua-
les que tenga que hacer la empresa a causa de un acontecimiento inesperado.

3. Motivo especulacion en el cual los individuos mantienen bonos o dinero especulando
con el nivel de la tasa de interés en el mercado.

Para determinar el saldo 6ptimo se debe conocer estos aspectos:

B El efectivo necesario para transacciones durante el periodo relevante.

M El costo de oportunidad de mantener efectivo, que es la tasa de interés que se obtiene en
un activo financiero negociable.

B El costo fijo en que se incurre cuando hay que vender el activo financiero negociable y
transformarlo en efectivo.

Se supone que la necesidad de efectivo mensual de una empresa es de 2.000.000, el saldo de
efectivo promedio mensual seria de E/2= 1.000.000, si la tasa de interés que puede obtenerse
en un activo financiero negociable es de 10% anual, entonces el costo de oportunidad anual es:
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Costo de oportunidad= saldo de efectivo promedio x tasa de interés.
Costo de oportunidad= (2.000.000/2) x 0.10= 100.000.

Cuanta mayor cantidad de conversiones de activos financieros a efectivo se realicen a lo
largo del aflo, menor serd el saldo medio de efectivo y menor serd la cantidad de intereses
que se pierden por mantener efectivo; pero cuanto mayor sea el nimero de estas conversio-
nes, aumentaran los costos totales de transaccién. El importe de efectivo promedio desem-
bolsado durante el mes de $1.000.000, por lo tanto, el efectivo total es T= 1.000.000 x 12 =
12.000.000 al afo.

Si el saldo de efectivo inicial mensual se establece en $ 2.000.000, deberdn cambiarse titulos
por dinero por un valor de 12.000.000/ 2.000.000= 6 veces al afo. Cada transaccion le cuesta
F=100 por lo tanto, los costos de transaccion ascienden a:

F=(ET/ E) x F =(12.000.000/ 2.000.000) X 100 = 600.

Ahora que se conocen los costos de oportunidad y los costos de transaccion se puede cal-
cular el costo total anual:

CT= costos de oportunidad + costos de transaccion.

Administraciéon de cuentas por cobrar: se basa en otorgar crédito a un cliente con el fin
de estimular las ventas. Para conceder crédito, se deben establecer procedimientos para el
otorgamiento y la cobranza y se debe tener en cuenta:

B Condiciones de venta deben especificar el periodo de crédito, si hay descuentos por
pronto pago y cudl sera el plazo de descuento, asi como el instrumento de crédito. Este
intervalo de tiempo varia entre industrias, ya que se establece entre 30y 90 dias y puede
llegara 120 o0 180 dias., en el cual pueden incluir un descuento, el periodo de crédito debe
fijar algun limite superior que no deberia excederse el ciclo operativo de ningun modo;
por lo que la fecha de la factura sefala el periodo de crédito pero no la fecha en que el
comprador recibe la mercaderia o la factura. El costo de crédito depende de la politica de
descuento que maneje la empresa.

B Politicas de cobranza, hace referencia que después de haberse otorgado el crédito debe
transformarlo en efectivo en la fecha de vencimiento, lo cual se debe establecer proce-
dimientos para su consecucion, asi que existen dos elementos: el periodo promedio de
cobroy la antigliedad de las cuentas.

M El periodo promedio de cobranza varia por razones estacionales, asi que la empresa debe
estar atenta a una sefal, ejemplo recesiones aumenta la cadena de pagos.

B Andlisis crediticio se basa en que si la compania va a otorgar crédito, debe realizar un
analisis sobre qué clientes lo merecen y asi distinguir a los buenos de los malos clientes.
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B Administracion de inventarios: juega un rol importante en el proceso de compra-produc-
cidn-ventas. Existen tres tipos de inventarios: materias primas, productos en proceso de
fabricacion y productos terminados.

El stock de materias primas depende del nivel de produccion y necesidades estacionales,
el stock de productos en proceso depende del ciclo de produccién y el stock de productos
terminados depende de las ventas de la empresa.

Los costos de la administracién de inventarios son:

B Costo de adquisicion del stock hace referencia cuando los inventarios son adquiridos a un
proveedor, el costo sera la cantidad de producto comprado por su precio.

B Costo de renovacién del stock hace referencia a cada lote o pedido que se realiza a los
proveedores, originando, costos de tramitacion, transporte y descarga, aunque la mayo-
ria de estos costos son fijos, por lo que, al aumentar el volumen del pedido, se reduce al
costo unitario, ya que los costos fijos se dispersan en un mayor nimero de unidades.

M Costo de posesion del stock: los siguientes conceptos originan la posesion del stock:
a. Alquiler de los almacenes.
b. Costo de almacenamiento cuando se necesitan gruas y aparatos mecanicos.
¢. Costo de mantenimiento ya que hay productos que requieren cuidados especiales.
d. Control del almacén en cuanto a entradas y salidas.

e. Pérdidas por obsolescencia son dificiles de estimar pero de gran importancia porque,
estan sujetos a la tecnologia.

f. Primas de seguros contra incendio o robo.
g. Inmovilizacién financiera hace referencia al costo de oportunidad de la empresa.

B Costo de ruptura del stock se produce cuando no se dispone de existencias suficientes
para hacer frente al periodo de un cliente, ocasionado por demora en la produccion.

Las tasas de interés y el comportamiento de los créditos

Este tema hace referencia a la administracion de la deuda de corto plazo que son la deuda
comercial y deuda bancaria.

Crédito comercial

Es cuando el financiamiento se hace por medio de proveedores, en el cual el vendedor es-
pecifica el tiempo permitido para el pago y a menudo se ofrece un descuento si el pago se
realiza en efectivo o en plazos mds reducidos.

La empresa a veces puede demorar los pagos de las deudas comerciales para financiarse,
esto lo saben los proveedores, por lo que se incurren costos financieros en forma de sobre-
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precios. Si bien al demorar los pagos la em-
presa reduce el costo implicito en los pre-
cios de venta, puede deteriorar la relacién
proveedor-cliente. Pero el uso del crédito
comercial tiene ventajas porque, es mas
flexible que otras deudas de corto plazo, no
tiene que renegociarse como un acuerdo
crediticio y no tiene garantias ni pagos rigi-
dos preestablecidos.

Las empresas mantienen una posicion neta
de crédito que se determina a partir de la
diferencia entre las cuentas por cobrar y las
cuentas por pagar. Para entender suponga-
mos que los dias promedio de cobranza as-
ciendena90,ylasventasanualesa $100.000,
la empresa siempre tiene $ 25.000, es decir
un 25% de las ventas como cuentas por co-
brar, pues 90 dias representan 25% de un
ano de 360 dias.

Por otro lado, sus compras anuales ascienden
a $80.000, pero paga cada 45 dias, tiene un
saldo de cuentas por pagar de $10.000 con
lo cual su posicion neta es que hay $15.000
pesos mas por cobrar que por pagar.

Crédito bancario de corto plazo

Cuando hace falta temporal de efectivo, es
habitual financiarse por medio de un crédito
bancario a corto plazo, es decir que la deuda
programada tiene que ser reembolsada den-
tro del afo. Las empresas de gran envergadu-
ra se relacionan comercialmente con entida-
des financieras de primera linea, obteniendo
una calificaciéon y una linea de crédito.

La linea de crédito es un convenio que la
empresa realiza con una entidad bancaria,
en el cual se le autoriza tomar préstamos
hasta una cantidad especifica. Los tramites
que la entidad bancaria realiza para otorgar
una calificacion, es fundamental presentar

un conjunto de informacioén y de documen-
taciéon necesaria como lo son: balance y es-
tado de resultados debidamente auditados,
informe con un nivel de endeudamiento
comercial y financiero, de talle de las ventas
efectuadas por la empresa y estado de flujos
de efectivo, también se requieren informa-
ciones de terceros, sobre el historial de pago
con otras empresas, que manifiesten el com-
portamiento del cliente con otros bancos.

Prestamos en moneda extranjera

Surge cuando una entidad local no posee
fondos disponibles para prestar a corto pla-
zo, o0 por razones de costo el director finan-
ciero de la empresa decide no acudir a ban-
cos locales, entonces solicitan a entidades
bancarias extranjeras, que son filiales de los
entes locales, en las que se posee califica-
cion y linea de crédito disponible. Las tasas
de interés que aplican las entidades extran-
jeras suelen ser una tasa internacional mas
un margen, la tasa Libor es la tasa de acep-
tacién utilizada en el mercado interbancario
de primera linea dela ciudad de Londres.

Giro en descuento

Es el modo mas sencillo de financiar un dé-
ficit de caja, en el cual se implica la comu-
nicacion formal del operador financiero de
la empresa al banco que otorgara el crédito.

Se trata de un formulario pre impreso en el
que constan los datos de la operacion, se
aclaran el inicio y fin del periodo del prés-
tamo y las clausulas que regulan la transac-
cion. Luego se resta el sobregiro a la cuenta
corriente con el monto pactado.
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Estados financieros en la planificacion de proyectos

El uso de los estados financieros le permite al Director Financiero la capacidad de usar su in-
formacion efectivamente para realizar buenas decisiones financieras, incrementar el valor de
las acciones y confirmar o rechazar expectativas sobre los resultados futuros y los dividendos.

El estado econémico
Es conocido comunmente como el estado de resultados que representa el calculo de las

pérdidas y ganancias de las empresas, en el cual informa sobre las ventas, costos y gastos
durante un periodo de tiempo, este sigue criterios de:

B Devengado para el registro de operaciones, ya que se considera como ingreso o egreso
aquel concepto que se haya cobrado o pagado en dinero.

B Igualacidon porque, registra los ingresos y los iguala con los costos y gastos necesarios
para su produccion.

B Existen categorias de resultado operativo y la utilidad neta.

Resultado operativo

Se refiere a que la venta de bienes o servicios genera costos. El primer rubro que aparece en
el estado de resultados es el costo de las mercancias vendidas, ya que cuando las mercan-
cias se venden, en la contabilidad la salida se refleja por el costo ya sean de materias primas,

productos en proceso y productos terminados, pero incluye mano de obra y gastos de fabri-
cacién incurridos.

La ecuacion de los costos de operacion es:
CV=El+ Compras y gastos de fabricacién- EF.
Donde.

CV= costo de ventas.

El= existencia inicial de mercancias.

EF= existencia final de mercancias.

El costo de ventas es desagregado en un anexo a los estados contables y contiene sueldos,
cargas sociales, materiales, alquileres, combustibles y lubricantes, depreciacion de los acti-
vos fijos utilizados en proceso de produccion, gastos de instalacién, honorarios, impuestos,
mantenimiento, seguros.

La diferencia éntrelas ventas y el costo de las mercancias se denomina utilidad bruta y al res-
tar gastos de administracion y de comercializacién se obtiene el resultado operativo como
EBIT, resultado antes de intereses e impuestos.
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Resultado neto

Después del resultado operativo aparecen los efectos del financiamiento, es decir, los inte-
reses generados por deudas financieras y por activos de la empresa como bonos, y se inclu-
yen gastos extraordinarios como la venta de un activo fijo y por ultimo los impuestos a las

ganancias y se obtiene la utilidad neta.

Ejemplo: estado de Resultados de 200-2001 de la Empresa A&C expresado en millones de pesos.

Econdmico 2000
Ventas 120
cv 60
Utilidad bruta 60
Gastos de administracion 10
Gastos comerciales 10
Resultado operativo (EBIT) 40
Intereses 5
Resultado antes de impuestos 35
Impuesto a las ganancias 14
Utilidad neta 21
Tabla 1

Fuente: Propia.

Balance

Representa la posicién patrimonial de una empresa en un p

2001
144
72
72
10
12
50
5
45
18
27

eriodo determinado.
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Imagen 1. Financiamiento del activo de A&C
Fuente: Propia.




Como se observa en la imagen 1, el lado izquierdo muestra las inversiones realizadas por la
empresa que componen el activo, el lado derecho representa la forma en que estos se finan-
ciaron ya sean por préstamos (pasivo) o capital aportado por los accionistas.

Al iniciar una compania los activos y pasivos que componen el balance consistiran en dinero
en el banco y acciones circulantes y a medida que crece las caracteristicas cambian median-
te transacciones en activos reales y financieros comprando inventarios y activos financieros.

Ejemplo: balance de la Empresa A&C expresado en millones de pesos.

Ano 2000
Caja 10
Cuentas por cobrar 30
Inventarios 20
Bienes de uso 110
Activo total 20
Deudas comerciales 50
Deudas bancarias largo plazo 70
Pasivo total 40
Total pasivo + Patrimonio neto 110

2001

36
24
137
25
50
75
62

137

Tabla 2. Balance de la Empresa A&C expresado en millones de pesos

Fuente: Propia.

El activo se recogen los bienes y los derechos que posee la empresa y estan clasificados en:

B Activos circulantes compuestos por los saldos de caja 'y bancos.

B Inversiones transitorias son excedentes transitorios de la empresa que no tienen aplica-

cion inmediata en el giro natural del negocio.
B Cuentas por cobrar, es decir créditos por ventas.

M Inventarios.

B Activos fijos se incluyen bienes de uso como maquinarias y edificios.

B Activos intangibles como patentes y marcas registradas.
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El pasivo muestra como la empresa financia sus inversiones y representa dos tipos de dere-
chos sobre los activos: pasivos propiamente dichos, es decir, deudas de la empresa, y capital
propio agrupada bajo la figura contable del patrimonio neto.

Los pasivos se dividen en deudas a corto y largo plazo, seguin su vencimiento se produzca dentro
del afo o en afnos posteriores, asimismo se clasifican en tres tipos de obligaciones:
B Comerciales representan una deuda que se mantiene con los proveedores de la empresa.

B Deudas fiscales y sociales son las deudas que la empresa mantiene con la Direccién de Im-
puestos y con organismos encargados de recaudar los aportes patronales que se realizan
por los empleados que trabajan en la empresa.

B Deudas financieras responden a aquellas que se mantienen con bancos u otras institucio-
nes financieras y con el publico en general cuando la empresa emite titulos de deuda en
forma de obligaciones.

Otros activos y otros pasivos incluyen otros créditos que no tienen una clasificacién especifica.

Otros activos:

B Anticipos de impuestos y otros créditos fiscales.
B Créditos por ventas de bienes de uso.

B Créditos en moneda extranjera.

B Deudores en gestion judicial.

B Gastos pagados por adelantado.

Otros pasivos:
M Juicios laborales.

B Otros compromisos asumidos.

El patrimonio neto es igual al activo menos el pasivo, es decir, lo que los accionistas recibirian si
todos los activos se vendieran a los valores que se encuentran en los libros contables y se utili-
zaran para pagar las deudas a los valores que también estan registrados en los libros contables.

Acciones comunes y capital suscrito representan realmente la propiedad de la empresa, ya
que los accionistas realizan el aporte de capital, asumiendo el riesgo del negocio, ademas
esperan maximizar su riqueza a partir de la valorizacion de los precios y dividendos.

Acciones preferidas confiere a sus tenedores algunos privilegios ya que sirven para captar
fondos, de tal manera que cualquier inversionista puede adquirirlas. El hecho de que una
empresa tenga que pagar una cantidad fija en dividendos conlleva a una situacién de apa-
lancamiento financiero.
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Utilidades retenidas se denominan también reservas o utilidades no distributivas para de-
terminadas contingencias, como la renovacién de un bien de uso, la realizacién de inversio-
nes futuras, cubrimiento de pérdidas. Es decir, que el saldo de utilidades retenidas refleja
una especie de cuenta corriente de la empresa a lo largo del tiempo.

Ejemplo: patrimonio neto de la empresa A&C 2001 expresados en millones de pesos.

Capital suscrito 10

Reservas 5

Utilidades retenidas 25

Total 40
Tabla 3

Fuente: Propia.

El estado de flujo efectivo

La informacién del Balance y del Estado de Resultados se combina para obtener el estado del
flujo de efectivo. Se comienza desde el resultado operativo de la empresa, se suma la depre-
ciacion, luego se restan (suman) todos los incrementos (disminuciones) de activos y se suman
(restan) todos los incrementos de pasivos y finalmente se restan los pagos de dividendos en
efectivo y asi se obtiene el flujo de efectivo que generé la empresa A&C en el afio 2000.

EBIT 50
+ Depreciacién y amortizacién 6
EBITDA 56
- Incrementos cuentas por cobrar -6
Flujo de efectivo de las operaciones S 4
+ Incrementos en deudas comerciales 5
- Impuestos -18
Efectivo generado por operaciones 33
Flujo de efectivo de las inversiones Cambios en los activos fijos -10
Flujo de efectivo del financiamiento Incremento en deudas bancarios 0
Intereses por deudas -5
Dividendos en efectivo -5
Flujo de efectivo neto generado en 2002 13

Tabla 4
Fuente: Propia.
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Detalles en la planificacion del flujo de efectivo del proyecto

La empresa al invertir en activos como edificios, maquinaria, equipos y activos intangibles
como patentes y tecnologia, asi que la evaluacién que realiza la empresa en una inversién de
largo plazo es igual a una decision de inversion individual y los pasos son:

1. Estimar los flujos de efectivo esperados del proyecto sobre una base incremental.
2. Incluir todos los efectos incidentales y costos especiales.

3. Incluir los costos de oportunidad relevantes.
4

. Calcular el riesgo y determinar el rendimiento de oportunidad para poder descontar los
flujos de efectivo esperados.

5. Calcular el valor actual de los flujos de efectivo esperados.

6. Determinar los costos del proyecto y compararlos con los ingresos.

La planificacién del proyecto de inversién se basa en la recolecciéon de datos con el fin de
evaluarlos y probarlos con algun método matematico, para precisar el posible desarrollo de
la inversidon durante cierto periodo, esto es su flujo de efectivo.

El proyecto se evalta con un criterio de caja relacionado con el principio del valor tiempo
del dinero en el cual el inversionista solo podra utilizar los fondos en el momento en que
dispone de ellos.

Los flujos de efectivo incrementales

Estos representan la diferencia entre dos flujos, los flujos de efectivo de la empresa al incor-
porar el proyecto y los flujos de efectivo de la empresa sin llevarlo a cabo. Por lo que, para
calcular el flujo marginal o incremental, se utiliza la regla con el proyecto y sin el proyecto.

Ejemplo: Una empresa posee un terreno que tiene un valor de mercado de $100.000 y esta
pensando en utilizarlo para expandir su planta, asi que los directivos son conscientes de que
si no realiza el proyecto de expansién, se podria vender el terreno y obtener $100.000. Al
utilizar el enfoque del con y sin, el valor de mercado del terreno debe incluirse en el flujo de
efectivo como si fuera un egreso, pues este valor es como un costo de oportunidad, ya que la
empresa, si no realiza el proyecto, podria vender ese terreno obteniendo $10.000 (Guillermo
Dumrauf. 2010).

Mientras que el enfoque antes y después ignora el costo de oportunidad, pues después de
la realizacion del proyecto los costos permaneceran inalterados.

Los errores mas comunes que violan la regla del analisis incremental y necesitan ser consi-
derados son:

M El uso de costos estandar de producto cuando los costos fijos no se incrementan como
consecuencia del proyecto.
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B Incluir los ingresos del negocio en lugar de los previstos para el proyecto.

B Ignorar costos de mantenimiento y conservacion del equipamiento cuando se calculan
los costos marginales.

Efectos incidentales hace referencia cuando el proyecto suele tener un impacto, sobre el

negocio que debe incluirse como un costo o beneficio:

B Los productos complementarios pueden alterar la demanda de los productos o servicios
existentes.

B Las inversiones en bienes de uso pueden mejorar el proceso productivo de bienes no
relacionados al aliviar cuellos de botella en la produccién.

B Las mejoras en la calidad pueden incrementar la imagen de la empresa y, consecuente-
mente, la demanda de otros bienes o servicios.
Los costos del proyecto son:

a. Costos de oportunidad: representan el beneficio o costo en que se incurre como resul-
tado de optar por un proyecto y se comprenden mejor cuando son considerados bajo la
regla del con o sin.

b. Costos hundidos son salidas de caja que fueron efectuadas en el pasado y son irreversi-
bles como las reparaciones de maquina.

c. Gastos generales hace referencia a una adicion de los gastos generales de la planta.

d. Conceptos que no representan egresos reales de fondos, no se incluyen erogaciones
como amortizaciones y las previsiones.

e. Desgravaciones fiscales.

El free cash flow del proyecto

Como a la empresa le interesa si el proyecto es bueno o malo y considera su financiaciéon
como un problema independiente. Por lo tanto, en los flujos de efectivo deben computarse
los flujos operativos que sean atribuibles al proyecto, menos los impuestos y esto se deno-
mina flujo de efectivo libre o free cash flow. Y la estructura es:

EBIT

- Impuestos sobre EBIT.

+ Depreciacién y amortizacion.

+ A en el capital de trabajo.

- Gastos de capital.

+ Otros cambios en activos y pasivos (créditos y deudas impositivas).

= FCF (free cash flow).
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El equity cash flow

Este es conocido como el flujo de fondos para el accionista y es el flujo residual que queda
luego de pagar los intereses, las devoluciones de capital y los impuestos. Para ello se debe
tener en cuenta los efectos del financiamiento, restando los pagos por intereses y capital.
Este enfoque modifica los flujos del proyecto en:

M En la inversidn inicial, restamos la parte que se financia con el capital ajeno, de manera
que solo quede como erogacion la parte financiada por el capital propio.

B En los flujos que representan los rendimientos del proyecto, se restan los pagos de intere-
ses y capital para obtener los ingresos netos que quedaran para el accionista.

Fundacién Universitaria del Area Andina



~"Unidad 4

Evaluacién de
proyectos de
inversion

Gestidn financiera

e 0o 00
Autor: Maria Camila Lozano

AOCANNIN MIEMBRO DE LA RED
AREANDIN

: x,?“
AREANDING LuMNG
Fundacion Universitaria del Area Andina




Introduccion

Para el fortalecimiento empresarial, es de vital importancia que cada empresa registre y
contabilice sus registros, con el objeto de clasificar los hechos econdmicos y generar
mayor productividad y aprovechamiento de su patrimonio; para ello es necesario conocer
la informacion de caracter legal sobre los procedimientos de como recolectar, clasificar y
cuantificar dicha informacidn en términos monetarios, financieros y econémicos. El
desarrollo de registrar dicha informacién contable, se encuentran establecidos o
planteados a nivel internacional en recomendaciones o normas para evitar el lavado de
activos y blanqueo de dinero, por lo tanto la funcién principal de la gestion financiera es
analizar de forma histérica la vida econdmica de una empresa, que permite facilitar la
toma de decisiones que lo benefician en el presente y/o en el futuro basadas en normas
internacionales y dependen de la informacién suministrada en los estados financieros, que
son sujetas al andlisis e interpretaciones.

Por lo tanto se pretende que profesionales con conocimiento de indicadores financieros,
analisis de equilibrios y apalancamientos , con el fin de generar negociaciones mediante
operaciones comerciales nacionales e internacionales para minimizar cualquier tipo de
contingencia, fortalecer estrategias de planeacién financiera y tramitar procedimientos
administrativos ante las autoridades o entidades competentes de las empresas.
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Recomendaciones metodoldgicas

El estudiante encontrara en esta cartilla sobre evaluacion de proyectos de inversion,
indicadores financieros y andlisis de equilibrios y apalancamientos, por lo cual es
importante que el estudiante lea y comprenda los contenidos de esta semana
correspondiente a la Unidad IV denominada “Indicadores financieros, andlisis de
equilibrios y apalancamientos”, las lecturas complementarias, vea los recursos de
aprendizaje, realice las actividades de repaso y la actividad evaluativa.
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Desarrollo tematico

Evaluacion de proyectos de inversion

Para realizar una adecuada evaluacion de proyectos de inversidon es importante que el
director financiero tenga en cuenta las siguientes preguntas:

¢Qué informacién se necesita para decidir una inversion?

¢Qué criterios se deben aplicar a la evaluacion de proyectos?

¢Como se aplican dichos criterios cuando hay mas de un proyecto?
¢Como se aplica cuando es limitado el capital disponible para inversién?

vk WwN e

¢Como se modifican los criterios en condiciones de riesgo?

Ya que la persistencia de una empresa depende de la habilidad de administrar, analizar y
elegir las oportunidades de inversién, en el cual se puedan maximizar los objetivos de
dicha entidad manteniendo las restricciones que imponen los deseos de los accionistas y
las disposiciones del gobierno, surge otra pregunta y es ¢Como se relaciona el objetivo
general con la eleccidn atinada de las inversiones?

Por lo tanto en esta cartilla mencionaremos como tomar decisiones en la evaluacion de
proyectos de inversion:

Criterios

* Un criterio aplicable a la evaluacion de proyectos es unan regla que ayuda a juzgar
la capacidad y conveniencia de un proyecto, son expresadas en funcién de la
rentabilidad de la empresa. Para ello se debe saber el flujo de efectivo neto del
proyecto, antes de interés y depreciacidén pero después del pago de impuestos, es
decir, este flujo neto del proyecto depende del costo de proyecto, de las entradas
y salidas y su valor de desecho.

* Los criterios se clasifican en técnicas del valor actual y técnicas de la tasa de
rendimiento.

* La técnica de valor actual pertenecen los métodos de flujo de efectivo descontado
(FSD), valor actual neto (VAN), beneficio-costo (BC) y valor terminal (VT).

* Latécnica de la tasa de rendimiento, se encuentra la tasa interna de retorno (TIR) y
la tasa de rendimiento promedio (TRP).

* Los criterios dependen de las circunstancias especificas que rodean al proceso de
evaluacion de proyectos de inversion.
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Proyecto de inversion de capital

Un proyecto de inversiéon de capital es una oportunidad de inversién que requiere de
recursos de capital y ofrece la perspectiva de obtener un rendimiento para el mismo, en
un periodo mayor de un afo.

Elementos de la evaluacidn de proyectos de inversion

Los elementos esenciales que se deben considerar cuando se trata de formular una regla
que rija las decisiones en cuanto a proyectos de inversion de capital son:

1. Los flujos de efectivo del proyecto comprenden:

* Lasalida de efectivo inicial, que incluye el capital de trabajo.

* Llas entradas o salidas netas, hace referencia a la ganancia o pérdida neta mas
intereses, asi como los gastos que no se hacen en efectivo como la depreciacién.

* El momento en que ocurren los flujos netos subsecuentes, estos flujos representa
el ingreso que genera (entrada bruta) menos los gastos en efectivo, excluyendo el
interés que se paga por el capital que se obtiene para financiar el proyecto y las
deducciones aplicables.

* El valor de desecho del proyecto después del pago de impuestos, es decir que
representa la entrada de efectivo, después del pago de impuestos, que refleja el
dinero que genera la venta del activo después de aplicarse el efecto impositivo que
corresponda.

* Lafecha de terminacion.

2. Lla incertidumbre que afecta a esos flujos, hace referencia al costo de capital que
se ajusta al riesgo y designa el costo de los recursos que se utilizan para financiar
los proyectos.

3. El costo del capital necesario para financiar el proyecto.

Aplicacion de los criterios

Flujo de efectivo descontado, incorpora todos los elementos que componen los criterios
del presupuesto de capital, que indica si el proyecto propuesto se debe aceptar o
rechazar. Es decir, que consiste en determinar si el valor actual (VA) de los flujos futuros
esperados justifica el desembolso original (00). Si él VA es mayor o igual que el 00, el
proyecto propuesto se acepta. Si él VA es menor que el 00, el proyecto se rechaza.
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Ejemplo:

1) Supongamos que las entradas del FSD son de $10.000 anuales mientras dure el
proyecto.

2) Determinar las fechas de los ingresos, suponiéndose que se recibiran al terminar
cada afo.

3) Determinar el valor de desecho, suponiendo que sera de $20.000 incluyendo la
liberacién del capital de trabajo y que se recibiran al finalizar el dltimo afio.

4) Determinar la duracidn del proyecto, suponiendo que es de cinco afios. Se supone
que el costo de los recursos (k) es del 10% en condicion de certidumbre.

Igualmente se supone que el desembolso original del capital de trabajo es de
$60.000.

Solucién: se cuenta con todos los elementos necesarios para evaluar el proyecto, él VA
serd por lo tanto:

F$, F$, F$, FS, FS, s

A=adrotarotarr Taror T ases Tar e

En donde:

VA= valor actual del proyecto.

FS= entrada de efectivo en el afio j.
S=valor de desecho.

K= costo de los recursos.

Sustituyendo el valor supuesto y consultando las tablas de valor se tiene:

VA = $10.000< + $10.000 ( + $10.000 (

m) m) m)

+$10.000 + $30.000
(oo + 3000 (

1 1
(1+ 0.10)* 1+ 0.10)5)
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Entonces

$10.000 x 0.909+510.000 x 0.8265+510.000 x 0.7513+ $10.000 x 0.6830+$30.000 x 0.6209
=5$9.090+58.265+ $7.513+ $ 6.830+ $18.627 = $50.325.

El Va corresponde al momento actual, porque todas las entradas de efectivo futuras se
han traido a presente descontdndolas segin el tiempo. El VA se puede comparar
directamente con el desembolso original, que estd también en presente. Comparando el
VA de $50.325 con el costo de $60.000, el criterio del flujo de efectivo descontado indica
gue se debe rechazar el proyecto.

Valor actual neto es una variante del FSD, la diferencia radica en que en el VAN se resta el
desembolso original del valor actual de las entradas de efectivo futuras. Para calcular el
VAN de un proyecto cualquiera se calcula simplemente el valor actual de las entradas
futuras, al costo apropiado de capital y del resultado se resta el desembolso original.

Siguiendo con el ejemplo anterior, si el proyecto que se propone tiene una duracion
estimada en 5 afios y FS1= $10.000, F$2= $10.000, F$3= $10.000, F$4= $10.000, FS$5=
$10.000, S = 20.000, k = 10% y 00= 60.000, su VA sera de $50-325. El VAN seria de $
50.325- $60.000= ($9.675).

El criterio para aceptar o rechazar de acuerdo con el VAN es el siguiente:

Aceptar si el VAN del proyecto que se propone es positivo y rechacese si es negativo, es
decir VAN> 0 aceptar y VAN< O rechazar.

Por lo tanto, el proyecto se rechazaria porque su VAN es menor que 0.

La suma de esta serie de ingresos futuros se puede abreviar del modo siguiente:

= F$ S

VA=E L4 L
LA+ A+h"
=i

Donde 2 es la sumatoria de los flujos descontados.
I= el primer periodo de la suma.
n= el uUltimo periodo de la suma.

Sn=valor del desecho.
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Tasa Interna de Retorno (TIR), es la tasa de descuento capaz de igualar la serie de ingresos
con el desembolso original, es decir, es aquella tasa de descuento que da al proyecto un
VAN de cero.

Para calcularla hay que buscar aproximadamente el r o tasa de interés apropiado para
luego efectuar en realidad los célculos y ver qué tanto se aproxima el flujo futuro
descontado de ingresos al desembolso original. Si el primero resulta mayor (menor) que el
segundo, habra que aumentar (o disminuir) r hasta que los dos resulten iguales.

F$, F$, F$, F$, F$.
00 = + + + +
A+ A+ A+r3 A+n* A+7r)°
10.000  10.000  10.000  10.000  30.000
$60.000 =

+ + +
1+n? + 1+7r)? (A+1r)3 (A4+n* (A+71)°
R=4,48%

Este valor se calcula interpolando o por medio de una computadora.

Si se hubiera aplicado un r= 4 %, el valor actual de las entradas de efectivo habria sido
menor que el desembolso original., un valor de $ 58.956. Si se hubiera aplicado un r = 5%,
el valor actual de las entradas de efectivo habria sido mayor que el desembolso original de
$ 60,956.

Si la TIR> costo externo de capital determinado en los mercados financieros se acepta. Si
la TIR< costo externo de capital determinado se rechaza.

En el ejemplo, como el costo externo del capital, k, se establece al 10%, el proyecto se
rechazara porque rendiria menos que los recursos que se utilizasen para llevarlo a cabo.

Beneficio/ Costo compara a base de razones el valor actual de las entradas de efectivo
futuras con el valor actual del desembolso original y de cuales quiera otros que se hagan
en el futuro. Continuando con el ejemplo anterior.

VA_ $50.325

BC =
00 $60.000

=0.8388.

La regla de decisién es si la razon del beneficio/costo es mayor que 1, se acepta el
proyecto. Si la razén BC es menor que 1.0, se rechaza el proyecto. Por lo tanto se rechaza
el proyecto.
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Valor Terminal, separa con mas claridad aun la ocurrencia de las entradas y salidas de
efectivo, esta se basa en la suposicién de que cada ingreso se reinvierte en un nuevo
activo, desde el momento en que se recibe hasta la terminacién del proyecto, a la tasa de
rendimiento que prevalezca.

Ejemplo:

Suponiendo un desembolso original de $ 20.000 para un proyecto de 4 afios, con entradas
de $10.000 a fines de cada afio, cada suma de $10.000 se reinvertiria en el momento de
recibirse, por ejemplo, el 5 % en los primeros 2 afios y luego al 7% anual hasta finalizar el
afo 4 en que termina el proyecto. Esto indica a dénde van los flujos después de recibirse.
La suma total de estos ingresos compuestos se descuenta luego de nuevo a la tasa k y se
compara con el valor actual de las salidas, el costo original en este caso. Si en este
proyecto k= 10 %, el valor actual de la suma terminal (VAST) seria (Bolten Steven. 1994):

Ano 0 1 2 3 4
Flujos de efectivo ($20.000) $10.000 $10.000 $10.000 $10.000
1 an 7 %
\ﬂ} ° 10700
2anos @ 5%
> 11.025
3anos @ 5%
> 11576
$43.301

Imagen 1. Linea de Tiempo

Fuente: Libro Administracion Financiera por Bolten Steven. E

VAST=$43.301/(1.10)4

VAST= $29.576
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Si el valor actual de la suma de los flujos reinvertido (VAST) es mayor que el valor actual de
las salidas (VAQQ), el proyecto se debe aceptar. Si el valor VAST es menor que el valor de
las salidas (VAO0O), el proyecto se debe rechazar. Por lo tanto, como el VAST de $29.576 es
mayor que el costo original de $20.000, de acuerdo con el criterio VT se aceptaria el
proyecto.

Tasa de rendimiento promedio, expresa con base anual la utilidad neta que se obtiene de
la inversién promedio y la idea es encontrar un rendimiento, expresado como porcentaje,
qgue se pueda comparar con el costo del capital. La utilidad promedio anual neta (después
de impuestos) atribuible al proyecto propuesto (NI) se divide por la inversidn promedio,
incluyendo el capital de trabajo necesario:

NI

BNCEDTZ

Donde la inversidon promedio es el desembolso original mas el valor de desecho divididos
entre 2, lo cual da aproximadamente el promedio de la inversion. El valor de desecho S
sirve para representar el valor del proyecto al término de su duracién.

Ejemplo: se supone que NI= $1.000; 00=$10.000 y S= 2000

$1.000

~ (10.000 + 2)/2
$1.000

TRP

TRP =

=16.67%

La regla de decisidn es aceptar el proyecto si la TRP es mayor que el costo del capital k y se
rechaza si es menor.
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Aunque este criterio es facil de calcular y de comparar con el costo de capital, presenta los
siguientes inconvenientes:

1. lIgnora el valor del dinero en el tiempo, porque no descuenta las entradas ni salidas
de efectivo futuras.

2. Notoma en cuenta el tiempo de los ingresos, lo cual puede ser muy enganoso.
Pasa por alto la duracién del proyecto.

4. No considera la depreciacidon como parte de las entradas.

Periodo de recuperacién, es una medida con que el proyecto reembolsara el desembolso
original de capital, en el cual este periodo es el nimero de afios que la empresa tarda en
recuperar el desembolso original mediante las entradas de efectivo que produce el
proyecto. Los proyectos que ofrecen un periodo de recuperacidn inferior a cierto nimero
de afios (N) determinado por la empresa, se aceptaran, mientras los que ofrezcan un
periodo mayor que el nimero de afios determinado se rechazaran.

Ejemplo:

Se supone que se tiene un proyecto en el que 00= $100.000, FS1= 20.000, FS$2= 30.000,
FS$S3= 50.000, FS4= 25.000, S= 10.000 y N= 4 afios. El PR es de 3 afios y por lo tanto se
aceptara el proyecto propuesto.

NI
(n+1)(00-5—CT)
2n

TRP =

+S+CT

Donde:

n = vida util del activo.

CT= capital de trabajo comprometido.
S=valor de desecho.

00= desembolso original.

Nl= promedio de la utilidad anual, después de impuestos.
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Este método presenta inconvenientes:

1. Ignora componentes de las entradas de efectivo.
No toma en cuenta el valor del dinero, en el tiempo, ya que no descuenta los
ingresos futuros.

3. Ignora el valor de desecho y la duracion del proyecto.

Indicadores financieros de endeudamiento, liquidez, actividad y
rendimiento

Los indicadores financieros permiten realizar el anadlisis de las proporciones mas
relevantes de la empresa, con el objeto de examinar la salud econémica-financiera de
dicha entidad.

Indicadores de liquidez, representan una medida de la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus deudas de corto plazo y son:

Activo Coriente

Liquidez corriente= —————
Pasivo Corriente

Este nos dice con cuantos pesos de activos corrientes cuenta la empresa para hacer frente
a cada peso del pasivo corriente o deuda de corto plazo. La razén es que cuando la
liguidez corriente es mayor que 1, un incremento de la deuda produce un crecimiento
proporcional mayor en el pasivo corriente, si se le compara con el crecimiento que tiene el
activo corriente y lo contrario ocurre si el indice de liquidez es menor que 1.

Activo Coriente—Inventarios

Prueba Acida=

Pasivo Corriente

Nos dice con cuantos pesos de activos corrientes cuenta la empresa para hacer frente a
cada peso del pasivo corriente o deuda de corto plazo, pero la gran proporcién de
inventarios en su activo corriente verian afectada su liquidez en el caso de una
inmovilizacién.

Caja+Activos realizzables

Liquidez corto plazo= ,
Pasivos a Corto Plazo
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Hace referencia en qué medida los activos facilmente realizables cubren los pasivos
exigibles de corto plazo. Nos muestra que este indicador depende de la capacidad de la
empresa para obtener mas crédito; si la empresa puede recurrir al crédito bancario, la
liquidez podria seguir garantizada en el corto plazo.

Capital de Trabajo= Activo Corriente- Pasivo Corriente

Hace referencia cuando el dinero que retorna a la empresa es mayor que el dinero
invertido en activos de trabajo, el capital de trabajo aumenta y viceversa.

Indicadores de endeudamiento: son fundamentales cuando un banco estd por conceder
un crédito a un posible cliente y una de las cosas que se pregunta es qué otras deudas
tiene la empresa. Por lo tanto, muestran el grado de utilizacién del capital ajeno con
relacién al capital propio o al activo total.

[ i i Pasivo Total
Endeudamiento sobre patrimonio neto= ——————-——
Patrimonio Neto

Muestra qué porcentaje del patrimonio de la empresa, lo adquieren los acreedores.

Pasivo Total

Endeudamiento sobre activo total= —
Activo Total

Muestra qué porcentaje del activo total de la empresa, lo poseen los acreedores.

Resultado Operativo (EBIT)

Intereses

indice de cobertura=

Muestra la cantidad de veces que la empresa gana o cubre los intereses de la deuda y se
relaciona con la capacidad de los activos para generar rendimientos y por el otro lado, los
intereses que generan las deudas.

indices de actividad, hacen referencia a la eficiencia con que las empresas usan sus activos
Y pasivos.

Ventas Netas

Rotacioén de créditos =

Cuentas por cobrar

Significa las veces que rota las cuentas por cobrar en el afio.
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Cuentas por Cobrar x 365

Dias de cobranza=
Ventas

Muestra los dias en que se tarda de cobrar a los clientes.

Costo de Mercancias vendidas

Rotacién de Inventarios= :
Inventarios

Muestra la cantidad de veces que rota los inventarios para ser vendidas.

Inventarios x 365

Dias de venta =
Costo de Ventas

Muestra la cantidad de dias que tarda en venderse los productos.

Compras

Rotacién de Proveedores= ,
Deudas Comerciales

Muestra la cantidad de veces que se endeuda la empresa con los proveedores.

Deudas Comerciales x 365

Dias de pago =

Compras

Muestra la cantidad de dias que se tarda en pagar a los proveedores.

indices de rentabilidad

Margen de utilidad sobre ventas indica qué porcentaje representa la utilidad neta sobre
las ventas que se realizaron.

Utilidad Neta
Ventas

Margen de utilidad=

Retorno sobre los activos mide el porcentaje de rentabilidad que representa la utilidad
neta sobre el activo total, es decir, que se relaciona con el resultado de los accionistas con
el capital total de la empresa.

Utilidad Neta
ROA= ———
Activo Total
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Retorno sobre el patrimonio neto, muestra el porcentaje de rendimiento, que representa
la utilidad neta o final después de los impuestos sobre el patrimonio neto.

Utilidad Neta
Patrimonio Total

ROE=

Rendimiento sobre el capital invertido relaciona el resultado operativo con el activo que
los produce.

Resultado Operativo (EBIT
ROIC= perativo (EBIT)
Inversién

Muestra el porcentaje de inversidn, que representa sobre el EBIT.

Analisis de equilibrios y apalancamientos

El andlisis de equilibrio es una medida utilizada en la planificacidon financiera de corto
plazo, porque le permite al empresario conocer el limite de su empresa, por medio del
nivel minimo de ventas que se requiere para cubrir todos los costos y es un punto de
referencia para establecer zonas de pérdida y de ganancia, para la fijacién de estrategia de
precios y margenes de utilidades.

Con el equilibrio, aparece la palanca operativa, que mide la fuerza de los costos fijos, que
empujan el resultado operativo; ya que empresas con costos fijos mas altos suelen tener
un mayor riesgo de negocio debido a la variabilidad del resultado operativo.

Este tema permitira calcular el punto de equilibrio econémico y los factores que lo
afectan, calcular el punto de equilibrio financiero y medir los efectos de palanca operativa
y financiera (Guillermo Dumrauf. 2010).

Punto de equilibrio econémico

Relaciona la cantidad de unidades vendidas, los costos totales y los margenes de utilidad y
esto se denomina el andlisis del costo-volumen-utilidad. Entonces, el punto de equilibrio
econdmico, representa el nivel de ventas (unidades fisicas o monetarias) que iguala los
costos totales (costo fijo+ costo variable).
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Siigualamos:

Ingreso de ventas= Costo variable+ Costo Fijo.

Podemos observar que:
Ingreso de ventas= Precio unitario x Cantidad vendida.

Costo variable = costo unitario por la cantidad vendida.

Entonces la ecuacién anterior se puede describir de la siguiente manera:

Pu x Q= CVux Q+ CF

Despejando y sacando factor comun la cantidad de unidades Q, la férmula de punto de
equilibrio en unidades fisicas son:

CF

Q= Pu—Cu

Pu-Cu es la contribucién marginal unitaria, es decir, es la margen que contribuye para
cubrir los costos fijos, después de haber restado los costos variables al precio de venta.

El punto de equilibrio econdmico en unidades monetarias es:

V= CV+CF

Todas estas variables expresadas en unidades monetarias. Pasando CV al otro lado de la
ecuacion, y dividendo y multiplicando ambos términos por V, se obtiene:

V. CVy_ CF

Vv |4

_ Fundacién Universitaria del Area Andina




Simplificando y despejando, finalmente queda el punto de equilibrio, que muestra la
cantidad de ventas en pesos que tiene la empresa, para realizar y cubrir todos los costos:

1- %= Contribucién Marginal (%)

Ejemplo: Estado de Resultados pertenece a la empresa Z, que utiliza el costo variable para
la toma de decisiones:

Ventas 100
Costo variable 50
Contribucién marginal 50
Costos fijos 20
Utilidad neta 30

La empresa Z vende 100 unidades por periodo a un precio de $1 con un costo variable
unitario de $0.50. Si sus costos fijos suman $20, podemos calcular su punto de equilibrio
en unidades y pesos:

Q= 1_20050= 40 unidades
V = —55=$40

100

El punto de equilibrio econédmico se alcanza con 40 unidades y $40 de ventas.

_ Fundacién Universitaria del Area Andina




Margen de seguridad

Mide el porcentaje del volumen de ventas pronosticado que puede perderse sin entrar en
la zona de pérdida, es decir, hasta alcanzar el punto de equilibrio. En otras palabras,
representa una medida de la fortaleza y la resistencia de la empresa para seguir
manteniéndose en la zona de ganancia.

ventas—ventas en PEE

Margen de seguridad =

ventas

Siguiendo con el ejemplo de la empresa Z:

Margen de seguridad = ~——= 60%

100

Muestra que la empresa Z puede perder hasta 60% de las ventas pronosticadas sin entrar
en la zona de pérdida.

Punto de equilibrio econémico mas utilidad deseada

La utilidad deseada se define como una suma fija, aunque puede estar representada como
un porcentaje sobre las ventas de la empresa. Matematicamente, en las férmulas de
punto de equilibrio, la utilidad deseada se adiciona al costo fijo como si fuera un mayor
costo fijo para cubrir y se obtienen las ecuaciones de la siguiente manera:

_ CF + UT.DESEADA
- Pu—Cu

V= CF + UT.DESEADA

cv
1— —
14

Suponiendo que la empresa Z desee obtener una utilidad de $15, el nivel de ventas
necesario en pesos y unidades seria:

20+15

Q - 1-0.50 =70
V=25 = $70

100
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Punto de equilibrio financiero

Hace referencia al equilibrio de caja y se alcanza con la misma cantidad de unidades que
se adquieren para el punto de equilibrio econdmico. Asi que se analizard el punto de
equilibrio el flujo de efectivo y punto de equilibrio financiero.

Punto de equilibrio del flujo de efectivo

Cuando se calcula el PEE, la depreciacién aparece incluida dentro de los costos fijos. En el
caso de la empresa Z, los costos fijos sumaban $20 incluyendo una depreciaciéon de S5,
suponiendo que la empresa Z no crece y no hay exigencias de inversion, el flujo de
efectivo seria igual a la utilidad antes de impuestos mas la depreciacion. En el PEE, donde
la utilidad antes de impuestos es igual a cero, el flujo de efectivo es exactamente igual a la
depreciacién:

FCF= (PU-CU) Q-(CF+D)+D.

Por lo tanto, se despeja la cantidad de ventas de equilibrio igualando el FCF a O:

FCF= (1-0.50) Q-(15+5)+5 Q = — =30

En forma alternativa, pueden despejarse diferentes cantidades para alcanzar distintos
valores para el flujo de efectivo. Por ejemplo, si quiere obtenerse un FCF= 75, tendrian
gue venderse 180 unidades:

FCF= (1-0.50) Q-(15+5)+5= 75 Q = — = 180

Se llega a la conclusion que el punto de equilibrio de efectivo PEF se alcanza con 30
unidades, mientras que eran necesarias 40unidades para alcanzar el punto de equilibrio
econdémico, esto brinda una informacién importante que cuando la empresa alcanza el
PEE, obtiene un saldo de efectivo positivo (40 x 0.50-20+5=5). Cada vez que una empresa
o un proyecto de inversidn alcanza el PEE sobre una base contable, el FCF es igual a la
depreciacidn en una empresa que no crece.
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La palanca operativa y la palanca financiera

El efecto leverage se manifiesta tanto en el nivel operativo como en el financiero. El
leverage operativo hace referencia al efecto que ejercen los costos fijos sobre el resultado
operativo, mientras que el leverage financiero es utilizado para describir el efecto que
tiene el uso del capital ajeno sobre la rentabilidad del capital propio.

Leverage operativo

Muestra cémo cambia el resultado de operacién de la empresa cuando se producen
cambios en el nivel de ventas y es consecuencia de la existencia de costos fijos, ya que
éstos ejercen sobre los resultados de operacion un efecto similar al de una palanca.

El coeficiente que mide el grado del leverage operativo (LOP) se expresa a través del
cociente entre la variacion del resultado operativo y la variacién de las unidades vendidas.

LOP = AEEBB;{I’"T — AEBITQ _ AQ(PU - CU)Q _ Q(PU - CU)
8¢~ EBITAQ ~ [Q(PU - CU)—CFAQ] ~ Q(PU - CU) — CF
Q

En la practica se utiliza el total de ventas y costos variables, por lo que la férmula quedaria
de la siguiente manera:

ventas — costo variable
LOP =

ventas — costo variable — costo fijo

Dado que el numerador es igual a la contribucién marginal y el denominador es igual al
EBIT, la formula se puede expresar como:

contribucién marginal

LoP = EBIT

El LOP multiplicado por la variacién porcentual de las ventas indica la variacién porcentual
gue se produce en el resultado operativo:

Aventas x LOP= AEBIT
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Leverage financiero

Se entiende como la repercusidn que tiene la utilizacion del capital ajeno sobre la
rentabilidad del capital propio; y cuando el rendimiento sobre los activos supera el costo
de la deuda, una mayor utilizacién de ésta genera una amplificacién de la rentabilidad del
capital propio y se conoce como apalancamiento financiero positivo.

Suponiendo que usted se endeuda en $100 y promete devolverlos dentro de un afio, con
un interés del 10%. Pero dentro del afio podrian ocurrir:

a. Si su proyecto rinde $120, usted paga $110 al acreedor y se queda con $10 de
ganancia.

b. Sisu proyecto rinde $110, usted paga al acreedor y no le queda nada.

c. Sisu proyecto rinde $100, usted igual debe pagar al acreedor $110, utilizando $10
de sus fondos propios.

La idea bdsica del leverage financiero es el uso de financiamiento con pagos fijos pero
limitados. El coeficiente LF es el que, multiplicado por la variacidon porcentual en el
resultado operativo, nos indica la variacién porcentual en el resultado neto de la empresa.

AQ(PU—CU)(1—t)
ARN  o(PU—CU)-CF-INTERESES(1-t) __ Q(PU—-CU) - CF

~ AEBIT _Ae(pu=cu) "~ Q(PU—CU) — CF — INTERESES
Q(PU-CU)-CF

LF

En la férmula el numerador es igual al EBIT y el denominador es igual al EBIT menos los
intereses, se obtiene:

EBIT

LF = EBIT — INTERESES

El LF multiplicado por el resultado operativo dice cdmo varia la utilidad neta.

AEBIT x LF= AUTILIDAD NETA

El grado de operacidn del leverage financiero sera tanto mayor cuantos mayores sean las
cargas fijas de intereses asociadas.
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