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1 UNIDAD 1 SISTEMA FINANCIERO
1.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar los diferentes aspectos que tienen que ver con la conformacion del sistema financiero colombiano y su
estructura como factor en la toma de decisiones para la financiacion e inversidn en las empresas.

1.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

I |dentificar el objetivo bésico financiero desde su participacion en los diferentes actores que intervienen

€n una empresa.

B Analizar las decisiones financiaras bdsicas de financiacién, de inversién y de fondos y el papel del

administrador financiero.
I Entender la estructura del sistema financiero colombiano, partiendo de su descripcion.

I Suministrar al estudiante el conocimiento de las diferentes herramientas para la administracion del

capital de trabajo.

I Analizar los diferentes aspectos econdmicos que generan valor a las empresas y la forma de calcularlos.

1.1.2 OBJETIVO FINANCIERO

DIAGRAMA BALANCED SCORECARD

FINANCIERA
Como podemos satisfacer a nuestros
accionistas
PROCESOS INTERNOS . CLIENTES
Para satisfacer mi cliente ¢Cudl es el Para alcanzar mi vision ¢como deben
nivel de excelencia de mis procesos? verme mis clientes?

B

APRENDIZAJE Y CRECIMIENTO

Como debe aprender y mejorar mi or-
ganizacién

@ PBX: 322 10 00/ Linea Gratuita Nacional: 018000 410 203 @ Calle51No, 51 27 / Medellin - Colombia  Siguencs: €3 Uremington €D Remington_Edu

www.uniremington.edu.co




: GESTION FINANCIERA
!‘!ﬁ!&ﬁﬁﬂﬂg!«?m” ADMINISTRACION DE EMPRESAS /

Tomado de: http://www.balanced.cl/balanced/balanced.html

Tradicionalmente se ha pensado que el logro mds importante de la gestidn financiera de las empresas consiste
en la obtencién del maximo beneficio para los duefos de la organizacién, asi pues, la utilidad como meta se torna
en elemento esencial para direccionar las estrategias de tipo financiero que conlleven en el corto plazo a la
generacién de ganancias que satisfagan las expectativas de los socios de la empresa.

Esta vision de los objetivos financieros de la organizacion entran en contradiccidn con la nueva forma de concebir
la empresa como ente que mas que parte de la sociedad es ella misma y donde la visién de esta en un marco
sistémico requiere visualizarla como unidad en interaccién con los diferentes elementos que forman la sociedad.

Tales elementos deben considerase para el logro de los objetivos corporativos y dentro de los cuales vale resaltar:

Los proveedores, los compradores, los empleados, el estado, el medio ambiente y por supuesto los duefios, la
consideracidon de estos actores en el establecimiento de metas corporativas permiten establecer desde otra
visién el objetivo financiero de las empresas.

Este se puede plantear de la siguiente forma:

Maximizacion del valor de mercado de la empresa desde el punto de vista de cada uno de los actores que
intervienen en el desarrollo de las actividades corporativas.

Esta concepcion implica la consideracién de la empresa como un actor mds de la sociedad donde desarrolla su
actividad econdmica, y estara supeditada a la percepcidn subjetiva del mercado sobre el valor de ella misma en
términos de cuanto estaria dispuesta a pagar por ella si se pusiera en venta en un momento dado.

Asumiendo que la empresa cotice en la bolsa de valores su valor estara dado por el incremento del precio de la
accion, es decir, cuando se evidencia un crecimiento de la accién de una empresa se estd manifestando en el
mercado el crecimiento del valor de esta, en otras palabras hay que pagar mds por la adquisicion de esta.

Este objetivo se asume por razones tales como:

Es compatible con la maximizacién de utilidades.

Es sencillo de entender.

Es Unico.

Es cuantificable.

Se consigue a partir de decisiones administrativas y la formulacién de estrategias adecuadas al contexto
socio-econdmico de la compafiia y a sus propias consideraciones de la competitividad empresarial de
ella.

Asi pues, este nuevo objetivo debera llevar a:

B Pagar mas a los administradores por mejores resultados.
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B Generar mayores beneficios al consumidor.

I Armonia entre actores involucrados, estado, proveedores, compradores.

B Mejoramiento del clima organizacional via beneficios econédmicos de los empleados.
B» Mejoramiento de la relacién empresa y medio ambiente.

B Mejoramiento de la imagen del negocio e incremento del valor de la accién en bolsa.

Desde esta perspectiva también se configura las amenazas de esta forma de asumir los objetivos corporativos:

B En las pequefias empresas se configura como amenaza de despido.
B En una rebaja del precio de la accién puede surgir otra que esté dispuesta a comprarla.

B Compensacién en acciones por buenos resultados.

1.2 LAS DECISIONES FINANCIERAS BASICAS

Tomado de: http://www.comoahorrar.es/resoluciones-de-ano-nuevo/

La gestion financiera consiste en un proceso de planeacidén, direccidon y control de los recursos financieros,
orientados a la toma de decisiones acertadas, que mejoren los resultados de la empresa.

De acuerdo a esta definicion y al objetivo financiero el administrador financiero requiere tomar decisiones acerca
de tres elementos, las fuentes o decisiones de financiamiento, los fondos o decisiones sobre los dividendos y las
aplicaciones o decisiones de inversidn, en el siguiente grafico se ilustra estas con sus implicaciones.
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En las diferentes fuentes de financiacién solo se pueden utilizar en las empresas, pasivo a largo plazo, pasivo a
corto plazo, patrimonio o aportes o una combinacidn de estas, desde este punto de vista las decisiones de
financiacién son las que tienen que ver con la consecucion de los recursos financieros necesarios para la
organizacién y tienen como objetivo el logro de la mezcla optima de financiamiento al minimo costo, ello conlleva
el riesgo propio de estas, el cual se identifica por la imposibilidad de pagar el servicio de la deuda.

Las decisiones de fondos son las que tienen que ver con el monto y la periodicidad de los dividendos, de tal forma
gue se permita el pago oportuno de estos y disminuir la posibilidad de que el cumplimiento de estos pagos
genere situaciones de iliquidez momentanea o permanente, para lo cual se debe establecer con claridad el
monto, la modalidad y la periodicidad de los dividendos a distribuir.

En el campo de las finanzas el administrador financiero se dedicaba a llevar libros (teneduria) siendo su principal
tarea la consecucion de recursos (financiacidn) en ocasiones especiales.

La gaceta financiera en la historia de las decisiones financieras plantea

Mientras tanto en el dmbito de las finanzas hasta principios del siglo XIX los gerentes financieros se dedicaban a
llevar libros de Contabilidad o a controlar la Teneduria, siendo su principal tarea buscar financiacién cuando
fuese necesario.

Surge en Inglaterra la revolucién industrial debido a una serie de cambios como un crecimiento en su economia
Este fendmeno comienza a difundirse rapidamente por Europa y América dando lugar a innovaciones tan
importantes como la maquina de vapor de Watt(1779), la pila eléctrica de Volta(1800), la locomotora o la primera
linea de ferrocarril en 1825. En esta época el sector textil es el mas importante y es la época que podriamos
denominar como "capitalismo salvaje", surge el asociacionismo obrero y se da un auge del liberalismo. Por todo
ello la empresa se expande, ocurren fusiones para lo cual son necesarias grandes emisiones de acciones y
obligaciones, y se presta una especial atencién a los mercados financieros y a la emision de empréstitos, en la
que se observa un espectacular auge.

En 1929 la economia se encuentra inmersa en una crisis internacional. La situacion de la bolsa de Nueva York era
cadtica y la Politica Econdmica llevada a cabo contribuyé a agravar la crisis, los grupos financieros
norteamericanos y britanicos se encontraban enfrentados ya que al conceder préstamos sin prudencia crearon
un ambiente de solidez e inestabilidad inexistente, ademds se produjo una subida de los tipos de interés
estadounidenses que llevd a la paralizacion de los préstamos al exterior, lo que produjo una agravacion
econdmica en los paises que habian recibido estos préstamos.

Es facil suponer que en un escenario como este las empresas tuviesen problemas de financiacidn, quiebras y
liquidaciones. El objetivo dominante para ellas era la solvencia y reducir el endeudamiento. Es decir, se busca
que exista la maxima similitud en la cantidad de capitales propios y fondos ajenos. Por primera vez, se preocupan
por la estructura financiera de la empresa.
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Riesgo financiero: Imposlbmad de Riesgo operativo: imposibilidad de
pagar el servicio de la deuda lograr los rendimientos esperados
Dilema Rentabilidad
vis
Liquidez

LAS TRES DECISIONES FIANCIERAS BASICAS

Las aplicaciones corresponden a las decisiones de inversidn y tienen que ver con la destinacién de los recursos
adquiridos y su mas adecuada asignacion dentro de la empresa de acuerdo a las necesidades establecidas por
cada area de ella, distribuyéndolos en el capital de trabajo, activos fijos u otros activos.

Esta conlleva el riesgo financiero el cual consiste en la imposibilidad de alcanzar los rendimientos esperados por
la combinacion de los activos productivos (corrientes y fijos).
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1.3 SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO

m’ AN *, __
i ; 7

Tomado de: http://e-learning-teleformacion.blogspot.com/2011/06/spanishrevolution-v-mapa-conceptual-de.html

Toda economia realiza actividades de produccidn distribucion y consumo, estas requieren financiacion, es decir,
demandan recursos financieros, de la misma forma hay personas o empresas que tienen excedentes monetarios
gue los ofrecen al publico.

La transferencia de unos a otros de estos recursos se realiza gracias a la intermediacién de entidades
especializadas, oferentes e instrumentos que intervienen en el proceso de transferencia de recursos financieros.

Toda economia realiza actividades de produccién distribucidon y consumo, estas requieren financiacion, es decir,
demandan recursos financieros, de la misma forma hay personas o empresas que tienen excedentes monetarios

gue los ofrecen al publico.

La transferencia de unos a otros de estos recursos se realiza gracias a la intermediacion de entidades
especializadas, oferentes e instrumentos que intervienen en el proceso de transferencia de recursos financieros.

1.4 OBJETIVO DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS.

Facilitar el traslado de recursos financieros de sectores superavitarios a sectores deficitarios.
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En vista de que hay empresas y personas con necesidad de recursos monetarios y otros a los cuales les sobra, es
labor de todo sistema financiero facilitar que los flujos de dinero, vayan en direccién a solucionar déficit de los
sectores, regiones y personas donde estos se den.

Asi pues, el sistema financiero Colombiano esta “conformado por instituciones financieras prestadoras de estos
servicios y las autoridades gubernamentales que reglan y ejercen control sobre ellas y sobre la actividad
financiera en general”.

La principal labor del sistema financiero colombiano es la de proveer recursos por medio de la colocacion de
dinero en los diferentes publicos que se remiten a este con el objetivo de subsanar necesidades de efectivo y
recursos para la inversién o el consumo.

En Colombia este sistema estd distribuido en tres estructuras que permiten el logro de este objetivo: las
instituciones financieras (bancos y corporaciones entre otras), entidades de control (superfinanciera, Banco de
la Republica) y el mercado de valores (Bolsa de Valores de Colombia)

En Colombia la base filosofica del sistema se soporta bajo la figura de banca especializada, es decir, donde hay
una entidad especializada para prestar cada servicio requerido por el pais, este modelo se ha venido a menos en

la medida que el mercado financiero colombiano se transforma e implementa la filosofia de multibanca, ya que
mejora la estructura de costos, mayor control del cliente y diversificacién de los riesgos,

1.4.1.1 FUNCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO:

I Promover recursos financieros a la economia

I Captar excedentes de fondos provenientes de empresas superavitarias y dirigirlos a las que tengan
condiciones deficitarias.

B Movilizar el ahorro y otorgar créditos.
[ Solucionar problemas de Técnicas de conteo.

Entidades de control y apoyo al sistema Financiero Colombiano

1.5 MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

' " Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico
Republica de Colombia

Formula u ejecuta la politica econdmica del pais, prepara leyes, decretos y la regulacion en materia fiscal,
tributaria y aduanera, crédito publico, entre otras.

LISERTAD ¥ ORDEN
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Algunas entidades vinculadas al ministerio de hacienda y crédito publico son:

Consejo nacional de politica econédmica (CONPES).
Departamento nacional de planeacién (DNP)
Conseja nacional de politica fiscal (CONFIS)

Fondo de garantias de instituciones financieras (FOGAFIN)

Bancoldex

1.6 BANCO DE LA REPUBLICA.

Tomado de vanguardia.com

Es el banco central de Colombia, configurado como persona juridica con autonomia administrativa, patrimonial
y técnica, sujeto a un régimen legal propio segln la constitucién de 1991.

www.banrep.gov.co
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Tomado de Banrep.gov.co, José Dario Uribe, gerente general

Son funciones del Banco de la Republica:

B Actuar como banco del Estado.

B Derecho exclusivo de emisién de moneda.

B Banquero de bancos.

B Respaldo a otros intermediarios financieros.

I Control de cambios de moneda nacional por extranjera.

I Banquero, agente fiscal, fideicomisario del gobierno.

La historia del banco se remonta a 1880 en la pagina institucional del banco se presenta como antecedente el
siguiente texto:

Después de varios intentos, en junio de 1880 el Gobierno creé el Banco Nacional, para que actuara como su
banquero y promoviera el crédito publico. La funcidén de banquero consistia en prestar al Gobierno los servicios
de consignacioén de los fondos publicos o de Tesoreria, crédito, colaboracion en la contratacion de préstamos
internos y externos y la administracién de los titulos de deuda publica. También habia sido encargado de la
emisién de billetes. Pero en 1894 debid ser liquidado por el Congreso, debido a excesos registrados en la
capacidad de emision. Afios mas tarde fue creado el Banco Central de Colombia, el cual funcioné de 1905 a 1909,
y luego fue liquidado por idénticas razones que el anterior.

La primera Guerra Mundial trajo a Colombia graves dificultades econémicas y financieras que no mejoraron con
el advenimiento de la paz. Las perspectivas de las entidades bancarias durante las dos primeras décadas del siglo
XX no eran halagiiefias por el desorden monetario existente: se emitia dinero sin control y las reservas de los
bancos estaban dispersas. Ademas, se carecia de un sistema formal de garantias y respaldo gubernamental para
los bancos.

La anterior situacion precipité la crisis de los afios 1922 y 1923 que evidencié la escasez de medio circulante. Se
hacia apremiante la necesidad de dar solidez y estabilidad a la moneda vy al crédito mediante un banco central
solido y consistente

Dentro de las funciones mas importantes del Banco de la Republica esta la de definir los pardmetros y principios
de la politica monetaria del pais en el siguiente grafico se muestra en perspectiva del tiempo las principales
variables que interviene el banco.

Banco de la Republica. Introduccién al analisis econédmico, el caso colombiano. Editado por el Banco de la Republica. Bogota1990

Antecedentes, http://www.banrep.gov.co/el-banco/hs 1.htm
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Cambios en la politica monetaria

| I I

Tasa de cambio Tasas de interés Expectativas de inflacién
1

Demanda y crecimiento

Precios y costos

Meses

|
Inflacion

24

Tomado de: http://www.banrep.gov.co/politica-monetaria/index.html

Dentro de los objetivos de la politica monetaria se tiene por parte del banco los siguientes:

Mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que reduzcan la vulnerabilidad de la economia frente
a choques externos, tanto de cuenta corriente como de capital,

Limitar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio en horizontes cortos.

Moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas que pongan en peligro el logro de las metas de inflacion
futuras, y la estabilidad externa y financiera de la economia.

Lectura recomendada: Analisis de la politica monetaria del Banco de la Republica

1.7 ORGANISMOS DE VIGILANCIA'Y CONTROL:

Superintendencia financiera.
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Tomado de: http://www.dinero.com/actualidad/economia/articulo/superfinanciera-firma-convenio-cooperacion-tecnica-bid/144229

Tiene como objetivo la inspeccidn, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o inversién de recursos
captados del publico.

www.superfinanciera.gov.co

Dentro de los objetivos estratégicos de la Superfinanciera se cuentan:

I Fortalecimiento Institucional

Reforma legal tendiente a dar una mayor autonomia a la Superintendencia.
Fortalecimiento de la red de seguridad financiera.
Evaluacién de la Integracion de la Superintendencia Financiera.
B Supervisién basada en riesgos
Marco Integral de Supervision
Revisién del Proceso de Seguimiento
Revisién de los Modelos de Administracidn de Riesgos

Definicion de Metodologias de Supervisién para las Entidades Financieras con Operaciones Significativas en el
Exterior
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Definicién de los Lineamientos para la Supervision y Seguimiento a las Carteras Colectivas y los Multifondos

I Fortalecimiento de los requerimientos prudenciales para las entidades vigiladas.

Revisar el régimen de solvencia vigente que se aplica a los diferentes tipos de entidades, asi como de
los demas controles de ley, especialmente en los siguientes aspectos:

Requerimientos de capital
Limites de exposicion crediticia
Apalancamiento o relacién de endeudamiento para con el publico

I Dpefensa del Consumidor Financiero

Proporcionar a los consumidores financieros informacidon amplia y suficiente acerca de sus derechos y deberes y
sobre los productos o servicios que adquieren.

B Inclusién financiera. Reglamentacion de aspectos tales como funcionamiento de:

Los corresponsales cambiarios
El depdsito simple
Las tarjetas prepago de los establecimientos de crédito.

I Desarrollo del Mercado de Capitales

La SFC participara en la definicidén de la politica integral para profundizar el mercado de capitales, prestando el
apoyo técnico que sea necesario para el analisis, disefio y concertacién de las normas que deban expedirse y su
reglamentacion

1.7.1.1 SUPERINTENDENCIA DE ECONOMIA SOLIDARIA.

Es un organismo adscrito al ministerio de hacienda y crédito publico, desde 1931 con a la expedicidon de la ley
131, en 1936 se adopta el concepto de economia solidaria en el decreto 2536 del 4 de

Agosto, dandole la importancia necesaria a este sector, en 1988 se aparecen las formas solidarias del
cooperativismo, asociaciones mutuales y fondos de empleados

Tiene como objetivo ejercer control, inspeccidn y vigilancia sobre las entidades que cobija su accidon, proteger
los asociados, velar por la preservacion de su naturaleza juridica, velar por la correcta aplicacion de los recursos
de estas.

Como respuesta a la crisis del sector financiero y su reflejo en las organizaciones solidarias, el Gobierno del
Presidente Ernesto Samper Pizano expidié la Ley 454 de 1998, que transformé al Departamento Nacional de
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Cooperativas -Dancoop- en el Departamento Administrativo de la Economia Solidaria -Dansocial-; y creé a la
Superintendencia de la Economia Solidaria -Supersolidaria- y al Fondo de Garantias del Sector Cooperativo -
Fogacoop.

Juan Camilo Restrepo, en ese entonces Ministro de Hacienda expreso:

"Necesitamos una entidad agil y eficiente, que rescate el sector solidario de Colombia".

A la luz de la ley 454 del 98, se denomina Economia Solidaria al sistema socioeconémico, cultural y ambiental
conformado por el conjunto de fuerzas sociales organizadas, en formas asociativas identificadas por practicas

autogestionadas solidarias, democraticas y humanistas, sin animo de lucro para el desarrollo integral del ser
humano como sujeto, actor y fin de la economia.

Esta estructura estatal significd el retorno de la confianza en el sector solidario, especialmente en la actividad
financiera, al que se le establecieron definiciones, alcances y condiciones claras para su ejercicio.

Lectura recomendada: Estabilidad financiera

1.8 EJERCICIOS DE AUTOEVALUACION

Tema 1. Lea comprensivamente el documento gestién financiera para el desarrollo sostenible y prepare un
ensayo donde discuta el papel del contador publico como asesor financiero de una empresa.

Tema 2. Decisiones financieras, lea comprensivamente el texto historia de la teoria de las decisiones financieras,
extracte 15 palabras clave y 5 ideas centrales, a partir de este trabajo construya un mapa conceptual.

Tema 3. Consulte las principales funciones del CONPES, DNP, CONFIS, FOGAFIN.

ACTIVIDAD

Realice un inventario de las instituciones financieras de su localidad y de los organismos de control financiero,
describiendo los servicios que prestan y como acceder a ellos. (Debe contextualizarse de acuerdo al tamafio de
la ciudad) el informe debe presentarse en diapositivas y exponerse ante el docente.
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2 UNIDAD 2 RENTABILIDAD Y RIESGO
2.1 OBJETIVO GENERAL.

Brindar al estudiante los elementos de analisis que le permitan la comprension de la dicotomia entre rentabilidad
y riesgo y las implicaciones econdmicas que esta trae.

2.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

I Determinar los componentes en la toma de decisiones financieras sobre rentabilidad y riesgo.
I Comprobar la relacién directa entre rentabilidad y riesgo, a mas riesgo mas rentabilidad.

BB Definir la dicotomia entre rentabilidad liquidez.

2.2 RENTABILIDAD Y RIESGO

Liquidex

Riesgo Rentabilidad

Tomado de: jovenindependiente.com

El administrador financiero se ve abocado a enfrentarse a diferentes decisiones de orden financiero y que
comprometen recursos, la eleccién correcta de las herramientas y de los instrumentos adecuados requiere del
administrador financiero el conocimiento de los tipos de decision que debe tomar, estas son, decisiones de
inversion decisiones de financiacién.

2.2.1 DECISIONES DE INVERSION.

Estas son las que afectan el lado izquierdo del balance general, es decir, los activos tanto a nivel de los corrientes
(capital de trabajo) como los activos fijos en lo que tiene que ver con maquinaria, edificios, proyectos nuevos,

entre otros.
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De esta forma las conformaciones de los activos hacen ver las decisiones sobre inversién que toma el
administrador financiero y estas se manifiestan en factores que determinan el tamafio del negocio, los factores

que revelan el tamafio de una empresa son:

Las ventas, las utilidades, el valor de los activos fijos, entre otras, aunque estas son las mds comunes se suele

decir y apreciar el tamano de un negocio por el volumen de ventas realizadas por periodos.

2.2.2 ASPECTOS A TENER EN CUENTA EN LAS DECISIONES DE INVERSION.

B Volumen de los activos fijos: Este elemento permite apreciar el tamafio de la planta y los diferentes
proyectos llevados a cabo por la organizacion.

B Rotacidn de la cartera: este elemento es importante ya que a mayor plazo se requiere inmovilizar una
mayor cantidad de recursos.

% Politicas de inventarios: la implementacion de politicas adecuadas al origen de los productos de la
empresa y de sus materias primas, serd esencial en el alcance de los objetivos corporativos y de la
eficiencia financiera.

I Combinacion entre activos fijos y corrientes.

B Posibilidad de adquirir activos fijos a través del leasing.

Las decisiones de inversion tienen que ver directamente con la composicién de los activos fijos y los activos
corrientes.

La diferencia entre mantener 1 maquina con tres turnos o tres maquinas con un solo turno, radica en el riesgo
que se adquiere por los posibles dafios y la consecuente pérdida de ventas y entregas a tiempo.

¢Cudl es la diferencia de mantener o no un determinado nivel de activos con el fin de disminuir el riesgo operativo
de la empresa?

Es la rentabilidad que implica cada una de las alternativas.

Si para un mismo nivel de operacién se utiliza un mayor volumen de activos la rentabilidad de la inversién sera
menor, esto se puede verificar al aplicar la siguiente relacion.

UAII

Rentabilidad de la inversion = ———
Activos

UAII= utilidad antes de impuestos e intereses.
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2.2.3 DECISIONES DE FINANCIACION.

Son las que afectan el lado derecho del balance general, pasivos y patrimonio y tienen que ver con la consecucién
de fondos que se invertiran en los activos de la empresa ya sea corriente o fijo.

Las decisiones de financiacion determinan la estructura financiera de la empresa que corresponde a la
proporcidn entre pasivo y patrimonio, esta determina las utilidades y el costo de capital de la empresa.

Entonces la utilidad operativa (UAIll) es una medida de gestidon administrativa ya que el gerente no decide ni
influencia la estructura financiera del negocio.

La utilidad operativa es la utilidad que genera el negocio por el desarrollo de su actividad, independientemente
si tiene deuda o no.

Dependiendo de su estructura financiera un negocio puede ser muy bueno como tal, pero ser malo para los
propietarios.

Entonces la estructura operativa y la estructura financiera reflejen respectivamente el riesgo operativo y riesgo
financiero, se vera graficamente en el siguiente estado de resultados.

A menor cantidad de activos que se use para lograr un mismo nivel de operacidn la rentabilidad de la inversién
serd mayor, pero a costa de un mayor riesgo.

A mayor volumen de activos menor riesgo operativo y menor rentabilidad.

A menor volumen de activos mayor riesgo y mayor rentabilidad.

2.2.4 DECISIONES DE FINANCIACION.

Son las que afectan el lado derecho del balance general, pasivos y patrimonio y tienen que ver con la consecucién
de fondos que se invertirdn en los activos de la empresa ya sea corriente o fijo.

Las decisiones de financiacion determinan la estructura financiera de la empresa que corresponde a la
proporcién entre pasivo y patrimonio, esta determina las utilidades y el costo de capital de la empresa.

Entonces la utilidad operativa (UAIll) es una medida de gestidon administrativa ya que el gerente no decide ni
influencia la estructura financiera del negocio.

La utilidad operativa es la utilidad que genera el negocio por el desarrollo de su actividad, independientemente
si tiene deuda o no.

Dependiendo de su estructura financiera un negocio puede ser muy bueno como tal, pero ser malo para los
propietarios.

Entonces la estructura operativa y la estructura financiera reflejen respectivamente el riesgo operativo y riesgo
financiero, se vera graficamente en el siguiente estado de resultados.
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Estado de resultados

Ventas
- Costo de ventas
= Utilidad bruta Efecto de la estructura operativa
- Gastos de administracion Efecto de las decisiones de inversidn
- Gastos de venta

= Utilidad operativa (UAII)

- Intereses

= UAI Efecto de la estructura financiera.

- Impuestos Efecto de las decisiones de financiacién
= Utilidad neta

El riesgo operativo surge de la actividad propia de la empresa y del sector donde se ubique.

El riesgo financiero surge del hecho de tener un determinado nivel de endeudamiento. La estructura operativa
es la capacidad de producir y vender bienes y servicios y esta determinada por la estructura financiera.
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2.3 COSTO DE CAPITAL

Costo de oportunidad
Costo de capital propio

4 Tasa de
Costo promedio ponderado
de capital descuento

NO

Costo de la deuda

Costo del capital prestado

no se tiene capital

Tomado de: http://ecofinconsultores.blogspot.com/

Definicion:
Es el costo al que la empresa le implica mantener un determinado nivel activos.

Es el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que la empresa utiliza para financiar sus activos, es lo
gue a la empresa le costaria mantener cada peso invertido en activos.

La empresa tiene varias alternativas para financiar sus activos ellas son.
B Pasivo a corto plazo.
B Pasivo a largo plazo.
B Patrimonio.
B Combinacién de las anteriores.
El costo de las diferentes alternativas de financiacion es lo que constituye el costo de capital, nétese que se

incluye el patrimonio como fuente y con un costo, determinado por la percepcidn de riesgo de los duefios, este
los llamaremos tasa minima de retorno requerida por los propietarios (TMRR).

¢Quién corre mas riesgo? éLos socios? éLos acreedores? Indiscutiblemente los duefios, por tres razones.
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I Sila empresa se liquida, se cubren primero los compromisos con los diferentes acreedores.
B En algunos casos se garantiza las deudas con patrimonio personal.
B El pago de los intereses es ineludible e independiente del nivel de utilidades.
Entonces si los duefios corren mas riesgo, deberian tener una mayor rentabilidad que los acreedores, asi pues,

la rentabilidad es un compromiso igual al de los acreedores en la medida que si no se genera se puede liquidar
la empresa, venderla, no reinvertir el retiro de flujos de efectivo positivos.

Concluimos entonces:
B9 Los recursos de los duefios no son gratuitos.
B Estos implican un mayor costo que la deuda.

B Dicho costo esta determinado por la rentabilidad que el propietario espera obtener de acuerdo con el
riesgo que el supone que corre denominado TMRR, o tasa de oportunidad del propietario.

2.3.1 EJEMPLO PARA EL CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL (CK)

La empresa A cuenta con una estructura financiera 40:60 es decir su pasivo es del 40% y su patrimonio del 60%,
el costo de la duda es del 25% (tasa de interés) y los duefios esperan obtener por su inversion el 30% (TMRR), los
impuestos son del 35%.

Fuente Estructura Costo después de impuestos Ponderacion
financiera
Pasivos 40% 25%(1-0.35) 6.5%
Patrimonio 60% 30 18.0%
Costo de capital 24.5%

(1-0.35) corresponde al beneficio tributario.

La ponderacidn sale de multiplicar la participacién de cada fuente por so costo en el caso del pasivo sera 40% x
25%(1-0.35) =6,5.

A la empresa del ejemplo le cuesta mantener cada peso que posee en activos 24.5%
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2.3.2 COSTO DE CAPITAL Y RENTABILIDAD DEL ACTIVO.

Sialaempresa A le cuesta 24.5% mantener sus activos y suponiendo que los activos sumen $1000, |a rentabilidad
minima que estos deberdn generar es de $245 ($1000x24&)

$245 es el valor que hay que distribuir entre todos los beneficiarios, acreedores y duefios, veamos como.

Los acreedores participaron con $400 para financiar el activo y esperan el 25% correspondiente a los intereses,
entonces $400x (1-0,35) = $65.

Los duefios aportaron $600 y esperan el 30%, $600x0,30=5180
De donde 65+180=245

Lo que prueba que, si la rentabilidad es igual al costo de capital, se satisfacen los actores participantes en la
financiacién de la empresa, cada uno con lo que esperaba.

Si una empresa genera sobre sus activos una rentabilidad superior a su costo de capital, los propietarios obtienen
una rentabilidad sobre su patrimonio mayor a la esperada y por lo tanto se les esta generando valor agregado,
con lo que el valor de la empresa se aumenta, cumpliéndose de esta forma el objetivo basico financiero.

En esta misma linea de trabajo es importante retomar este concepto para las PYME
Ejercicios de autoevaluacion

La empresa X posee unos activos que suman $120.000.000 de los cuales el 35 corresponde a créditos a largo
plazo a un interés del 15% anual, un 10% son créditos a corto plazo por los cuales paga una tasa de interés del
11% anual el resto corresponde a patrimonio, luego de consultados los duefios se determina que estos esperan
que el rendimiento de su aporte debe ser del 50%. Determine el costo de capital de la empresa A.

Basados en la informacién de la empresa A determine cuento es lo que espera los acreedores y propietarios y
cuento obtienen por su participacion.

ACTIVIDAD

Realice un ensayo de dos hojas donde manifieste que relacién encuentra entre la técnica del costo de
capital y la contabilidad como disciplina.
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3 UNIDAD 3 DECISION DE INVERSION
3.1 OBJETIVO GENERAL

Suministrar al estudiante el conocimiento de las diferentes alternativas y herramientas que existen en
el mercado para la colocacion de recursos ociosos de la empresa en caso de que estos se presentaran.

3.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

B Conocer los diferentes mecanismos de inversion que ofrece el mercado Colombiano a través de la Bolsa
de valores

B Implementar el entendimiento del mercado de valores a partir de la interaccidn con la pagina de la bolsa

de valores.

3.2 MERCADO DE VALORE COLOMBIANO

4
BvC/Ve

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
UN PAIS TODOS LOS VALORES

Tomado de: bvc.com.co

El mercado de valores en Colombia se desarrolla durante las primeras décadas del siglo XX producto de la
tecnificacién y crecimiento de algunos sectores de la economia, adicionalmente el crecimiento del sector

financiero propicia la creacidn de un escenario publico donde se transaran valores en forma controlada®.

La primera bolsa en establecerse fue la Bolsa de Bogotd, cuya primera rueda fue registrada en 1929.
Posteriormente, en el afio de 1961 surgié la Bolsa de Medellin y en 1983 la Bolsa de Occidente S.A.

Con el advenimiento del siglo XXI, se consolidd en julio del 2001 la actual Bolsa de Valores Colombia como
resultado de la integraciéon de las Bolsas de Bogota, Medellin y Occidente, conservando a todas las sociedades
comisionistas adscritas a las bolsas integradas como entidades autorizadas para la operacidn en bolsa.

1 Ministerio de hacienda y crédito publico Republica de Colombia. En linea, http://www.irc.gov.co/irc/es/mercadovalorescolombiano
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Actualmente, la Bolsa de Valores de Colombia —BVC- tiene oficinas en Bogota, Medellin y Cali y cuenta con una
plataforma unificada en donde se transan acciones y derivados, y se administran los mercados cambiario y de
renta fija

3.3 ESTRUCTURA DE LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA.

La Bolsa de valores de Colombia S.A. (BVC) es un ente de cardcter privado vigilado por la Superintendencia
Financiera video conozca la bolsa

La BVC esta inscrita en el mercado de valores e impulsa el desarrollo y crecimiento del mercado financiero de
activos del pais.

Mercados

La BVC se negocia a partir de mercados dentro de los cuales se tiene:

Mercado de acciones.

Llamado también mercado de renta variable, donde la rentabilidad de la inversidn realizada esta dada por las

utilidades obtenidas en la compafiia en la cual se invirtié, o por las ganancias en la diferencia en el precio de
compray de venta del titulo. (Ver documento en linea)

Mercado de Renta fija.

Son titulos valores de deuda emitidos por el estado o las empresas dirigidos al publico en general y que generan
intereses a su propietario. (ver documento)

Mercado de divisas
Corresponde al mercado donde se negocia moneda extranje siendo la mas importante el délar.

El Sistema Electrénico de Transacciones e Informacion del mercado de divisas SET-FX, administrado por
Integrados FX S.A., es un mecanismo electrénico a través del cual las entidades afiliadas pueden
mediante estaciones de trabajo conectadas a una red computacional, en sesiones de negociacion, ingresar
ofertas y demandas, cotizar y/o celebrar entre ellas las operaciones, contratos y transacciones propias a su
régimen legal en el mercado cambiario. Adicionalmente a lo anterior las entidades afiliadas podran registrar las
operaciones celebradas entre ellas y consultar informacién, siendo SET FX la principal referencia en tiempo real
para conocer el comportamiento del délar frente al peso colombiano.
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3.4 MERCADO DE DERIVADOS

Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio depende, o se deriva, del
comportamiento de otro activo o variable subyacente. En términos generales, un derivado es un acuerdo de
compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura especifica y a un precio definido. Los activos
subyacentes, sobre los que se crea el derivado, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés,
indices bursatiles y materias primas, entre otros

Ejercicios por temas
Utilizando la pagina de la Bolsa de Valores de Colombia realice el siguiente taller.

Conteste las preguntas planteadas a continuacioén a partir de la busqueda de las respuestas en la pagina
www.bvc.com.co

El taller debe sustentarse en clase

B En qué fecha se integran las bolsas de valores de Bogotd, Medellin y Occidente.
I Cuales son los procesos a través de los cuales funciona la BVC.

B Cudles son los principales de la misién y la visién de la BVC.

B Que es la WFE y desde cuando al BVC pertenece a este organismo.

B Cudl es el objetivo de la gestion internacional de la BVC.

B Que es el mercado de acciones o renta variable.

B Que es un indice bursétil.

B Cudles son los criterios bésicos para la construccién de un indice.

B Que son los derivados estandarizados y no estandarizados.

B Que son los futuros, opciones y forward y cuales las diferencias entre ellos.

B Que es el mercado de renta fija.

B Que es mercado de divisas SET-FX

B Como invertir en la bolsa, ventajas, montos minimos, paso a paso para invertir.

B Cuaéles son los principales comisionistas de la BVC.
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B Enumera 10 razones para hacer emisién de acciones.
B Porqué emitir bonos y papeles comerciales.
B Como inscribirse en la BVC.
B Que es el DECEVAL.
ACTIVIDAD

Investigue cuales son los efectos de la unificacidn de las bolsas de valores de Colombia, Peru y Chile.
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4 UNIDAD 4 ADMINISTRACION DE CAPITAL DE TRABAJO
4.1 OBJETIVO GENERAL

Suministrar al estudiante el conocimiento de las diferentes herramientas para la administracion del
capital de trabajo.

4.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

B |dentificar los componentes basicos del capital de trabajo y del activo corriente.

B Determinar las diferentes politicas que sobre el capital de trabajo se pueden implementar a partir de sus
posibilidades de ser financiado por pasivo y aportes.

4.2 ADMINISTRACION DE CAPITAL DE TRABAJO

Conceptos generales:

4.2.1 CAPITAL DE TRABAJO.

El capital de trabajo se refiere al activo circulante de una empresa, es decir, a los activos de los cuales se espera
se conviertan en efectivo en un lapso no superior a un afio.

El capital de trabajo por su caracteristica de liquidez requiere un manejo adecuado ya que este se convierte en
factor dinamizador de la empresa en la medida que son los recursos necesarios para que el negocio marche sin
tropiezos de ninguna clase en el corto plazo.

Desde una visidon administrativa el capital de trabajo son los recursos financieros necesarios para que el negocio
cumpla con sus obligaciones diarias, nédmina, compras, pago proveedores, transporte, arriendo, servicios
publicos, entre otros.

Relacidn riesgo-rentabilidad-liquidez en el analisis del capital de trabajo.

La decisién de mantener una relacién positiva de capital de trabajo, radica en que Tal esquema de liquidez nos
proporciona un margen de seguridad y reduce la probabilidad de insolvencia y eventual quiebra. En oposicién a
esto, demasiada liquidez trae aparejada la sub-utilizacién de activos (recursos ociosos) que usamos para generar
ventas y es la causa de la baja rotacidn de activos y de menor rentabilidad.

La administracién de capital de trabajo debe permitir determinar correctamente los niveles tanto de inversion
en activos corrientes como de endeudamiento, que traerdn aparejado decisiones de liquidez y de vencimientos
del pasivo, de tal forma que se pueda establecer un equilibrio entre las principales cuentas del activo circulante,
cuantas, por cobrar, efectivo y los inventarios.
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Estas decisiones también deben traducirse en la busqueda del equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de la
empresa. Una politica conservadora en la administracién de activos de trabajo, traerd aparejada una
minimizacién del riesgo en oposicidn a la maximizacién de la rentabilidad. Opuestamente, una politica agresiva
pondria énfasis en el aspecto de los rendimientos sobre la decisidn riesgo - rentabilidad

4211 CAPITAL DE TRABAJO NETO

Gestion de capital del trabajo

proceso de :

Niveles dptimos de :

Riesgo

Activos circulares

LG ELTGED

Tomado de: http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria/fundamentos-para-la-gestion-del-capital-de-trabajo.htm

Corresponde a la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente, siempre que los activos superen a los
activos la empresa tendra capital de trabajo neto, mientras mas predecibles sean los ingresos de efectivo de una
empresa menor sera el capital de trabajo neto necesario para cubrir las obligaciones en el corto plazo.

La coincidencia entre los periodos de recepcion de los flujos de efectivo y los periodos de pago de las deudas en
el corto plazo, resulta ser una terea dificil en las organizaciones, serd entonces necesario la programacion

adecuada a las caracteristicas propias del negocio comercial, industrial de servicios los que generen politicas de
cobro y pago que no lesionen la liquidez de este.

CTN=ACte-PCte

CTN= Capital de trabajo neto

ACte= Activo corriente
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PCte= Pasivo corriente

4.2.2 Capital de trabajo neto operativo.

Ac Fluctuante
AT F
cp
'y /
=) AC Permanente
i e B R —_/ Financiamiento
Permanente
AT
Permanente
Restrictiva Tiempo

Tomado de: http://www.monografias.com/trabajos69/fundamentos-teoricos-capital-trabajo-neto/fundamentos-teoricos-capital-trabajo-neto2.shtml

Es la diferencia entre las cuentas por cobrar mas los inventarios y las cuentas por pagar, este indicador muestra
la capacidad de la empresa de pagar sus deudas en el corto plazo con el componente adicional de los inventarios.

Este depende de las caracteristicas propias del tipo de bien que la empresa comercialice o produzca, ya que de
esto dependera la rotacidn de sus inventarios, con productos de baja rotacion debera realizarse planeacion muy
detallada de los desembolsos futuros con el fin de evitar risgos de iliquidez y posterior insolvencia.

CTNO=CxC+I-CxP

CTNO= Capital de trabajo neto operativo
CxC= Cuentas por cobrar
I= Inventarios

CxP= Cuentas por pagar.
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4.2.3 CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO.

El capital de trabajo puede clasificarse de otra forma que se presenta en el siguiente grafico

inventarios

materiales diversos
materia prima
productos intermedios
productos finales
stocks y

otros

EXISTENCIA
DISPONIBLE P

cuentas por cobrar
creditos proveedores

CAPITAL DE TRABAJO

Tomado de: http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno/cap4.html

El capital de trabajo operativo es la sumatoria de las de las cuentas por cobrar y los inventarios.

CTO= CxC+l
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4.2.4 POLITICA DE CAPITAL DE TRABAJO.

Valor total de los activos Valor total de los pasivos
Y capital contable de los

accionistas

pasivos circulantes

Deuda a largo plazo

Capital de trabajo neto

Activos circulantes
capital contable de

Activos fijos los accionistas
1.Activos fijos tangibles

2.Activos fijos intangibles

Tomado de: http://12334gt.blogspot.com/

Corresponde a los pardmetros que la empresa establece a cerca de su nivel de capital de trabajo y la forma como
financiarlo.

Para el establecimiento de estas politicas es necesario determinar porque los negocios acumulan capital de
trabajo, dentro de estas razones tenemos:

B El tipo de negocio, que depende de su estacionalidad, caracteristicas de sus procesos productivos, tipo

de materias primas, tipo de productos, entre otros.
B La disminucidn de los inventarios debido a incrementos de las ventas.
I Aumento de las cuentas por cobrar debido a nuevas ventas a crédito.
B Disminucién de las CxC debido a nuevos pagos que excedan las nuevas ventas.
I Aumento del efectivo por mayor eficiencia en los recaudos.

B Disminucién del efectivo por incrementos en los pagos de las obligaciones.
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Para un mejor entendimiento de las politicas de administracién del capital de trabajo y teniendo en cuenta las
razones por las cuales fluctua este, se hace necesario clasificar el activo circulante de acuerdo a su variabilidad,
en activo circulante permanente y activo circulante temporal.

Activo circulante temporal.

Partimos de la premisa de que el activo circulante rara vez llega a cero, es decir, mantener niveles de inventarios,
de CxCy de efectivo cero.

El activo circulante temporal representa las fluctuaciones estacionales del inventario, el efectivo y las cuentas
por cobrar, asi pues, un negocio de articulos navidefios acumulara mucho circulante (CxC, Efectivo, 1) en el mes
de diciembre mientras que la venta de articulos escolares caerd a sus niveles mas bajos.

Activo circulante permanente.

Representa el nivel minimo de inventarios, CxC y efectivo necesario para el funcionamiento normal del
negocio en cualquier época o estacion.

El activo circulante se forma por:

Cuando los recaudos se incrementan en la medida que el negocio crezca.
Cuando los clientes hay acumulacién de CxC.

Cuando el negocio crece en tamafio hay acumulacién de inventarios

A
Activo

Activo circulante

-
L

Activo circulante
permanentea

P
L

Afios
La tarea de los negocios es luchar con las fluctuaciones del activo circulante durante el ciclo de vida de la empresa
en el corto plazo.

Manejar el crecimiento del activo circulante del negocio debido al crecimiento de este.

@ PBX: 322 10 00/ Linea Gratuita Nacional: 018000 410 203 @ Calle51No, 51 27 / Medellin - Colombia  Siguencs: €3 URemington € Remington_Edu

www.uniremington.edu.co




. GESTION FINANCIERA
gﬁ!&ﬁ’!".é&ﬁl‘?ﬁ ADMINISTRACION DE EMPRESAS 36

Entonces las acciones de los negocios deben ir encaminadas al control eficiente del circulante permanente y
temporal de acuerdo a sus propias caracteristicas, tipo de mercados, procesos, tipo de producto, fuentes de
financiacién, clima politico, entre otras.

Existe una preferencia de los bancos hacia empresas que muestren sus activos corrientes bien administrados, es
decir, flujos de efectivo adecuados a su objeto social y las obligaciones financieras contraidas, ya que esto
manifiesta solidez y confiabilidad en el manejo de los recursos en el corto plazo.

El objetivo de la administracidn de trabajo serd entonces el mantenimiento de niveles adecuados de liquidez con
la mdxima rentabilidad, es decir, la busqueda del punto de equilibrio entre liquidez y rentabilidad.

4.2.4.1 NIVEL OPTIMO DE ACTIVO CIRCULANTE.

El nivel 6ptimo de activo circulante se alcanza cuando se alcanza niveles dptimos de efectivo, inventarios y de
cuentas por cobrar.

Nivel 6ptimo de efectivo se logra cuando se cuenta con el efectivo necesario para la realizacién de las actividades
cotidianas de la empresa de acuerdo a su naturaleza y origen de operaciones.

Nivel 6ptimo de inventarios se logra en la medida que se mantengan existencias minimas con el minimo riesgo
de ventas perdidas.

Nivel 6ptimo de CxC se logra cuando se incrementan las ventas con niveles bajos de cuentas incobrables.

4.2.4.2 PASIVO CIRCULANTE.

Corresponde a las deudas que tiene la empresa en el corto plazo y fuente de financiacién del activo circulante y
del capital de trabajo.

El capital de trabajo debe ser financiado, la pregunta es si con pasivo a largo plazo, pasivo a corto plazo, aportes
0 una combinacion de las anteriores.

El capital de trabajo deberia ser financiado con deudas en el corto plazo, ya que son menos onerosas, asumiendo
también que tienen un mayor nivel de riesgo, debido a los pagos que exigen mayores desembolsos periddicos.

Si la financiacion del capital de trabajo requiere fuentes como el pasivo, aportes o combinacidn de estas, se
presenta a continuacion los tres enfoques sobre la financiacion de este.

Enfoques de financiacion del capital de trabajo.

4.2.4.3 ENFOQUE AGRESIVO.

Este se realiza bajo la premisa de que:

B Los intereses son menores a corto plazo que a largo plazo.
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B Los préstamos tienen mas riesgos en el corto plazo que en el largo plazo, riesgo representado por la
imposibilidad de pago del servicio de la deuda.

B Este enfoque implica la utilizacién de financiacién a corto plazo.

Activo circulante Pasivo N
3 Caracteristicas:
temporal circulante
Activo circulante 1. Financia casi todo el
permanente activo corriente con
Pasivoa largo ;
Activo fijo pasivo a CP. _
plazo 2. Muy poco capital de
trabajoneto.
¥ 3. Mohayreservas
amortiguadoras.
4. Elriesgolo constituye la
Patrimonio g_ . v
tasa deinterés.
Capital de

trabajoneto

4.2.4.4 ENFOQUE CONSERVADOR.

Este implica la utilizacion de préstamos a largo plazo y aportes de los duefios.

Hay mas tiempo para utilizar el dinero con los créditos a largo plazo.
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Activo circulante Pasivo Caracteristicas:
temporal Capital de circulante
Activo circulante trabajo neto 1. Todo elactivo circulante

permanente es financiado

ermanente .
P con pasivo a largo plazo
Activo fijo 2. Los activos corrientes
Pasivoa largo exceden el pasivo
plazo corriente.

3. Hay un gran montode
capital de trabajo neto.

4. Elriego esminimo.

5. Alto grado de liquidez y

Patrimonio Fecursos ociosos.

6. Monto maximo de capital
de trabajo neto.

4.2.4.5 ENFOQUE MODERADO.

Los activos corrientes que solo van a estar en el balance durante un tiempo breve, deben financiarse con dudas
a corto plazo, es decir, con pasivo a corto plazo, los pasivos corrientes permanentes y activos fijos se financian
con pasivo a largo plazo

Activo Pasivo Caracteristicas:
circulante circulante
Activo Capital de Pasivoa largo 1. R'-EE_EU maderad_o.
circulante trabajo neto plazo 2. Capital de trabajoneto
moderado
Activo fijo 3. Algunos recursos
Y OCiosos.
4, Liguidez media.
Patrimonio

Ejercicios de autoevaluacion
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La empresa DD tiene la siguiente informacién en su balance general correspondiente a su activo corriente y
pasivo corriente.

Caja: 178.000

Bancos: 12.670.432

Clientes: 67.000.000

Inventarios:  43.662.190

Proveedores: 34.657.320

Obligaciones financieras CP 23.500.000

I Determine el KTN, KTO, KTNO
I Determine que enfoque utiliza en la administracidn del capital de trabajo.
B Que sugerencias realizaria usted a esta empresa en cuanto a su politica de capital de trabajo.

ACTIVIDAD

Realice un andlisis del capital de trabajo en la empresa donde usted labora, presente los resultados en un informe
tipo ejecutivo.
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5 UNIDAD 5GERENCIA DE VALOR EVA VALOR ECONOMICO
AGREGADO

5.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar los diferentes aspectos econdmicos que generan valor a las empresas y la forma de calcularlos.
5.1.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

B |dentificar los componentes basicos del EVA.

I |dentificar los inductores de valor en la empresa.

B Utilizar adecuadamente el célculo del EVA.

B Analizar los componentes del EVA como alternativa de administracidn financiera.

5.2 EVA VALOR ECONOMICO AGREGADO

Tomado de: http://www.dinero.com/caratula/edicion-impresa/articulo/el-eva-5000/96285
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Luego de estudiar el concepto de costo de capital podemos adentrarnos en el estudio de lo que significa el EVA
el cual es extractado del libro “Valoracidn de empresas, gerencia del valor y EVA” del autor Oscar Le6n Garcia?

5.2.1 DEFINICION DE EVA:

Es la diferencia entre la utilidad operativa después de impuestos y el costo financiero que implica la utilizacién
de activos por parte de la empresa.

Es también el remanente que arrojan los activos netos de operaciéon cuando producen una rentabilidad superior
al costo de capital.

Para el entendimiento del concepto se vera el siguiente ejemplo.

La empresa Valor tiene la siguiente informacién.

Fuente Estructura Costo después de impuestos | Ponderacién
financiera

Pasivos 40% 25%(1-0.35) 6.5%

Patrimonio 60% 30 18.0%

Costo de capital 24.5%

La empresa posee unos activos netos de operacién de $1000 millones por lo tanto la utilidad operativa después
de impuestos UODI minima que deberd obtener es de $245 millones.

Si en la realidad la empresa obtiene $350 de UODI se habrian logrado $105 millones adicionales en relacién con
$245 que es la minima requerida.

La diferencia entre la rentabilidad minima requerida y la que realmente obtiene es el EVA.

5.2.2 CALCULO DEL EVA.

Este resulta de la diferencia entre la UODI y el costo financiero que implica la posesiéon de una cantidad
determinada de activos.

EVA=UODI-(ACTIVOS NETOS DE OPERACION x CK)

2 Garcia, Oscar Ledn. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Prensa moderna Impresores, Cali- Colombia, 2003
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CK=Costo de capital
EVA para el ejemplo serd de 350-(1000x0.245)=350-245=5105

También puede calcularse el EVA de la siguiente forma:

5.2.3 EVA=ACTIVO NETO DE OPERACION (RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO
— CK)

RAN=rentabilidad del activo neto
RENTABILIDAD DEL ACTIVO NETO= UODI/ACTIVOS NETOS DE OPERACION.
EVA=1000x(350/1000-.245)=1000x(0.35-0.245)=$105
Estado de resultados para el EVA empresa Valor.

Utilidad operativa 538,5

Intereses (400x0,25) 100,0

Costo del patrimonio (600x46.15) 276,9
UAI  161,6
Impuestos (35%) 56,6
EVA 105,0

El costo de los 600 millones que tienen invertidos los propietarios es de 46,15% antes de impuestos, cifra que
resulta de dividir la expectativa de los duefios 30% después de impuestos del cuadro anterior, entre 0,65 que es
el complemento de la tasa impositiva del 35%.

La Utilidad Operativa corresponde a 538,5 que resultan de dividir la UODI entre 0,65 (350/065).

Entonces el EVA también puede considerarse como la utilidad que la empresa genera luego de pagar todos sus
costos financieros incluyendo el costo del dinero que los propietarios mantienen invertido en ella.

Este andlisis se realiza con fines académicos pues de ninguna forma una empresa lo realizard asi, veamos
entonces como se realizard y se llegara al mismo resultado de forma tradicional.

Utilidad operativa 538,5

Intereses (400x0,25) 100,0
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UAI  438,5
Impuestos (35%) 153.5
Utilidad neta 285,0
costo del patrimonio DI 180,0
EVA  105,0

Asi pues, el EVA es igual a la utilidad neta menos el costo del patrimonio después de impuestos.
EVA=UN-COSTO DEL PATRIMONIO DI
Formas de mejorar el EVA
La gestidn gerencial puede mejorar el EVA a través de varios tipos de decisiones.
1. Incrementando la UODI sin realizar ningun tipo de inversiones dentro de estas se destacan.
I Cambio en la politica de depreciacién.

I Cambio en los criterios de contabilizacion de las amortizaciones.

I Elverdadero cambio en el EVA se produce como resultado de un incremento del EBITDA que es |a utilidad
gue se obtiene al deducir de los ingresos los costos y gastos que implican desembolsos de efectivo.

2. Inversidn en proyectos que rinden por encima del costo de capital, se trata de inversiones cuya
rentabilidad marginal es superior al costo de capital que se calcula dividiendo la UODI entre el
incremento de los activos netos de operacién. Aqui lo importante es el monitoreo que se le
realice al EVA con relacién a los periodos anteriores, ya que la RAN puede ser superior al CKy
el EVA ser inferior al periodo pasado.

3. Liberacidn de fondos ociosos. Una disminucién del capital empleado como consecuencia de
retirar de la operacidn recursos improductivos, llamados fondos ociosos, produce un
incremento del EVA igual al valor de la disminucién multiplicado por el costo de capital.

4. Desinversion en actividades destructoras de valor. El EVA puede incrementarse aun con la
UODI disminuyendo, siempre y cuando se dé una disminucién del capital empleado que

compense, en términos de rentabilidad, esa disminucién de la UODI.
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Activos netos de operacion.

Son los activos a considerar en el calculo del EVA, son:
Capital de trabajo neto operativo KTNO

+Activos fijos

+otros activos operativos no corrientes.

Los activos netos de operacidn se obtienen al restarle a los activos de operacidn la porcién que es financiada por
los proveedores de bienes y servicios.

Equivale esto a decir que: los activos netos de operacion son iguales al patrimonio mas deuda financiera de corto
y largo plazo. Ver gréfico.

Activos netos de operacion.

Activos corrientes Proveedores
eensnnnssansasnannnssnspenannnfenis igaCONESTIN |
"\\
Lal Lejs]
+lnventarios KTN
g s Pasivoa LP Activos
Activosfijos e netos de
i _ operacion
Patrimonio
y

5.2.4 LA GERENCIA DEL VALOR.

La necesidad de evaluar el desempeiio financiero de las empresas y del mercado se viene dando a partir de
indicadores que han sido de gran utilidad, pero la pertinencia de estos bajo la perspectiva actual de desarrollo y
de competencia a nivel mundial, hace necesario concentrar esfuerzos en el andlisis de factores que estos
indicadores no dejan ver con claridad, estos factores son los que generan valor en las organizaciones.

La creacién de valor consiste en la busqueda de los elementos diferenciadores de la empresa que de alguna
forma la hagan mas atractiva para los posibles compradores, ya que ven en ella la posibilidad de generacion de
ingresos futuros.

Bajo esta visidn se plantea que en las empresas debe existir un sistema de creacion de valor consistente con su
mision y visidn, este sistema debe plantearse y promoverse desde tres elementos:

I Direccionamiento estratégico.
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I Gestiodn financiera.

I Gestién del talento humano.

5.3 DIRECCIONAMIENTO ESTRATEGICO.

A partir del direccionamiento estratégico la creacidn de valor se logra implementando dos procesos.

B Adopcién de mentalidad estratégica
B Implementacién de la estrategia

De acuerdo a este planteamiento se espera que la generacion de valor sea el resultado de la estrategia, asi
mismo, es entonces légico que lo primero que debe hacer una empresa es adoptar mentalidad estratégica, es
decir que desde la alta direccién y sus colaboradores tengan muy claro y definida las caracteristicas de la empresa
en el futuro, es decir, saber claramente hacia donde van y que aspecto tendrd la empresa en el horizonte trazado
desde la direccion.

Esto conlleva a definir con mucha claridad la misién y vision del negocio, el rumbo que deberd tener la empresa.

Fuerza
inductora

Modelo de Mentalidad

negocio estratégica

Definicidn
del negocio

Componentes Mentalidad estratégica: elaboracion propia
El direccionamiento estratégico se convierte en este aspecto de la mentalidad estratégica en un elemento sin el

cual las empresas modernas no podran, en condiciones de alta competencia generar valor a sus negocios en la
medida que esta (la estrategia) es el componente mas importante generador de ventajas competitivas.
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Asi pues, la competitividad es aquello que una empresa hace mejor que los demas, es valioso, raro y dificil de
copiar.

El logro de ventajas competitivas a partir de la implementacién de la estrategia irradiada en todos actores que
tienen intereses en la organizacién es lo que lleva a la generacién de flujos positivos de efectivo y a la postre a la
generacioén de rentabilidad, es decir, valor agregado.

IMPLEMENTACION DE LA ESTRATEGIAS

HACER COSAS MUY BIEN HECHAS,
VALIOSAS, RARAS, DIFICILES DE COPIAR.

PARA CLIENTES, MERCADOS, EMPLEADOS,
DUENOS, COMUNIDAD, AMBIENTE.

VENTAJA COMPETITIVA.

RENTABILIDAD, FLUJOS DE CAJA POSITIVOS,
VALOR AGREGADO.

Grafico implementacion estrategias: elaboracion propia.

La implementacién de la estrategia tiene que ver con las actividades que se deben llevar a cabo para hacer que
la estrategia surta resultados bajo los lineamientos de la direccion de la empresa

En este proceso se deben tener en cuenta:

B Seleccidn de herramientas e instrumentos adecuados de implementacion.
B Definir el procedimiento e instructivos para la seleccién y evaluacion de la inversion.
I Plantear planes de mejoramiento continuo.

Herramientas de reconocida validez son el balanced scorecard o cuadro de mando integral.
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Ejemplo de cuadro de mando integral

Determinar la importancia relativa de medidas de performance

Individual para la misién y objetivo de una empresa
Misién

Objetivos

Indicadores

Perspectiva financiera Tasa de entrega Ciclo de produccién Ciclo de desenvolvimiento
de pedidos de productos
Retorno sobre . Ventas provenientes
Linea de productos itari
el capital Setalict de nuevos productos
Participacién del Numero de sociedades Introduccion de Tasa de produccién
mercado con clientes nuevos productos
Generacién de Investigacion de Investigacion de
fluio de caia la satisfaccion del cliente satisfaccion del funcionario

Crecimiento de
ventas

Crecimiento y participacién Rentabilidad Satisfaccién Satisfaccion de
no mercado de clientes funcionarios

Resultado
operacional

Tomado de: http://trujillosoft.blogspot.com/2009/09/balanced-scorecard-cuadro-de-mando.html

Para la implementacion de la estrategia es importante definir y gestionar los inductores de valor®

Este proceso trata de identificar las variables que mas incidencia tienen en la generacidn de valor de la empresa
con el objetivo de direccionar todos los niveles organizacionales hacia procesos de mejora continua.

Estos seran entonces los inductores de valor definidos como “aquel aspecto de la operacidén de la empresa que
estd atado a la relaciéon causa efecto a su valor y por lo tanto permite explicar el porqué de su aumento o
disminucién como consecuencia de las decisiones tomadas”*

El valor agregado para los duefios se presenta por el incremento de la rentabilidad y por el aumento
del valor en el mercado (bolsa de valores).

Los inductores de valor de clasifican en tres categorias:

3 Garcia, Oscar Leon. Valoracién de empresas, gerencia del valor y eva. Ed Prensa moderna editores, Cali. 2003
4 |bid.
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1. Macroinductores.

I Rentabilidad del activo

B Flujo de caja libre

2. Inductores operativos y financieros
B Productividad del activo fijo.

I Productividad del capital de trabajo.
B Margen EBITDA

B Costo de capital.

3. Inductores estratégicos.

B Tasa de reinversion.

B Competencias esenciales.

I Micro inductores.

Ademas de estos parametros dados por los inductores resulta de gran importancia algunos aspectos en la
valoracion de empresas, se retoma algunos aspectos de del Profesor Oscar Ledn Garcia qlue se transcriben
desde su pagina

Los aspectos relacionados con el valor de una entidad sirven de guia para muchas decisiones empresariales y
personales. Los analisis que de alli se derivan deben realizarse con la suficiente objetividad, habilidad y
sofisticacion de forma que las decisiones que deban tomarse como consecuencia del resultado obtenido
involucren la minima incertidumbre posible

Son varias las razones por las que puede llegar a ser necesario valorar una empresa y requerir, por lo tanto, de

la asesoria de expertos.

La primera y mas obvia es que los propietarios desean venderla. Esta alternativa puede derivar en variantes

como:

Interés de algun socio en vender su participacidn o de comprar la participacién de otro u otros participantes en
la sociedad. En algunos casos esta situacion se presenta como consecuencia de disputas entre socios que deben

ser dirimidas por arbitros.

Deseo de fusionar la empresa con otra con el fin de compartir sinergias que las haria mas valiosas operando

juntas.

Escisién de una parte de la empresa con el fin de conformar otra sociedad.
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Deseo de capitalizar la empresa con el ingreso de nuevos socios o con aportes de los actuales en magnitudes que

alterarian las proporciones de participacién vigentes antes de la capitalizacion.

Capitalizacidn a través de IPO's (Initial Public Offerings), ofertas publicas iniciales, nombre que se le da al proceso

de ingreso de una empresa, por primera vez, a la bolsa de valores.

Dacidon en pago de una parte o la totalidad de la empresa a los acreedores como consecuencia de una crisis

financiera que impide que los actuales socios puedan continuar con el control de la entidad.
Determinacidon de montos a asegurar con las compafias de seguros.

Disolucion de una sociedad conyugal.

Distribucion de herencias.

Cesidn de participacidon accionaria a los trabajadores de la empresa.

Una segunda razdén para valorar la empresa es el deseo de gerentes y empresarios de implementar procesos de
medicion de la creacién de valor como parte del programa de fomento de la "Cultura del Valor", también

conocida como "Gerencia del Valor".

Mantener el modelo del valor de la empresa permite evaluar en cualquier momento el efecto de eventuales
decisiones que la gerencia esté considerando como alternativa para mejorar los resultados de largo plazo y por

ende evaluar el efecto de dichas decisiones sobre la riqueza de los propietarios.

Igualmente, permite determinar de una mejor forma la rentabilidad de la empresa como quiera que este
indicador deberia considerar, ademas de las utilidades operativas del periodo, el incremento que sobre el valor
de la empresa en el largo plazo han implicado las decisiones tomadas en el periodo.

Cada vez es mas frecuente por parte de las entidades del sector financiero la preocupacion por analizar la
informacidn relacionada con el valor de la empresa. Por ejemplo, si una empresa desea acceder al mercado de
capitales mediante emisién de bonos, un parametro a observar por parte de las entidades involucradas en la
transaccion tales como banqueros de inversién, calificadoras de riesgo y otros intermediarios es el efecto que
dicha transaccidn tendria sobre su valor. Por un lado, como los bonos son menos costosos que la deuda bancaria,

el costo de capital de la empresa podria reducirse incrementando con ello su valor. Por el otro, la inyeccién de
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nuevos recursos como consecuencia de la emisidon podria estar asociada con la financiacidn de nuevos proyectos

de crecimiento con rentabilidad, que igualmente incrementarian el valor del negocio.

Una popular medida asociada con la mediciéon de la creacién de valor es el MVATM Market Value Added, que es
igual al valor de la empresa, obtenido con base en sus futuros flujos de caja libre, menos el valor de mercado de
sus activos netos de operacién. Cuando la valoracion de la empresa se realiza por el método del EVA, el MVA es
igual al valor presente de los EVA's futuros. El incremento del MVA y el incremento del EVA en relacién con el

periodo anterior, son las dos mas populares medidas de creacién de valor para los propietarios.

Por ultimo, la valoracidon de activos intangibles tales como Good Will, marcas, patentes o cualquier tipo de
derecho, lo mismo que demandas por competencia desleal o lucro cesante, entre otras, requieren de un ejercicio
similar al que se realiza para valorar una empresa.

Las anteriores razones exigen que un ejercicio de valoracién sea comprensible para todas las partes interesadas
por lo cual debe realizarse un exhaustivo andlisis de los aspectos financieros de la empresa y de la industria en
la que se desenvuelve. Algunas veces este es un proceso complejo que implica que si el ejercicio no se realiza de
manera cuidadosa, las partes involucradas podrian llevarse sorpresas indeseadas.

Por lo tanto, un valorador profesional con experiencia, objetividad y buen juicio se convierte en pieza
fundamental para garantizar la transparencia de una transaccién en la que deba involucrarse el valor de una
empresa.

Ejercicios de aplicacién.

La empresa A calcula un CK del 25% y cuenta con unos activos netos de operacion de $167.000.000, la UODI del
periodo ascendid a $48.000.000.

B Determine el EVA.
B Cudl es el costo por el uso de los activos.
B Cuanto es la utilidad minima esperada por los duefios.

Ejercicios de autoevaluacion

La empresa A calcula un CK del 25% y cuenta con unos activos netos de operacién de $167.000.000, la UODI del
periodo ascendié 48 millones, con esta informacion determine el EVA, el costo por el uso de de los activos y la
utilidad minima esperada por los duefios.

Ejercicio EVA

La empresa A cuenta con la siguiente informacion. UOAI: $870, Activos netos de operacién: $2.600, Estructura
financiera 45:55, Costo del pasivo: 18.5%, TMRR: 23%, tasa impositiva: 32%. Cual es el valor del EVA?
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ACTIVIDAD

El estudiante realizara un analisis de valor a partir de informes financieros conseguidos en su region, el
cual deberd ser sustentado ante el grupo.

5.4 RESUMEN
5.4.1 RELACION CON OTROS TEMAS

Dentro de la empresa como unidad sistémica inmersa en una sociedad, la gestidn financiera reconoce
su interdisciplinariedad ya que ella de por si, involucra otras disciplinas como la contaduria, la economia
el analisis financiero entre otras, que permiten ver la organizacién como un conjunto de actividades
llevadas a cabo con objetivos claros de beneficios tanto sociales como individuales representados por
los duefios.
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6 FUENTES
6.1.1 LIBROS

Banco de la Republica. Introduccion al analisis econdmico, el caso Colombiano. Editado por el Banco de la
Republica. Bogotd1990

Garcia, Oscar Leon. Valoracion de empresas, gerencia del valor y eva. Ed Prensa moderna editores, Cali. 2003

Baena, Diego. Hoyos, Hernan. Ramirez Jorge. Sistema financiero Colombiano. Bogotd, Ecoe ediciones. Primera
edicién, 2008

6.1.2 PAGINAS WEB

www-banrep.gov.co

www.superfinanciera.gov.co

www.bvc.com
http://sites.google.com/sites/cfreddymartinezgomez44
http://sites.google.com/site/hernanmunera6
Parciales. 3 con un valor de 20% cada uno.
Seguimiento: valor 30%

Co-evaluacion: 10%
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7 METODOLOGIA
7.1 PRESENCIAL

En la modalidad presencial se realizara los curos mediado por la participacion del estudiante mediante
la implementacion de lecturas de apoyo, vistas a la pagina de la BVC, Superfinanciera, Banco de la
Republicay laimplementacion de actividades colaborativas donde lo propositivo sera de primer orden.

7.2 DISTANCIA

A parte de las horas presenciales de esta modalidad se implementara como herramienta para mantener
constante contacto con el estudiante los foros virtuales sobre temas pertinentes al curso y los trabajos
individuales y colaborativos, haciendo uso intensivo de los instrumentos facilitados por la WEB.

EVALUACION
Parciales. 3 con un valor de 20% cada uno.
Seguimiento: valor 30%

Co-evaluacion: 10%
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