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ANEXO 1. ENCUESTA A EMPRESAS DEL SECTOR FINANCIERO DE
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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene gran importancia porque permite conocer y analizar
alternativas financieras, permitiendo fa toma de decisiones que faciliten la labor de
renovacion financiera, ya que se estableceran los pro y los contra de cada opcién y
los caminos a seguir para aprovechar las ventajas y oportunidades que cada una

representa.

Ei estudio se realizé teniendo en cuenta las alternativas financieras referentes al
mercado primario y el mercado secundario, tales corno: CDT, cuentas de ahorro,
bonos, fiducia, papeiles de renta fija, papeles de renta variable y descuentos;
ademas se evalud la estructura y comportamiento de su oferta y demanda en

Colombia durante el segundo semestre de 1994,

Tuvo como propésitc dar a conocer al Contador de empresas el portafolio
financiero empresarial con las aiternativas y opciones de inversion que existen y se
ofrecen en Colombia, realizando una revision bibliografica y una entrevista, con el
propésito de poseer los conocimientos requeridos para evaluar y decidir sobre un

portafolio financiero,




Para ello se desarrollo en cuatro capitulos, en el primero se establecieron los
enfoques historicos, economicos y financieros de la investigacion, que son en su

conjunto la base teérica y conceptual de la investigacion.

En el segundo se realiz6 una investigacion a través de un encuesta que permitio
suplir las necesidades de informacion sobre portafolio financiero que requiere el

estudio.
En el tercero capitulo se hizo una presentacién general del portafolio financiero
para una empresa estableciendo las pautas y mecanismos requeridos para la toma

de decisiones por parte del inversionista.

En el cuarto se concluyé de acuerdo con lo detectado en la investigacin.




1. MARCO DE REFERENCIA

Para tener un conocimiento conceptual sobre el tema a desarrollar, en el presente
capitulo se estabiecen los enfoques histdricos, econémicos y financieros de la
investigacion, que son en su conjunto ia base tedrica y conceptual de la

investigacién.

1.1 ENFOQUE HISTORICO

La historia de la banca en Colombia data desde mediados del sigic pasado. El
primer banco fue la Compania de Giro y Descuento fundado en Bogota en 1841, el
cuai solo durd un afno debido a los malos manejos de los propietarios y a la falta de

control oficial. Mas tarde, en 1864, se abre The London, México and the South

American Bank, como una sucursal del banco Inglés y en 1870 se crea el primer

banco nacional, el banco de Bogota; en 1875 aparece el Banco de Coiombia, en
1876 el Banco Popular y posteriormente el Banco Internacional’ .
El negocio bancario en aquel entonces se circunscribia a: la emision de billetes,

cédulas, bonos; exportacion de oro, cambio de divisas y préstamos a corto plazo.

1 GAVIRIA CADAVID, Fernando. "Moneda, banca y teoria monetaria”. Talleres Graficos Banco

Popular. Bogota, 1985, pag. 343.




Con ese radio de accion se crearon numerosos bancos, principalmente en
Medellin, debido a fas concentracion de créditos, la actividad especuladora,
(consecuencia de la guerra de los mil dias) y |a crisis del café. Es por ello que en el
afno de 1923 el General Pedro Nel Ospina al asumir la Presidencia contrata una
misién de expertos encabezada por Edwin W. Keremmer, quienes pusieron en
marcha una reforma bancaria y monetaria para que corrigiera la situacion
anarquica que regia la banca. Lo anterior dio origen a la Ley 25 de 1923 que
autorizo la creacion del Banco de la Republica como Unico de emision encargado,
ademas de regular la moneda, el crédito bancario y los cambios internacionales y

|2 ley 45 de 1923 para regular el funcionamiento eficaz de la banca.

En los siguientes seis afios desaparecieron 19 de los 44 bancos que existian; otros
como el Banco de Bogotda y de Colombia crearon sucursales para continuar

aprovechando asi la coyuntura para fortalecerse.

Sdlo en la década del 30 se fundé la Caja Agraria como banco especializado en el
crédito subsidiado para el hombre del campo; y el Banco Central Hipotecario, cuyo

objetivo era canalizar el ahorro para financiar el sector de la vivienda.

En el transcurso de la sequnda guerra mundial el sistema financiero Colombiano

sufrid estancamiento. Sélo a principios de la posguerra se empezd a fortalecer.

En la década del 50 se organizé el Banco Popular para prestar servicios a la gente

de escasos recursos. Por aquella época se organizaron los bancos Cafetero para




financiar el sector cafetero y agricola y el banco Ganadero para el desarrollo de la
industria pecuaria en general. Estas tres entidades ademas de ser bancos de
fomento especializados de caracter oficial, actian también como bancos

comerciales.

lgualmente en éste periodo, a través del Decreto 384 del 59 y la ley 26/59 se le

permitid a la banca tradicional otorgar crédito a mediano y largo plazo.

En la década de! 60 la banca tuvo una evolucién significativa: se crearon nuevas
entidades y se amplié su radio de accién al hacerse extensivo el caracter de
fomento con la creacién de los distintos fondos financieros que le permitian

conceder créditos y plazos amplios.

Con la aparicion de las tarjetas de crédito en 1969, se entrd a la era de los
servicios modernos, y en el aflo de 1974 se permitid la emisién de Certificados de

Depositos a Término (CDT).

En 1975 el Gobierno expidié |a ley 55 que obligé a las sucursales extranjeras que
operaban en el pais a convertirse en bancos mixtos en los cuales el capital de los
Colombianos superara el 51% del total. Esto generd una respuesta favorable de los
bancos nacionales, que pudieron participar de la tecnologia y recursos de los
bancos extranjeros, lo que generd mas flujos de recursos.

Se entra en la década de los 80, época en la que se presenta la crisis financiera y

que trajo como consecuencia la expedicion de normas tendientes a conjurarla y a




evitar un colapso mayor. Una de ellas fue autorizar de nuevo la inversion extranjera
en las entidades nacionales sin limite de cuantia a través del decreto gue el estado

establecié para tai propédsito.

Desde entonces, ios servicios bancarios se han ampliado y especializado y los
sectores productivos han tenido mayores oportunidades de expansiéon. A nivel
personal, ahorradores e inversionistas disfrutan hoy de la comodidad, seguridad,
rentabilidad y liquidez que ofrecen las entidades financieras en la mayoria de las

ciudades del pais y la mas avanzada infraestructura y tecnologia.

Después de varios intentos, y ante la imperiosa necesidad de adecuar las normas a
las circunstancias y exigencias de la apertura y modernizaciéon econdmica, en 1990
se concretd la esperada reforma financiera, consignada en la ley 45 de ese afio,
que tiene como objetivo mejorar los indices de eficiencia y rentabilidad de las
diferentes entidades del sector por medio de una estrategia de fortalecimiento

patrimonial y ajustes en las politicas administrativa y de servicios.

1.2 ENFOQUE FINANCIERO

Es fundamental conocer una serie de aspectos determinantes que tienen directa

relacién con los papeles valores y |0 que es un portafolio.

A continuacién se hace una descripcién de los principales valores y actividades

financieras que puede desarrollar un inversionista:




Acciones. Se consideran como acciones aquellos titulos nominativos,
representativos de la propiedad de una parte proporcional de una sociedad
anénima. Las inversiones en acciones se valoraran a precios diarios del mercado,
entendiéndose como tal el valor promedio ponderado de las cotizaciones en las
boisas de valores del pais, el cual serd suministrado diafamente por la

supenntendencia Bancana.

Bonos de garantia generai. Estos honos son ftituios valores emitidos por las
Corporaciones financieras y estan respaidados por los créditos hipotecarios y

prendanos otorgados a favor de la Corporacion financiera que los emite.

Bonos de garantia especifica. Sus caracteristicas son similares a los bonos de
garantia general; séio difieren en algunos aspectos. Son tituios valores emitidos
por las Corporaciones financieras, respaldados por la prenda de tituios valores
individualizados o por un grupo de titulos vaiores propiedad de la entidad emisora;
tambien pueden emitirse con hipoteca o prenda de bienes muebles propiedad de
terceros, quienes solidariamente firmaran los bonos y responderan con la
Corporacioén respectiva por el valor de ia emision asi como por los intereses que

reciban los ahorradores.

Bonos publicos y privados. Los honos son tituios valores que incorporan una
parte alicuota de un créedito colectivo constituido a cargo de una sociedad o entidad

sujeta a la inspeccién y vigilancia del Gobierno. Ei Decreto 1026 de 1.990 al




modificar la emision de bonos y derogar los decretos 1998 de 1972 y 1914 de 1983

regula lo atinente a los derechos de intervencién implicitos en el bono.

Las caracteristicas fundamentales del bono se desprenden

de la definicién que trae el Cédigo de Comercio y el Decreto 1026 de 1.990:

- Incorpora una parte alicuota de un crédito colectivo contra la entidad emisora.

- Incorpora derechos de vigilancia sobre la sequridad dei crédito.

- Constituyen titulos nominativos a |a orden, al portador, emitidos en masa.
Certificados de cambio (Certicambio). Los certificados de cambio son emitidos
por el Banco de la Republica y estan reglamentadas por los Decretos 444 de 1.967
y por [a Resolucion 18 de 1.983 de la Junta Monetaria.

Tienen como objetivos al ser emitidos un manejo de politica monetaria, ya que son
titulos representativos de valores que pueden ser canjeados por giros al exterior o
vendidos al Banco de la Republica, siempre que el titulo se encuentre vigente.
Certificados de ahorro de valor constante (CAVC). Los certificados de ahorro de

valor constante son emitidos por las Corporaciones de ahorro y vivienda . Los

tenedores de éstos certificados utilizan el sistema bursatil como via eficaz para




satisfacer sus necesidades de liquidez, en tante que los inversionistas amplian su

gama de inversiones en el mercado secundario.

Certificados de deposito a término. Los Certificados de depdsito a término tienen
como hase juridica la ley 45 de 1.923. Los bancos, a partir de la Resolucion 51 de
1.974 de la Junta Monetaria, pudieron captar recursos pagando intereses
competitivos en el mercado. Las captaciones de CDT efectuadas por las
Corporaciones financieras experimentaron un gran auge durante el periodo 74-78 y
a partir del Decreto 2041 de 1.987 empezd a regularse por parte de la Junta
Monetaria todo lo pertinente a dichos certificados.

Estos certificados se enmarcan dentro del contexto de contrato de depésito a
término que puede instrumentalizarse a través de un simple recibo o a través de un

titulo valor de los CDTs.

Certificados de renta variable. Las alternativas de renta variable son diversas y se
cuentan entre ellas las acciones, los certificados de cambio, los titulos canjeables
representativos de moneda extranjera, los certificados de ahorro de valor constante
los papeles con rentabilidad variable DTF o TCC y los bonos en ddlares valorados

a la tasa representativa del mercado.

Certificados de reembolso tributario (CERT). Son emitidos por el Gobierno
Nacional; estan reglamentados por el Decreto Ley 444 de 1967; los decretos 688
de 1967 y 2395 de 1988; la ley 48 de 1983; los decretos 686 de 1984 y 390 de
1986; la ley 108 de 1985, los decretos 1518 del 84, 1588 del 84, 187 del 85, 519
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del 85 y 929 del 85. El objetivo de la emision es fomentar las exportaciones

menores.

Comisién de manejo. Es una comision que puede cobrar una empresa o entidad
por realizar una operacién financiera y que es uniforme para todos sus clientes. La
empresa o entidad podra cobrar el porcentaje equivalente anual que determine,

con sujecion a los limites establecidos por la Superintendencia Bancaria .

Liquidez. Es la capacidad de pago que tiene una entidad en el corto plazo o una
economia, dando por entendido que en el caso de una economia es igual a los
recursos disponibles en un momento determinado y para una unidad econémica el

activo corniente menos el pasivo corriente.

Mercado secundario. En el mercado secundario se encuentran
altemativas de renta fija, de renta variable y de descuento. Lo conforman todas las

transacciones realizadas con posterioridad a la emisién primaria de titulos valores.

Mercado primario. En el mercado primario las principales alternativas financieras
son: El certificado de depésito a témmino (CDT), las cuentas de ahorro, los bonos
de entidades financieras, los bonos y los papeles comerciales de las Sociedades
Anoénimas y la fiducia.

Papeles valores de renta fija. Las principales altemativas de renta fija son los
bonos publicos y privados, certificados de deposito a témino, titulos de ahorro

cafetero (TAC), pagarés, cédulas del BCH y titulos de participacion.
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Operaciones de reporto’ activas. Son operaciones de compra de titulo con
compromiso de reventa, cuyo propédsito fundamental es invertir transitoriamente los
excesos de liquidez. Los rendimientos diarios se determinaran con el valor que

resulte de aplicar el vaior del repo al equivalente diario de la tasa pactada.

Portafolio de inversién. Conjunto de titulos valores en los que las empresas o
entidades han invertido los recursos teniendo en cuenta ia seguridad, liquidez y

rentabilidad.

Rentabilidad. Tasa de ganancia que genera una inversion o papel valor teniendo
en cuenta ef vaior del bien, la ganancia obtenida y el tiempo en que se obtiene
dicha ganancia. Es una medida para establecer desde el punto de vista del
usufructo econdmico cuales son las inversiones mas atractivas en un momento
dado en el mercado financiero.

Seguridad. Es una variable econdémica determinada por el riesgo que tiene la
inversion en determinados papeles vailores. En la medida que éste riesgo es bajo,
se dice que la inversion es muy segura. Por el contrario, si el riesgo es alto, la
inversion no es segura, y el grado de riesgo estd dado por la existencia o no de

controles que existe para un determinado papel valor

Operaciones de compra con compromiso de reventa.
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Titulos con caracteristicas fijas. Son aquellos en los cuales las caracteristicas
nominales no varian durante el tiempo de vigencia de los mismos, por lo que su
rentabilidad puede ser determinada desde el momento de su adquisicion, de
acuerdo con el plazo y las condiciones de compra. Dentro de este tipo de titulos se
incluyen, entre

otros, las aceptaciones y los titulos de participacién.

Titulos con caracteristicas variables. Existe otro tipo de titulos valores o papeles
comerciales cuyo rendimiento esta condicionado por algunos factores que no
permiten determinarlo con exactitud en el momento de su adquisicion, por lo cual

se denominan titulos con caracteristicas variables, los que se han clasificado asf:

. Titulos con rendimientos a partir de tasas contingentes. Son aguellos que
reconocen rendimientos a partir de tasas como la DTF( Promedio financiero de las
tasas de captacion en Colombia), TCC ( Promedio financiero de las tasas de
colocacion en Colombia). Dado que en estos papeles el valor de los rendimientos
varia, con el fin de suavizar el impacto de dichas variaciones en el valor presente,
es necesario modificar la tasa aplicada, cada vez que se produzcan alteraciones en

la tasa nominal.

. Titulos en unidades diferentes al peso: Son aquellos titulos valores o papeles
comerciales que son emitidos en unidades diferentes al peso, tales como divisas y
unidades de poder adquisitivo contante UPAC. El valor de compra en la moneda

origen o nominal debera obtenerse dividiendo el valor de compra en pesos, entre la
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cotizacion vigente al dia de valoracion. Se debera entender por cotizacidn vigente

al dia de valoracion, lo siguiente:

.Para los titulos en UPAC: La cotizacion certificada por el Banco de la Republica.

La creacion del UPAC se debioé principaimente a la necesidad de transformar la
industria de la construccion, promoviendo y canalizando el ahorro privado. Por ello
se creo: "El 2 de Mayo de 1972 mediante decreto No. 677 que estabiecio el
Sistema de valor constante para los ahorros y préstamos con destino a la
construccion. Con ese fin se llevarian a cabo reajustes periodicos tanto en los
ahorros como en los préstamos, de acuerdo con la variacién resuitante del indice

de los precios al consumidor para empleados y obreros, elaborado por el DANE".

El UPAC tuvo unas condiciones iniciales que eran la correccidén monetaria, que
consistia en el mecanismo utilizado para corregir las distorsiones causadas por la

inflacién y las transferencias que regian en el anterior sistema antes del UPAC.

"En el caso Colombiano la indexacién se aplicé al saldo de ia deuda y no a la tasa
de interés; la tasa de interés se aplicaba al saldo ya indexado: indexado el saldo y

no la tasa de interés, hacia que la deuda contraida se amortizara con cuotas

? GIRALDO ISAZA, Fabio. El UPAC. La politica econdmica y la construccion. 1970-1887.
CAMACOL. Bogota, 1987. p.71.
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mensuales que crecian al ritmo de la inflacion y que tendian a ser a través del

tiempo una proporcién estable del ingreso mensual™ .

Una de las finalidades que busct el sistema UPAC fue el darle transparencia al
sistema de los subsidios que se venian aplicando indiscriminadamente a la
vivienda: "Porque ef UPAC corrige las transferencias y fomenta el ahorro. Las
personas se ven atraidas a sacrificar consumos presentes para obtener ventajas
en el futuro o para prever calamidades, conformando un volumen importante de
ahorro disponible el cual se utiliza para la inversién en construccién, que es de
largo plazo y se efectia a un costo social medio razonable para el conjunto de la
economia”®

La correccidon monetaria permite que en los primeros afos del crédito los
compradores de vivienda tengan una cuota de amortizacion mas baja que la que
tendrian que pagar sino se utilizara este mecanismo.

Las dificultades econdmicas asociadas con el uso indiscriminado de la correccion
monetaria en los paises donde esta se ha aplicado, son una experiencia para
manejar los procesos de indexacién en Colombia. La inflacién da lugar a cambios
en la distribucion de los recursos de los sectores mas pobres, pero esto se debe
corregir o evitar y para eflo se justifica utilizar la correccidon monetaria.

. Para los fitulos en dédlares de los Estados Unidos de América emitidos por el

Banco de ia Republica.

ibid. p. 76.

Ibid. p. 81 .
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. La tasa de cambio que defina dicho Banco, para ia fecha de valoracién.

. Para otros titulos en délares de los Estados Unidos de América: La tasa de
cambio certificada por la

Superintendencia Bancaria.

. Para los titulos en otras divisas: La correspondiente cotizacion que se defina para

estos efectos.

. Titulos de comportamiento especial: Se definen bajo este concepto los titulos
valores o papeles comerciales que presentan la posibilidad de modificar sus
condiciones nominales entre la fecha de emision y la de vencimiento.

Se clasifican entre otros en este grupo, los titulos energéticos de rentabilidad
creciente (TER) por incluir cupones que pueden o no cobrarse en un momento
dado y los titulos de tesoreria (TES), por contemplar la posibilidad de ampliar su
plazo de amortizacion.

Es importante destacar que los papeles con varias alternativas a seguir deben ser
valorados tomando como comportamiento fijo aque! que a juicio de la empresa o
entidad lleve a obtener la mejor rentabilidad, sin perder por ello condiciones de
liquidez ni elevar el riesgo de pérdida en el momento de una posible venta.

Cuando la empresa determine que el patrén de comportamiento de! titulo deba
modificarse, se supondra un evento de compra, donde el valor de la misma es el

valor presente de la fecha.
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Titulos de ahorro cafetero (TAC).Los titulos de ahorro cafetero son emitidos por

la Federacién Nacional de Cafeteros por cuenta del Fondo Nacional del Café.

Estan reglamentados por el Decreto 721 de 1.986 y tienen como objetivo principal,
al ser emitidos, convertirse en instrumentos de capitalizacién y ahorro de los

recursos producidos por el Café.

Titulos de ahorro nacional (TAN). Los tituios de ahorro nacional se crearon para
atender gastos de inversion en el presupuesto nacional y dar liquidez a la Tesoreria
General de la Republica sin necesidad de acudir a la emision monetaria o al
endeudamiento externo. Estan normados por las leyes 34 de 1984, 55 de 1985, 7
de 1986, por el Decreto ley 382 de 1983 y ios decretos 1888 y 2765 de 1983, 2787
de 1984, 317, 1231, 2147 y 3043 de 1985; 124 y 429 de 1986 y 965 de 1988,

Tienen como objetivo obtener recursos para financiar el presupuesto nacional o
para darle liquidez a la tesoreria General de {a Repubiica.

Titulos de participacion. Son tituios representativos de deuda publica creados por
la Junta Monetaria para intervenir en el mercado abierto con el fin de regular {os
medios de pago en circulacion mediante |a captacién de ahorro del publico. Se

dividen en dos clases:

Titulos de participacion clase A. Son aquellos que el Banco de la Republica
coloca por su valor nominal entre los establecimientos bancarios, las

corporaciones financieras y ias compafiias de financiamiento comercial que tengan
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excesos de liquidez; también se colocan entre entidades del sector pablico o

algunas del sector privado con las que se haya acordado inversion en éstos titulos.

Titulos de participacién Clase B. Son los titulos de participacion con los que el
Banco de la Republica vende en el mercado pdblico de valores a cualquier
inversionista, persona natural o juridica. Estos titulos son vendidos por el Banco
emisor mediante dos mecanismos:

-Venta directa Inmediata.

-Venta futuras.

Valor del portafolio. E! valor a repartir diariamente por concepto de los
rendimientos generados por el portafalio de inversion correspondera a la sumatoria
de los rendimientos diarios de cada uno de los titulos que constituyen el portafolio
de una empresa o entidad . De igual manera, el valor diario del portafoiio, valor

presente, correspondera a la sumatoria del valor presente de todos los titulos.

1.3 ENFOQUE ECONOMICO

Debe partirse de la curva LM, que es la curva de demanda de bienes y servicios de
una economia, esta constituida por la demanda de dinero en términos reales que
es aquella expresada en términos del ndmero de unidades de bienes que puede
comprar el dinero, es decir, por los saldos monetarios en términos reales que son la

cantidad de dinero en términos nominales dividida por el nivel de precios.
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La demanda de saldos reales depende del nivel de la renta real y el tipo de interés,
a su vez del nivel de renta real porque los individuos martienen dinero para poder
financiar sus gastos en un periodo determinado, que a su vez esta vinculada a la
renta recibida por esas personas y del tipo de interés porque la demanda de dinero
es dependiente del costo que implica mantener dinero en lugar de adquirir o

mantener otros activos.

Partiendo de lo anterior, en la medida en que sea mas elevado el tipo de interés,
mas costoso le sale a los inversionistas mantener dinero en lugar de tener otros
activos; por lo tanto, a cada nuevo nivel de renta decidiran mantener menos dinero
en efectivo. Igualmente, los inversionistas tienden a poseer menos efectivo cuando
sube el tipo de interés, ya que les es mas atractivo adquirir bonos u otros papeles

en lugar de tener el dinero en efectivo.

Cuando el tipo de interés es muy bajo, el beneficio derivado de adquinr bonos u
otros papeles sera muy bajo, pero cuando éste tipo de interés sube, el bereficio
sera mucho mayor, lo que impulsara a los inversionistas a mantener Gnicamente el

dinero necesario para financiar sus transacciones diarias.

Desde ésta perspectiva, la demarnda de saldos reales aumenta con el nivel de
renta ya que en la medida que éste sea mayor habrd mas posibilidades de
adquirirlos y disminuye con el tipo de interés ya que cuanto mas sea éste mayor,

los inversionistas propenderan por adquirir bonos u otros papeles vaiores.




19

La demanda de saldos reales se expresa siempre en funcidén de ios ingresos y del
interés, pero teniendo en cuenta la sensibilidad al nivel de renta y al tipo de interés.
Por eilo, cuando se incrementa el tipo de interés debido a la sensibilidad de la
demanda de saldos, la curva LM se despiaza hacia ia izquierda. lgualmente
acontece cuando se disminuye el nivel de ingresos de ios inversionistas, por lo que
se traslada ésta curva de dinero hacia la izquierda.

Estos desplazamientos de la curva implican necesariamente que LM esta llegando
a otro nivel en donde las combinaciones de tipo de interés y niveles de renta en los
que la demanda de saldos reales es igual a la oferta, se muestran a io largo de
una linea recta que presenta todas estas combinaciones y en las cuales el

mercado de dinero estd en equiiibrio.

Cuando hay incremento dei tipo de interés hay incremento en el nivel de renta
porque un incremento del tipo de interés reduce la demanda de saldos reales y
para que ésta se mantenga igual a la oferta que es fija, el nivel de renta tiene que
crecer obligatoriamente, lo que implica que el equilibrioc en el mercado de dinero
esta relacionado con un incremento del tipo de interés que estd acompanado

necesariamente por un incremento en el nivel de renta,

Entonces, la pendiente de la curva LM se ve afectada por la sensibilidad de la
demanda de saldos reales a la renta y al tipo de interés porque cuanto mayor sea
la respuesta de la demanda de dinero a las variaciones de la renta y menor sea la
respuesta de demanda de dinero a ias variaciones del interés, mayor sera ia

pendiente de la curva LM porque una variacion dada en el ingreso, produce un




20

efecto en el tipo de interés que sera mayor cuanto mayor sea la sensibilidad de la
demanda de saldos reales al nivel de renta y menor sea ia sensibilidad de la
demanda de saldos ai tipo de interés.

Cuando bajan los intereses

LMo LM1

ingresos

Cuando suben ios intereses

LM1 LMo

Ingresos
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Por esto, cuando la demanda de dinero es insensible al tipo de interés, la curva LM
es casi vertical porque la sensibilidad al tipo de interés se acerca a cero. Cuando la
demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, la curva LM es casi
horizontal porque cualquier incremento en el interés estd acompafiado
necesariamente de un gran incremento de la renta. Por esto, para mantener el
equilibrio en el mercado, cuando hay una gran sensibilidad al tipo de interés, debe

ir acompaftada de una gran variacién en el nivel de renta.

lguaimente, Una curva LM horizontal implica que la demanda de dinero es muy
sensible al tipo de interés y que una pequerfia variacién en éste tipo de interés debe
ir acomparada de una gran variacién en el nivel de renta o produccién. Por ello la
curva LM esta generando una serie de efectos similares a los producidos por ia
poiitica fiscal, como son el de la reduccién de impuestos aumenta la demanda
agregada ya que el tipo de interés al ser reducido obra de igual forma que Ia

politica fiscal y produce el aumento de la demanda agregada.

De igual forma, disminuye la demanda agregada y el aumento de la tasa de
interés disminuye la demanda agregada porque para lograr el equilibrio en el
mercado de valores tendrian que darse unos altisimos niveles de renta. De igual
forma es importante agregar que el equilibric de dicho mercado de valores esta
determinando simultaneamente el tipo de nivel y de renta hasta el punto de que la
tasa de interés y los niveles de renta son determinantes de la demanda agregada y
de la renta de equilibric porque una politica en tal sentido aumenta el gasto y la

renta, incremento que afectan a los mercados de valores, aumentando la demanda
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de dinero, lo que produce como consecuencia obviamente la elevacion de los tipos
de interés. Esta elevacion de los tipos de interés reduce el gasto agregado vy
amortigua los efectos expansivos del mercado de valores. Por ello, una LM
horizontal implica que cualquier aumento que haya en el tipo de interés anula los
efectos expansivos de la demanda de valores porque la demanda de dinero frente
a la sensibilidad ante la tasa de interés requiere de un incremento en la renta que
impide que haya una expansion real de la LM porque para lograrlo tendrian que
aumentarse en forma excesiva los niveles de renta y produccion, situacién que no

es normal en una economia.

De idéntica forma, si LM es horizontal quiere decir que hay una gran sensibilidad al
tipo de interés y que cualquier cambio, por pequefio que sea en éste tipo de
interés, debe ir acompanado de una gran variacion en el nivel de renta. Por ello, en
ésta LM horizontal el aumento de la renta elevara la demanda de dinero que estara
relacionada con los tipos de interés y cualquier aumento de tipo de interés, por
pequeio que sea, reducira el gasto y con él la renta. Pero como el tipo de interés
se incrementa en pocas cantidades debido a la sensibilidad y a la forma de la
curva, el incremento de la tasa de interés implicard necesariamente que deba
aumentarse en gran escala la renta y que el equilibrio del mercado de valores s6lo
se dara en la medida en que las cantidades de dinero que se trasladan para la
adquisicion de bonos u otros valores no afecten los niveles de renta. Sin embargo
ésta situacion no se da y es evidente que en un LM horizontal el incremento del
tipo de interés generara que haya una mayor oferta de dinero, que la gente

considere que es mas atractivo adquirr papeles valores, por lo que la demanda por
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desincentivados y tenderan a disminuir su produccion ya que consideran que se
disminuyen sus niveles de renta. Esto afectara la produccion de bienes ¥ Servicios
desplazandose la curva IS u oferta de todos los bienes y servicios en una nacion, a

|z izquierda y generando una contraccién de la economia.

1.3.1 BOLSAS DE VALORES

En Colombia la bolsa surgi6é debido al desarrollo del pais en la década de los afios
20. Con la transformacion de una economia basada principalmente en el comercio
y la agricultura hacia un proceso de industrializacién, se hizo necesaria |a
acumuiacion de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del
desarrollo nacional.

Actualmente existen en Colombia tres bolsas de valores , de las cudles se dard una
breve resefa historica individualmente: la de Bogota, la de Medellin y la de

Occidente con sede en Cali.

. Bolsa de Valores de Bogota

La Bolsa de Valores de Bogota se fundé el 28 de Noviembre de 1928, contando en
$us inicios con 24 sociedades inscritas y 17 firmas de corredores . hoy llamadas
comisionistas de bolsa.

Dada su ubicacion en el centro del pais, es la que registra mayor movimiento. El

mayor volumen de operaciones se realiza con titulos de renta fila.
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El Primero de Abril de 1929 inici6 Operaciones con el publico la Bolsa de Bogota.
Posteriormente se creé la Bolsa de Colombia en 1934 con una organizacion
apresurada, sin bases ni normas, que se fusiond con la Bolsa de Bogota afios

después,

. La Bolsa de Valores de Medellin

La creacion de la Boisa de Medellin se remonta a comienzos de siglo. Ricardo
Olano, en sus memeonas, dice que todas las noches log negociantes se reunian en
el atrio de la Catedral y aun dentro del parque Berrio, y alli en grupos se daban
noticias verdaderas o falsas, se comentaban la situacion y se hacian negocios en

oro.

De este grupo del parque Berrio salieron los promotores de la Bolsa Popular de
Medellin, que nacio en 1901, cuyo objetivo era la venta de bienes raices, muebles,
mercaderias y otros objetos negociables, pero este ente pronto desaparecié. En
1903 aparece la Bolsa Comercial de Medellin, en la cual se podian negociar
mercancias extranjeras. Esta Bolsa también desapareci¢ al poco tiempo de ser

creada,

Luego en, 1929 empez6 a operar [a Bolsa de Comercio de Medellin promovida por

Gonzalo Mejia, constituida para durar 35 anos, pero solo duré dos.
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Finalmente, y después de varios intentos se consolidd la Bolsa de Medellin S.A. el

19 de Enero de 1961, segun escritura NUm. 158 de la Notaria Sexta de esa ciudad.

Inicid operaciones €l 3 de Abnl con un capital pagado de $522.000, suma aportada
por 29 corredores que hasta ese momento conformaban la Asociacién de
Corredores de Bolsa de Medellin y con dos ruedas diarias, una a las 11 a.m. y la
otra a las 5 p.m., las cuales tenian una duracién de una hora. El permiso de
funcionamiento fue concedido por la Resolucién 36 de 1.961. Ese afio las
transacciones sumaron $117.430.511, lo cual, dada la época, era augurio del éxito

que hoy tiene esta institucion.®

Un afio después aumenté su capital a $5.000.000, lo cual permitié negociar con el
Banco de ia Republica los iocales que hoy son su sede. La época del 60 fue un
periodo de desarrollo industrial, incremento de exportaciones, aumento
demografico y de urbanismo, etc., factores importantes para el éxito de la Bolsa de
Medellin. Durante esa época esta institucion fue fundamental para la
descentraiizacion del mercado de capitales Colombianos, aspecto a su vez basico
para la capitalizacién y financiacion de la industria Antioquefia, que mostré ¥ sigue

presentando, al igual que [a bolsa, un especial auge.

. Bolsa de Valores de QOccidente

VICEPRESIDENCIA TECNICA DE LA BOLSA. Bolsa de medeilin. Taller de publicaciones

técnicas. Medellin, 1985. P4g. 11-12.
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La Bolsa de Valores de Occidente se creé el 20 de Enero de 1983 teniendo como
sede la ciudad de Cali, y surgid a consecuencia del desarrolio que se estaba dando
en el Suroccidente del pais a comienzos de la década de los 80. En Ia actualidad
funciona en unas modernas instalaciones y ha tenido gran importancia en la
formacién de un mercado de capitales en el pais en compania de las bolsas de
Bogota y Medellin.

En la actualidad, esta Bolsa trabaja en cooperacion con las otras dos del pais y con
los deseos de conformar un convenio en donde exista una comunicacién directa

que facilite la inversién en cada una de las diferentes bolsas.

. Los corredores de bholsa

En 1960 a través del Decreto 2969 se autoriza a las personas para ejercer
habitualmente el corretaje de valores sin ser miembros de alguna bolsa. De ahi en
adelante se ha venido reglamentando o modificando dicha actividad. Es asi como
mediante el Decreto 482 de 1961 las personas anteriormente descritas deberan
presentar a la Superintendencia bancaria una solicitud donde conste su nombre
completo, nacionalidad, domicilio, bancos con que trabaja, tiempo de ejercicio, etc.,

y ademas presentar para su aprobacion el reglamento y |a tarifa para su negocio.

Resolucion 1168 de 1969: El superintendente bancario reglamenta que para el
gjercicio del corretaje de valores las personas no afiliadas a las bolsas deben
constituir caucion suficiente para responder por el cumpiimiento de las obiigaciones

gue contraigan.
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Resolucion 041 de 1982 Se les ordena remitir mensualmente informacion acerca
del volumen y el precio total de las operaciones de compra y venta efectuadas

durante el mes.

La ley 45 permite que el sector financiero intervenga en las operaciones burséatiles,
lo que es benéfico, altamente provechoso para el sector porque se estan abriendo
perspectivas para que exista una mayor disponibilidad de recursos financieros, una
mayor distribucidn y una serie de operaciones que van a generar mayor
disponibilidad de recurso, van a incrementar las operaciones realizadas y van
imprimirle a la bolsa un nuevo impulso que la va a dinamizar y va a generar

mayores movimientos tanto en numero de operaciones como en recursos.,

Colombia esta entrando a realizar operaciones electrénicas recientemente en las
bolsas y s6lo la ley 45 permitid que a partir del 85 estas se hicieran efectivas, ello
porqgue el pais tiene un notable atraso en materia de produccién y suministro de
informacién, asi como en controles para que estas operaciones se puedan realizar

sin contratiempos.

lguaimente era necesaria que se configurara toda una red, un andamiaje y una
estructura electronica, que los usuarios poseyeran los medios electrénicos, que se
contara con las redes y sistemas de computacién necesarios, porque no se trataba
unicamente de emitir sino también de recibir y para ello era fundamental contar con

una estructura basica.
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Sin embargo, se pierde credibilidad porque el sistema electrénico muestra
unicamente las posturas finales, lo que va a generar obviamente desconfianza de
muchas empresas o corredores de bolsa, ya que se puede considerar que el
sistema esté viciado, alterado o manipulado en aigunas de sus etapas. Esta
situacion solamente se supera si se logra que se puedan estabiecer a lo largo del

proceso las diferentes propuestas para que haya claridad y total trasparencia,

Como este sistema restringe 1a posibilidad de que se pueda alterar o reofrecer en
una operacion, cada inversionista va a creer que otros si pueden recibir la
infformacién adecuada para poder entrar en (ltima instancia y ganar en la
operacién. De aiii que si no se ajusta ni se hacen controles, se va a creer que se

estd amarnando la informacién.




2. METODOLOGIA

2.1 TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio a desarrollar es el descriptivo analitico porque permite establecer
como se constituye actualmente un portafolio de inversiones teniendo en cuenta la

estructura financiera del pais.

2.2 INTEGRACION MUESTRA Y OBTENCION DE LA INFORMACION

2.2.1 Poblacién

Segun Eduardo Zambrano en su libro mercado financiero asegura gue en
Colombia hay 835 instituciones financieras, las cuales se tomaron como poblacién
repartidas en bancos, Corporaciones financieras, companias de financiamiento
comercial, fiduciarias, sociedades administradoras de cesantias, bancos

Cooperativos, entre otros.
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Para determinar la muestra se parte de la poblacién conformada por 835

instituciones financieras, utilizando la férmula de muestrec aleatorio:

_ NpqZ2
Nd2+pqZ
De donde:
n = Muestra

N = Poblacién = 835

p = Probabilidad de aceptacion = 0,5

q = Probabilidad de fracaso = 0,5

Z = Area bajo la curva, con un 90% de confianza = 1,96

d=Error=1-0,90=0,10

Despejando la férmula se tiene lo siguiente:

835*%05*05*196*196 801934

835*%01*01+196*05%05 8354049

831934
884

=9411=94

Una vez despejada la férmula de muestreo aleatorio la muestra queda conformada

por 94 instituciones.
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2.2.3 Instrumento de recoleccion de la informacion

La investigacion tiene dos tipos de fuentes: Las secundanas y las primarias.

Las fuentes secundarias estan constituidas por los textos, revistas e informes que

contienen informacidon sobre el mercado financiero Colombiano,

tas fuentes primarias estan constituidas por los Gerentes y Directivos de las

empresas que constituyen el sector financiero de Colombia.

Para |la recoleccion de informacion secundaria se realizd una revision de caracter
documental sobre las diferentes altemativas de inversion en Colombia; la
informacion de caracter primario se procesé y analizd a través de la encuesta

estructurada que cumple con 10s objetivos de ia investigacion.

Para la recoleccidon de la informacion de caracter primaria se utilizé como
instrumento la encuesta, con preguntas de caracter abiertas y cerradas que se

observa en el anexo 1.

Esta encuesta permite suplir las necesidades de informacién sobre portafolio

financiero que requiere el estudio.
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2.2.4 Aplicacién y tabulacién de los datos
La encuesta aplicada a las instituciones financieras se tabuld y de acuerdo con los
resultados obtenidos, se elaboraron las conclusiones y el diagnostico sobre el
mercado financiero en Colombia.
De acuerdo con ios resuitados del analisis, se establecio el portafolio financiero y
se complementd la informacion obtenida mediante la fuente secundaria, finalmente

se tomaron las decisiones y la orientacion financiera de las empresas y de las

personas naturales.

2.3 PROCESQ EXPOSITIVO

2.3.1 Procesamiento de la informacion

2.3.1.1 Analisis de resultados

La informacion procesada permite establecer por temas los siguientes aspectos:

2.3.1.1.1 Tipo de valores y operaciones del mercado primario manejados por la

empresa

Conforme se observa en la tabla el 71,27% maneja certificados de depdsito a

término (CDT) en pesos corrientes, el 91,48% (CDT) en upacs, el 100% cuentas de
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ahorro, el 2553% bonos de garantia general, el 63,82% bonos de garantia
especifica y el 53,19% fiducia.

TABLA 1. TIPO DE VALORES Y OPERACIONES DEL MERCADO
PRIMARIO MANEJADOS POR LA EMPRESA

TiPO DE VALORES FRECUENCIA [ PORCENTAJE

Certificados de deposito a término (CDT)

en pesos corriente 67 71.27

Certificados de depdsito a término (CDT)

en UPACS 86 91.48

Cuentas de ahorro 94 100

Bonos de garantia general 62 25.53

Bonos de garantia especifica 60 63.82

Fiducia 50 53.19
n=94

2.3.1.1.2 Valores y operaciones del mercado secundano

De acuerdo con {a tabla 2, el 53,19% maneja los bonos pubiicos, el 64,84% bonos
privados, el 63,83 certificados de depdsito a término, el 61,70% titulos de ahorro
cafetero (TAC), el 53,19% pagares, el 19,14% céduilas del BCH, el 12,76% cédulas
de capitalizacién "Las invencibles® de doce meses, el 53,19% tituios de
participacién, el 51,06% tituios de participacion clase A, el 44,68% titulos de
participacion ciase B.

TABLA 2. VALORES Y OPERACIONES DEL MERCADO SECUNDARIO

VALORES Y OPERACIONES FRECUENCIA | PORCENTAJE
Bonos publicos 50 53,19
Bonos privados 61 64,84
Certificados de deposito a término 60 63,83
Titulos de ahorro cafetero (TAC) 58 61,70
Pagarés 50 53,19
Céduias de! BCH 18 19,14
Céduias de capitaiizacion "Los

invencibles” de doce meses 12 12,76
Titulos de capitalizacién 50 53,19
Titulos de participacion clase A 48 51,06
Titulos de participacion clase B 42 44 68

n=94
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2.3.1.1.3 Valores y operaciones de rentas variables manejadas por las empresas

Conforme se observa en la tabla 3, el 11,70% maneja acciones, el 27,65%
certificados de cambio (Certicambio), el 11,70% titulos canjeables representativos
de moneda extranjera, el 12,76% certificados de ahorro de valor constante (CAVC),

el 76,59% bonos ley 55 de 1985 .

TABLA 3. VALORES Y OPERACIONES DE RENTAS VARIABLES
MANEJADAS POR LA ENTIDAD

VALORES Y OPERACIONES FRECUENCI| { PORCENTAJE
A

Acciones 11 11,70
Certificados de cambio (Certicambio) 15 27,65
Titulos canjeables representativos de

moneda extranjera 11 11,70
Certificados de ahorro de valor constante

(CAVC) 12 12,76
Bono ley 55 de 1985 72 76,59

n=94

2.3.1.1.4 Operaciones de descuento realizadas por la entidad

Segun se observa en la tabla 4, el 45,74% realiza aceptaciones bancarias como
operaciones de descuento, el 43,62% titulos de ahorro nacional (TAN) y el 10,64%

certificados de reembolso tnbutario (CERT).
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TABLA 4. OPERACIONES DE DESCUENTO REALIZADAS
POR LA ENTIDAD

OPERACIONES DE DESCUENTO FRECUENCIA | PORCENTAJE

Aceptacicnes bancarias 43 4574

Titulos de ahorro nacional (TAN) 41 43,62

Certificados de reembolso tributario

(CERT) 10 10,64
n=94

2.3.1.1.5 Otras operaciones desarroliadas por la entidad

De acuerdo con la tabla 5, el 11,70% desarrolla operaciones de leasing, el 8,51%

de factoring y el 79,79% otros.

TABLA 5. OTRAS OPERACIONES DESARROLLADAS POR

LA ENTIDAD
OTRAS OPERACIONES FRECUENCIA | PORCENTAJE
Leasing 11 11,70
Factoring 8 8,51
Qtros (Fiducia) 75 79,79
n=294

2.3.1.1.6 Operaciones que le favorecen a ia Institucion

Conforme se observa en la tabla 6, al 10,64% le favorece el CDT, al 46,80% el

leasing y al 42,56% el ahorro.

TABLA 6. OPERACIONES QUE LE FAVORECEN A LA INSTITUCION

OPERACIONES QUE FAVORECEN FRECUENCIA | PORCENTAJE
CDT 10 10,64
Leasing 44 46,80
Ahorro 40 42,56

n=94
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2.3.1.1.7 Existencia de operaciones financieras que puede aprovechar la Institucion

Segun la tabla 7, el 31,91% considera que si existen operaciones financieras que

puede aprovechar la Institucidn y el 68,09% no.

TABLA 7. EXISTENCIA DE OPERACIONES FINANCIERAS QUE
PUEDE APROVECHAR LA INSTITUCION

EXISTENCIA DE OPERACIONES FRECUENCIA | PORCENTAJE

Sl 30 31,91

NO 64 68,09
n=94

2.3.1.1.8 Caracteristicas de una operacion financiera

Conforme se observa en la tabla 8, el 10,63% considera que las operaciones
financieras que una Institucidn realiza debe estar caracterizada por una excelente
liquidez, el 11,70% por una excelente rentabilidad, el 8,51% por su convertibilidad,
el 11,70% por la liquidez y rentabilidad, el 12,76% liquidez y convertibilidad, el
13.83% rentabilidad y convertibilidad, el 21,27% liquidez, rentabilidad vy
convertibilidad y el 9,57% otros.

TABLA 8. CARACTERISTICAS DE UNA OPERACION FINANCIERA

CARACTERISTICAS FRECUENCIA | PORCENTAJE
Excelente liquidez 10 10,63
Excelente rentabilidad 11 11,70
Convertibilidad 8 8,51
Liquidez y rentabilidad 11 11,70
Liquidez y convertibilicdad 12 12,76
Rentabilidad y convertibilidad 13 13,83
Liquidez, rentabilidad y convertibilidad 20 21,27
Otros 9 9,57

n=94
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2.3.1.1.9 Operaciones de mayor liquidez, rentabilidad y convertibilidad

De acuerdo con la tabla 9, las operaciones de mayor liquidez son: para el 53,19%

CDT, para el 15.95% bonos y para el 30,86% otros. Mayor rentabilidad: para el

45,75% CDT, para el 19,15% titulos y para el 35,10% otros. De mayor

convertibilidad: Para el 37,23% CDT, para el 40,42% bonos, para el 22,34% otros.

TABLA 9. OPERACIONES DE MAYOR LIQUIDEZ, RENTABILIDAD

Y CONVERTIBILIDAD

OPERACIONES FRECUENCIA | PORCENTAJE
Mayor liquidez:
CDT 50 53,19
Bonos 15 15,95
Otros 29 30,86
Mayor rentabilidad;
CcDT 43 45,75
Titulos 18 19,15
Otros 33 35,10
Mayor convertibilidad:
CDT 35 37,23
Bonos 38 40,42
Otros 21 22,35
n=294

2.3.1.1.10 Operaciones financieras que absorben mayor cantidad de recursos

Segun se observa en la tabla 10, para el 32,98% el ahorro es la operacion que

absorbe la mayor cantidad de recursos, para el 25,53% CDT, para el 19,14%

bonos, para el 11,70% titulos de participacion y para el 10,65% fiducia.
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TABLA 10. OPERACIONES FINANCIERAS QUE ABSORBEN MAYOR
CANTIDAD DE RECURSOS

QPERACIONES FINANCIERAS FRECUENCIA PORCENTAJE

Ahorros 31 32,98

CDT 24 25,53

Bonos 18 19,14

Titulos de participacion 11 11,70

Fiducia 10 10,65
n=94

2.3.1.1.11 Comportamiento del mercado financiero en los Ultimos afos
De acuerdo con la tabla 11, el 42,55% considera que el comportamiento del
mercado en los ditimos afios ha crecido, el 29,78% que ha permanecido constante

y el 27,67% que ha disminuido.

COMPORTAMIENTQO DEL MERCADO FINANCIERQO EN LOS ULTIMOS ANOS

COMPQORTAMIENTO FRECUENCIA PORCENTAJE

Ha crecido 40 42 .55

Ha pemanecido constante 28 29,78

Ha disminuido 26 27,67
n=94

2.3.1.1.12 Elementos con que debe contar una Institucién financiera para

desarrollar un portafolio éptimo

Segun se observa en la tabla 12, el 19,14% considera que la diversidad de papeles
valores es un elemento con que debe contar una institucion financiera para

desarrollar un portafolios 6ptimo, el 29,72% un paquete basado en !a rentabilidad,
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el 25,55% un paquete basado en la convertibilidad y el 26,59% papeles valores de

liquidez inmediata.

TABLA 12. ELEMENTOS CON QUE DEBE CONTAR UNA INSTITUCION
FINANCIERA PARA DESARROLLAR UN PORTAFOLIO OPTIMO

ELEMENTOS FRECUENCIA | PORCENTAJE

Diversidad de papeles valores : 18 19,14

Un paquete basado en la rentabilidad 27 29,72

Un paquete basado en la convertibilidad 24 25,55

Papeles valores de liquidez inmediata 25 26,59
n=94

2.3.1.2 Diagnéstico

Las Instituciones financieras de la ciudad de Bucaramanga manejan operaciones
del mercado primario, como certificados de deposito a término, cuentas de ahorro,
fiducia y bonos, al igual que operaciones de mercado secundario, como la compra

y venta de bonos, cédulas y titulos de participacién.

En menor escala estas empresas manejan operaciones y valores de rentas
variables y descuento y tienden a realizar en forma muy timida operaciones de
leasing y de factoring ya que se orientan a desarrollar aquellas operaciones mas
conocidas en el mercado financiero y las que le reportan mayores ventajas y
facilidad de manejo, tales como el CDT o las cuentas de ahorro, que son las

operaciones tradicionales de este tipo de entidades.
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La mayoria de las Instituciones financieras no estan conscientes que existen otras
operaciones financieras diferentes a las que habitualmente utilizan y que pueden
aprovechar, lo que indica a las claras que no estan desarrollando un portafolio

caracterizado por su versatilidad, tamano y apertura financiera.

La mayoria de las entidades prefieren desarrollar operaciones financieras que le
reporten una mezcla de liquidez, rentabilidad y convertibilidad, ya que de esta
forma obtienen grandes beneficios y minimizan el riesgo, por lo que manejan los
papeles y valores que de una u otra forma les permiten obtener liquidez,

rentabilidad y convertibilidad.

Para las Instituciones financieras de la ciudad de Bucaramanga las cuentas de
ahorro y los CDT son las operaciones financieras que absorben la mayor cantidad
de recursos, lo que indica que sus flujos de dinero se orientan casi siempre a este

tipo de operaciones.

Para la mayoria de las empresas, el mercado financiero de la ciudad de
Bucaramanga ha crecido en los ultimos afos; sin embargo existe un nucleo
importante que considera que ha permanecido constante o que ha disminuido, lo
que evidencia la dificultad que tienen muchas empresas para sobrevivir y
desarrollarse con propiedad en un mercado tan exigente. Ei portafolio dptimo para
las entidades financieras de la ciudad de Bucaramanga es aquel paquete que

ademas de contener diversos papeles valores permita lograr rentabilidad,
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convertibilidad y liquidez inmediata, que son aspectos fundamentales a la hora de

decidir por un determinado valor.




3. CONTENIDOS

En el presente capitulo se hace una presentacion general del portafolio financiero
para una empresa estableciendo las pautas y mecanismos requeridos para la toma

de decisiones por parte del inversionista.

3.1 PORTAFOLIO FINANCIERO

El portafoiio financiero debe tener en cuenta lo siguiente: en el mercado financiero
existen dos mercados; el primaric o mercado donde los recursos tiene rapida
liguidez o convertibilidad a dinerc vy el mercado secundario, donde su
convertibilidad es menor y no se posee de liquidez inmediata. Asimismo se deben

tener en cuenta el Factoring y el Leasing.

Las elecciones financieras y las diferentes opciones que existen son:

3.1.1 El mercado primario

En el mercado primario las principales altemativas financieras son: El certificado de

depdsito a término (CDT), las cuentas de ahorro, los bonos de entidades




44

financieras, los bonos y los papeles comerciales de las Sociedades Anénimas y la

fiducia.

3.1.1.1 Certificados de dep6bsito a término (CDT)

El certificado de depdsito a término recibe un doble tratamiento en el mercado
financiero Colombiano: se le negocia y tramita en pesos corrientes y en UPACS.

Cada una de éstas dos modalidades se estudia en detalle a continuacion.

3.1.1.1.1 En pesos corrientes

Definicion: es un certificado de depdsito a término, el cual tiene las caracteristicas
de un titulo valor y que expide la entidad emisora a un cliente como constancia de
un depodsito que se compromete a devolver junto con unos intereses previamente

acordados, unicamente en la fecha de vencimiento convenida.

Funcionamiento: Para la constitucién de un CDT, el cliente lo solicita verbalmente
al funcionario de la entidad emisora y éste a su vez le informa las condiciones en

que puede ser pactado dicho depdsito.

Beneficiario: EI CDT es un titulo valor nominativo; esto significa que la entidad
emisora expide el titulo a nombre de [a persona (natural o juridica)que efectia el
deposito, pero a la vez dicho beneficiario puede transferirlo a otra persona a través

de endoso, siempre y cuando se informe por escrito a la entidad emisora de tal
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transferencia para que ésta registre en su libro auxiliar el nombre e identificacién

del huevo tomador del CDT.

Piazo: Los CDT se constituyen por un periodo inicial minimo de 90 dias, sin que

exista un limite maximo de dias para su constitucion.

Valor o monto minimo: Los CDT no se pueden constituir por una suma inferior a

$100.000.

Tasa de interés: Dependiendo de la cuantia del depdsito y del plazo convenido, se
pacta la tasa de interés, de acuerdo a lo estipulado por ley. Es importante destacar
que el pago de intereses de un CDT puede pactarse por periodos vencidos o
anticipados, lo cual también hace que las tasas de interés sean diferentes entre

una y otra forma de pago.

Situacién tributaria: Los intereses obtenidos son gravados en cualquier monto en

un 60% o 70%.

Retencidn en la Fuente: El 7% sobre el total de los intereses.

Obhjetivo de la emision: Captar recursos para financiar capital de trabajo a

empresas de |los diferentes sectores de la actividad econdmica.
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Entidades emisoras: Bancos comerciales, Corporaciones financieras, Caja

Social de Ahorros, Caja Agraria y Compairiia de financiamiento comercial.

3.1.1.1.2 En UPACS

Es un CDT con las mismas caracteristicas del CDT en pesos corrientes, en lo que
se refiere a definicion, funcionamiento, beneficiario, piazo y objetivo de la emision,

Las Unicas entidades emisoras son las Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

Su diferencia principal es que las cantidades depositadas no se contabilizan en

pesos sino en UPACS.

3.1.1.2 Cuentas de ahorro

Las cuentas de ahorro se dividen en pesos corrientes y en UPACs, que reciben un

tratamiento similar pero que deben ser estatuidas por separado para determinar

sus caracteristicas y diferencias.
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3.1.1.2.1 En pesos corrientes

Las cuentas de ahorros en pesos corrientes tienen como caracteristica principal
promover el ahorro privado y canalizario hacia el sector financiero. Estas cuentas
son una modalidad cuyos montos ahorrados se contabilizan en pesos.

Plazo: Estos depésitos son pagaderos a la vista previa la presentacion del talonario

de retiro.

Montos minimos: Cada Entidad financiera tiene estipulado un minimo para abrir
una cuenta de ésta naturaleza. Generaimente el usuario abre su cuenta y debe
mantener una cantidad minima también estipulada por la Corporacién o entidad

financiera. Si se disminuye su cuantia es cancelada la cuenta.

Tasas de interés: El rendimiento se determina en la modalidad de diario vencido a

timestre vencido, dependiendo del tipo y caracteristicas de la cuenta.

Situacién tributaria: Los intereses obtenidos de éstas cuentas son gravables en

cualguier monto.

Retencién en la Fuente: Hay retencion en la fuente luego de $ 20.000 de intereses

diarios.
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Entidades que pueden captar éstos depésitos: Los establecimientos bancarios
autorizados por la Superintendencia bancaria, las Cajas de ahorro y las

Cooperativas de orden superior

3.1.1.2.2 En UPACs

Definicidn: Esta modalidad de captacion es la mas importante de las Corporaciones
de ahorro y vivienda. Su definicién y funcionamiento es similar al de las cuentas de
ahorro, con la diferencia de que las sumas ahorradas no se contabilizan en pesos

sino en Unidades de Poder Adquisitivo Constante, UPAC.

Plazo: Estos depébsitos son pagaderos a la vista, previa presentacion del talonario

de retiros.

Montos minimos: Para abrir una cuenta de ésta naturaleza el ahorrador usualmente
debe realizar un depdsito inicial y mantener, segun lo determine la Corporacién, un

saldo minimo en su cuenta, generalmente de 2 UPACs.

Tasas de interés: El rendimiento se determina en forma compuesta pues al
ahorrador se le cancela diariamente la correcciéon monetaria sobre el saldo del dia y
timestralmente se le liquidan los intereses, airededor del 3% efectivo anual sobre

el saldo minimo de la cuenta durante el trimestre,
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Situacion tributaria: La correccion monetaria esta exenta en el 100%, se debe

efectuar la retencion en |a fuente del 7% sobre los rendimientos.

Entidades: Las entidades que captan a través de éstos depositos son las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda y la seccién de Ahorro y Vivienda del Barco
Central Hipotecario, las Cooperativas, las Fiduciarias.

3.1.1.3 Bonos de entidades financieras

Las principales modalidades de captacion de recursos de las entidades financieras

en lo que a bonos se refiere son:

3.1.1.3.1 Bonos de garantia general

Definicidon: Estos bonos son titulos valores emitidos por las Corporaciones
financieras y estan respaldados por los créditos hipotecarios y prendarios

otorgados a favor de [a Corporacidn financiera que los emite.

Beneficiario: Segun se establezca en el reglamento de emision respectivo, pueden

ser emitidos a la orden, al portador © con caracter nominativo.

Plazo: El plazo de vencimiento de éstos titulos debe ser mayor a un afio e inferior a

diez; en el mercado se consiguen borios de ésta naturaleza a diferentes plazos.
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Ademas, si asi se establece en el reglamento de emision, pueden ser redimidos
antes de su vencimiento, bien sea porque se redimen por sorteo, caso en el cual el
tenedor recibe su dinero antes del vencimiento, o porque en el reglamento se fija
esa posibilidad, siempre y cuando el tenedor esté dispuesto a sacrificar parte del

rendimiento o de su valor como penalizacién.

Valor o monto minimo: Depende de la cuantia que se fije en el reglamento de la

emision.

Tasa de interés: Depende del reglamento de emisién. En la mayoria de los casos
se colocan con descuento y el rendimiento para el ahorrador varia de acuerdo a si

lo compra o ne en el mercado secundario.

Situacién tributaria: Son gravables en un 100% de sus utilidades.

Entidades emisoras: Las Corporaciones Financieras y algunas Compafias de

financiamiento comercial.

3.1.1.3.2 Bonos de garantia especifica

Sus caracteristicas son similares a los bonos de garantia general; sélo difieren en
algunos aspectos.
Definicion: Son titulos valores emitidos por las Corporaciones financieras y que

estan respaldados por la prenda de titulos valores individualizados o por un grupo




7

5]

de titulos valores propiedad de la entidad emisora; también pueden emitirse con
hipoteca © prenda de bienes muebles propiedad de terceros, quienes
solidariamente firmaran los bonos y responderan con la Corporacion respectiva por

el valor de |la emision asi como por los intereses que reciban los ahorradores.

3.1.1.4 Fiducia

Definicién: El negocio fiduciario se define como aquel que se celebra con una
persona en consideracién a la confianza que se tiene sobre su capacidad
profesional y administrativa para gestionar negocios ajenos con la seguridad de
obtener el mejor resultado posible dentro del mercado. Es decir, consiste en tomar,
aceptar y desempefiar encargos de confianza que le sean legalmente

encomendados.

En desarrollo de los contratos fiduciarios, las sociedades fiducianas pueden actuar
como: “fideicomisaria, albaceas, administradores, registradores de acciones y
bonos, curadores de herencias, mandatarios, depositarios, curadores de bienes de
dementes, menores, sordomudos, ausentes y personas por nacer y ejercer
cualesquiera..."’ de las funciones que le establece el Estatuto Organico del

sistema financiero.

NUEVA FRONTERA.Manual de Servicios financieros .
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Las sociedades fiduciarias pueden efectuar diferentes modalidades de contratos
que deben ser aprobados por la Superintendencia bancaria, entre los cuales se

tienen:

a) Fideicomisos de Administracién: Mediante ésta modalidad de contrato la entidad
fiduciaria autorizada para ello se encarga de manejar los bienes que recibe en
fideicomiso. Este tipo de fideicomiso se puede ejecutar con transferencia de
propiedad o por mandato; en el primer caso, la persona que constituye el
fideicomiso transfiere a la seccion o a la sociedad fiduciaria la propiedad del bien o
los bienes objeto del contrato de fideicomiso. Por el contrario, en los fideicomisos
de administracion por mandato no hay transferencia de propiedad de los bienes

objetos de fideicomiso.

b) Fideicomisos de garantia: En ésta clase de contrato el fiduciario adquiere el
compromiso de garantizar obligaciones a cargo de su cliente o de la persona que
indique. Ejemplos de éstas operaciones son el avalar un pagaré a favor de un
establecimiento de crédito, garantizar un contrato de arrendamiento, garantizar el

cumplimiento de un contrato, etc.

c) Fideicomisos de Emisién y Colocacidon de Valores: En ésta clase de fideicomiso
la sociedad fiduciaria que efectle el contrato se encarga de la venta de los titulos
emitidos por su cliente. También se pueden efectuar contratos sobre titulos que ya

estén en circulacion, es decir, que no sean de emisién primaria.
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d) Fideicomisos de proteccién social: Esta modalidad de contrato de fiducia
comprende |la administracion de todos aquellos fondos que los clientes depositan y
que estan destinados a un servicio social © a cumplir con obligacién de los clientes
o que estan destinados a proteger el patrimonio de determinadas personas
capaces o incapaces. Comprende entre otros rubros, las pensiones, cesantias,
primas de antigliedad, seguros de vida o accidentes, educacion, salud,
subsistencia, testamentos, tutorias, herencias, curadorias, legados y donaciones,

fondos de empleados, etc.

La ley 45 de 1.990 reglamentdé que los establecimientos de crédito no pueden
prestar servicios fiduciarios, a excepcidon de las operaciones de recaudo vy
transferencias de fondos que sean complementarias o vinculadas a sus actividades
0 cuando obren como agentes de transferencia y registro de valores. En ningun
caso la actuacién de éstas entidades podra implicar la recepcion de moneda
cormriente, divisas 0 de cheques. Esta ley fij6 un plazo no superior a dos afos para
el desmonte de las secciones fiduciarias en las entidades financieras que ofrecian
éste servicio. Esta ley sefalé que solo pueden actuar como fiduciarios en Colombia
las sociedades fiduciarias autorizadas por la Superintendencia Bancaria que vigila

sus actividades para proteger los intereses y confianza del publico.

El Nuevo Estatuto organico del sistema financiero expedido mediante el Decreto
1730 de Julio de 1.991 por el Gobiemo Nacional establece las operaciones que
pueden desarroliar las sociedades fiduciarias en Colombia, tal como tener la

calidad de fiduciarios, segun lo dispuesto en el articulo 1226 del Coédigo de
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Comercio; celebrar encargos fiduciarios que tengan por objeto [a realizacién de
inversiones, obrar como agente de transferencia y registro de valores; obrar como

representantes de tenedores de bonos y prestar servicios de asesoria financiera.

Las sociedades fiduciarias pueden conformar fondos comunes ordinarios de
inversion integrados con dineros recibidos de varios contribuyentes o adherentes
para el efecto. En el Fondo Comdn Ordinario éstos recursos deben destinarse
forzosamente a la inversidn. Dentro de las carteras de inversion del fondo no
podran mantenerse ftitulos de un mismo emisor, aceptante o garante que
representen mas del 10% del portafolio. No obstante dicha participacion podra ser
hasta del 20% del portafolio cuando tenga por objeto titulos de deuda emitidos,
aceptados y garantizados por los establecimientos financieros sefialados por la
Superbancaria. Estos recursos del Fondo podran destinarse a la celebracion de
operaciones activas de reporto (repos) siempre y cuando éstas se realicen sobre
los titulos de renta fija. Quedan exceptuados los titulos de deuda publica o los

emitidos por el Banco de la Republica,

Ninguna Institucion fiduciaria podra administrar mas de un fondo comun ordinario
de inversion y las sociedades fiduciarias deberan invertir no menos de! 10% del
promedio mensual del activo de los fondos comunes ordinarios en depésitos o

titulos de deuda cuyo vencimiento no exceda de 15 dias.
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Finalmente, las sociedades fiduciarias pueden constituir y administrar varios fondos
comunes especiales siempre y cuando acrediten ante la Superbancaria la

capacidad administrativa necesaria.

De acuerdo con el art. 3 del Decreto 1026 de 1990 las entidades fiduciarias podran
emitir bonos actuando por cuenta de una fiducia mercantil constituida por un

numero plural de sociedades.
3.1.2 El mercado secundario

En el mercado secundario se encueniran alternativas de renta fija, de renta

variable y de descuento.

3.1.2.1 Renta fija

Las principales altemativas de renta fijla son los bonos publicos y privados,
certificados de deposito a término, titulos de ahorro cafetero (TAC), pagares,
cédulas del BCH y titulos de participacion.

3.1.2.1.1 Bonos publicos y privados

Los bonos son titulos valores que incorporan una parte alicuota de un crédito

colectivo constituido a cargo de una sociedad o entidad sujeta a la inspeccion y

vigilancia del Gobierno. El Decreto 1026 de 1.990 al modificar la emision de bonos
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y derogar los decretos 1998 de 1972 y 1914 de 1983 regula lo atinente a los

derechos de intervencion implicitos en ei bono.

Las caracteristicas fundamentales dei bono se desprenden de ia definicion que

trae el Cédigo de Comercio y el Decreto 1026 de 1.990:

- Incorpora una parte alicuota de un credito colectivo contra la entidad emisora.

- Incorpora derechos de vigilancia sobre la seguridad dei crédito.

- Constituyen titulos nominativos a la orden, al portador, emitidos en masa.

Los bonos tienen una funcidn economica y dentro de las posibilidades de

financiacidn que se ie presentan a las empresas se encuentran ia emisién de

acciones y obligaciones, el endeudamiento bancario y extrabancario y ia retencion

de utilidades. Por ello los bonos constituyen instrumentos que proveen gran ventaja

en cuanto contribuyen a un renglén neuralgico en la financiacion de las empresas.

3.1.2.1.1.1 Bonos publicos

Los bonos pubiicos principaies en Colombia son: El Agrario de ia ley 30 dei 88,

Bonos de financiamiento especial, Bonos de financiamiento presupuestal, Bono iFi

de fomento industrial, entre otros.
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Todos estos bonos tienen como caracteristicas las siguientes:

- Los titulos de deuda interna y externa que emite el Gobiemo tienen un régimen

especial. Su marco general de referencia es el contrato de empréstitos.

- La solidez del emisor, que hace improbable un incumplimiento, su naturaleza y el

régimen aplicable, son las diferencias mas notorias con los bonos privados.

Finalmente, las emisiones de obligaciones que realiza el Estado tienen como
propésito fundamental obtener recursos del pGblico inversionista para financiar la

inversién publica.

3.1.2.1.1.2 Bonos privados ( Emitidos por empresas privadas)

Entre los bonos privados se encuentran los siguientes:

- Bonos ordinarios: Constituyen la modalidad mas genérica de bonos privados y
corresponden a los titulos de deuda a largo plazo que emiten las sociedades
anénimas sometidas al control y vigilancia del Estado. No tienen implicita la

clausula de conversion.

- Bonos convertibles en acciones: Estos bonos incorporan un crédito colectivo a

cargo de la sociedad emisora cuyo capital es amortizado mediante la conversién
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del bono. A diferencia de los ordinarios son nominativos porque son convertibles en

acciones y no pueden ser redimibles en dinero.

- Bonos de garantia general: Son bonos emitidos por las Corporaciones
Financieras y se encuentran garantizados por el conjunto de los créditos

hipotecarios y prendarios otorgados a favor de la respectiva corporacién.

- Bonos de garantia especifica: Son bonos emitidos por las Corporaciones
financieras y estan garantizados mediante la prenda de titulos valores individuales

0 grupos de titulos valores de propiedad de las corporaciones.

El régimen iegal se enmarca dentro del Decreto 1026 de mayo 15 de 1.990 en
donde se normatiza sobre el proceso de emisidn y colocacion de los titulos, las

caracteristicas del titulo y los derechos de los tenedores del titulo.

Los bonos convertibles en acciones estan normatizados por el Decreto 1026 de
1.990, el cual modifico el régimen de ios bonos y derogd los Decretos 1998 del 72
y 1914 de 1984.

Los bonos de garantia general estan normatizados por los siguientes decretos:

- 2041 del 27 de octubre de 1987, que reguia en forma integra la materia en sus
articulos 22, 23, 24 y 25, por lo cual los Decretos anteriormente citados han

quedado derogados expresamente.
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- El art. 22 del mencionado Decreto se refiere a la garantia colectiva constituida en
favor de los tenedores de bonos, estableciendo que el monto de los bonos de
garantia general en circulacidn no podran exceder el 90% del capital constitutivo de

la garantia.

3.1.2.1.2 Certificados de depdsito a término

Los Certificados de depésito a término tienen como base juridica la ley 45 de
1.923. Los bancos, a partir de la Resolucién 51 de 1.974 de la Junta Monetaria,
pudieron captar recursos pagando intereses competitivos en el mercadeo. Las
captaciones de CDT efectuadas por las Corporaciones financieras experimentaron
un gran auge durante el periodo 74-78 y a partir del Decreto 2041 de 1.987
empezo6 a regularse por parte de la Junta Monetaria todo lo pertinente a dichos
certificados.

Estos certificados se enmarcan dentro del contexto de confrato de deposito a
término que puede instrumentalizarse a través de un simple recibo o a través de un
titulo valor de los CDTs.

Las entidades emisoras de los CDT son los bancos comerciales, las Corporaciones
financieras, la Caja Social de Ahorros, la Caja Agrana y Compaiias de
financiamiento comercial.

En la actualidad se norman a través de los Decretos 2369 de 1.960, 399 de 1.975,
2461 de 1.980, 2043 de 1.986 y 2329 de 1.989. Por las Resoluciones 54 de 1.974

y 40 de 1.980 de la Junta Monetaria.
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La emisién de estos papeles valores tiene como objetivo captar recursos para

financiar capital de trabajo a empresas de los diferentes sectores de la actividad

economica.

Situacion tributaria: Los intereses generados son gravabies en un 100%.

Adquisicion secundaria: 90% del valor nominai.

Interés nominai anual: Determinado por el Emisor.

Amortizacion: Al vencimiento.

3.1.2.1.3 Titulos de ahorro cafetero (TAC)

Los titulos de ahorro cafetero son emitidos por la Federacion Nacional de

Cafeteros por cuenta dei Fondo Nacional del Café.

Estan reglamentados por el Decreto 721 de 1.986 y tienen como objetivo principal,
al ser emitidos, convertirse en instrumentos de capitalizacion y ahorro de los
recursos producidos por el Café.

Situacion tributaria: Son gravables en un 100% de lo percibido por este concepto.

Administrador de la emisién: El Banco Cafetero.
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Emisiones: De acuerdo con el momento estipulado para las emisiones vigentes.

QOrden de expedicion: A la orden.

Valor nominal e inversion minima: Tienen como minimo $6.000.000 pero se puede

ahorrar cualquier cantidad de alli en adelante.

Adquisicién primaria: Son entregados a 1os productores de café con el caracter de
bonificacion en el momento en que se efectua la venta de café pergamino en el
mercado interno.

Plazo: Tres anos.

Interés nominal anual: 24% semestre vencido.

Amortizaciones: Al vencimiento.

Liquidez primaria: No tiene.

3.1.2.1.4 Pagarés

Los pagarés son documentos emitidos por los Bancos e Instituciones financieras

para el respaldo de una deuda y tienen una serie de caracteristicas que son las

siguientes:

Ohbjetivo de ia emision: Respaldo de una deuda.
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Situacion fributaria: No son gravables.

Administrador de la emision; El emisor.

Emisiones: En el momento de la expedicion.

Orden de expedicion: A la orden.

Valor nominal de la inversion minima: Cualquier denominacién en materia de

inversion.

Adquisicion primaria: 100% del valor nominal.

Plazo; El pactado entre las partes.

Rendimiento nominal anual: Intereses ordinarios hasta el maximo permitido por ley.

3.1.2.1.5 Cédulas del BCH

El Banco Central Hipotecario es el unico en el pais que funciona como tal; por lo
tanto, se describiran las caracteristicas de las modalidades de captacion de ésta
entidad, exceptuando las que realizan en su seccion de ahorro y vivienda por tener

caracteristicas similares a las de las Corporaciones de ahorro y vivienda.
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3.1.2.1.5.1 Cédulas de Capitalizacién "Los invencibles” de doce meses

Definicién: Cédulas emitidas por el BCH mediante las cuales se capta ahorro del
publico por el sistema de ahorros mensuales hasta que el ahorrador cumpla su

meta de ahorro.

Beneficiario: Estas cédulas se expiden a la orden.

Plazos: 12 meses.

Monto minimo: El ahorro minimo mensual es de $1.000 y sus mdltiplos sin que
exceda los $60.000 mensuales. También se pueden adquirr por su valor total con

descuento, participando en todos los sorteos.

Tasa de interés: La tasa de interés minima garantizada es del 5% efectiva anual,
recapitalizables y pagaderos al final del periodo; ademas, la probabilidad de salir
favorecido en los sorteos es de 1 entre 194; se realizan dos sorteos extraordinarios
al ano en Junio y Octubre. Los sorteos ordinarios se realizan mensualmente.

3.1.2.1.6 Titulos de participacién

Definicién: Son titulos representativos de deuda publica creados por la Junta
Monetaria para intervenir en el mercado abierto con el fin de regular los medios de
pago en circulacién mediante la captacién de ahorro del publico. Se dividen en dos

clases:
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3.1.2.1.6.1 Titulos de participacion Clase A

Definicién: Son aquelios que el Banco de la Republica coloca por su valor nominal
entre los establecimientos  bancarios, las corporaciones financieras y las
compaiias de financiamiento comercial que tengan excesos de liquidez; también
se colocan entre entidades dei sector pubiico o aigunas del sector privado con las

que se haya acordado inversion en éstos titulos.

Plazos y orden de expedicién: Se expiden con piazos de 7, 15 y 30 dias calendario

y su forma de expedicion es a la orden.

Montos minimos: Se colocan poruna suma no inferior a

$20.000.000, de ahi en adelante en multiplos de $1.000.000 y se adquieren con
descuento.

Adquisicién primaria: Al 100% de su valor nominal.

Tasa de interés: La tasa de interés se pacta directamente entre las entidades que
pueden suscribirlos y el Banco de la republica y el pago de dichos intereses se

hace por periodo vencido.

Amortizacion: Al vencimiento.
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Liquidez: La primaria no tiene y la secundaria en las bolsas de valores, pero
unicamente entre las instituciones financieras que puedan suscribir los titulos en

forma primaria.

Entidad emisora: Banco de la Republica.

3.1.2.1.6.2 Titulos de participacion Clase B

Definicion: Son los titulos de participacion con los que el Banco de la Republica
vende en el mercado publico de valores a cualquier inversionista, persona natural o

juridica. Estos titulos son vendidos por el Banco emisor mediante dos mecanismos:

. Venta directa o por ventanilla: Se adquieren directamente en el emisor a los

precios establecidos por él.

. Oferta: Se adquieren a través de los intermediarios de ofertas y agentes
colocadores; en el ultimo caso el agente colocador propone al emisor el precio al
que esta dispuesto a adquirir una determinada suma de titulos y el emisor decide si
acepta o no la oferta que le proponen.

Pueden ser intermediarios de ofertas o agentes colocadores los comisionistas de

bolsa, ios bancos comerciales y las sociedades fiduciaras.

Plazos: Bajo el sistema de venta directa 90, 180 y 360 dias, y bajo el sistema de
oferta a 3, 4, 5, 6, 12, 18 y el plazo de expedicion se extiende en los dias

Necesarios para que su vencimiento sea en un dia habil.
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Forma de expedicion: A la orden.

Montos minimos: Para los que se adquieren por el mecanismo de venta directa el
minimo es de $3.000.000. De ahi en adelante en mdltiplos de 1.000. Cuando se
colocan por el mecanismo de oferta, éste monto minimo se incrementa a

$10.000.000 y de ahi en adelante en multiplos de mil.

Precio de adquisicién primaria: Para los que se adquieren a través de la venta

directa el precio de descuento es establecido por el Banco emisor, y para los que

se adquieren por el otro mecanismo el precio de descuento se propone al Banco

Emisor y éste decide aceptar.

Tasa de interés: No devengan interés,

Amortizacion: Al vencimiento.

Liquidez: Primaria no tienen y secundaria en las Bolsas de valores.

Entidad emisora: Banco de la republica.

3.1.2.2 Renta variable

Las altemativas de renta variable son diversas y se cuentan entre ellas las

acciones, los certificados de cambio, los titulos canjeables representativos de

moneda extranjera, los certificados de ahorro de valor constante los papeles con
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rentabilidad variable DTF o TCC y los bonos en doblares valorados a la tasa

representativa del mercado.

3.1.2.2.1 Las acciones

Las acciones son papeles valores emitidos por las sociedades andnimas con el

propodsito fundamental de captar recursos para el ensanche, desarrollo y

crecimiento. Estas acciones se deben inscribir en las Bolsas de valores previo

cumplimiento de los requisitos legales para ser negociadas.

Situacién tributaria: Los dividendos son gravables.

Administrador de la emisién: La Sociedad Anénima emisora.

Orden de expedicion: A la orden.

Valor nominal: De acuerdo con el valor estipulado por la empresa emisora.

Adquisicion primaria: las sociedades cerradas, los accionistas de las empresas; en

las sociedades abiertas el mercado de valores.

Rendimiento nominal anual: De acuerdo con las utilidades obtenidas por la

sociedad.
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Las acciones estan normatizadas y controladas en el mercado de valores. Tienen

un tratamiento especial que esta supeditado al manejo general de éste mercado.

3.1.2.2.2 Certificados de cambio (Certicambio)

Los certificados de cambio son emitidos por el Banco de la Republica y estan
reglamentados por los Decretos 444 de 1.967 y por la Resolucién 18 de 1.983 de la

Junta Monetaria.

Tienen como objetivos al ser emitidos un manejo de politica monetaria, ya que son

titulos representativos de valores que pueden ser canjeados por giros al exterior o

vendidos al Banco de la Republica, siempre que el titulo se encuentre vigente.

Situacion tributaria: Gravables en su totalidad.

Administrador de la emisién: Banco de la Republica.

Emisiones: En el momento de la expedicién.

Orden de expedicion: A la orden,

Valor nominal e inversibn minima: US$100.000, US$50.000, US$10.000,

US$5.000, US$1.000 y cualgquier denominacién inferior a US$1.000.
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Adquisicidn primaria: Son entregados como producto de una operacién de

reintegro de divisas.

Plazo: 90 dias, caducidad dos afos.

Rendimiento nominal anuak: Equivalente a la tasa de devaluacién que se presente

en el periodo durante el cual se tenga el certificado.

Amortizacion: Inmediata al tipo de cambio oficial vigente el dia de su presentacion.
A partir del dia siguiente de su vencimiento y hasta la fecha de caducidad inclusive,
el Banco de la Republica pasara su valor en pesos a la tasa mas baja que hubiere
registrado el mercado de certificados de cambio, entre la fecha de su expedicién y

la de adquisicion por dicho banco con el descuento que sefiale la Junta Monetaria.

Liquidez primaria: Al tipo de cambio oficial vigente el dia de su presentacion.

Fraccionamiento: No son fraccionables.

3.1.2.2.3 Titulos canjeables representativos de moneda extranjera

Los titulos canjeables por certificados de cambio son titulos representativos de

moneda extranjera que representan una deuda de divisas del Banco Emisor con el

propietario del mismo. Fueron creados en desarrollo del régimen de control de
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cambios (decreto ley 444 de 1967) y tienen como objetivo servir de instrumento de

regulacion del mercado de futuros de divisas.

El certificado de cambio tiene las siguientes caracteristicas:

Entidad Emisora: Banco de la Republica.

Reglamentacion: Decreto Ley 444 de 1967; Resoluciones 20, 30, 66, 72,88 y 95 de
1.986; 42, 46 y 54 de 1.987;11 y 20 de 1.988 de la Junta Monetaria.

Objetivo de la Emision: Manejo de Politica Monetaria.

Situacion tributana: Gravables.

Administrador de la Emisidén: Banco de la Repubilica.

Emisiones; En el momento de la Expedicion.

Orden de expedicion: A la orden.

Adquisicion primaria: Estos titulos son vendidos por el Banco Emisor mediante dos

mecanismos;




71

a) Venta directa o ventanilla; Se adquieren directamente en el Emisor al tipo de
cambio oficial vigente y reciben el interés nominal anual establecido por el Banco

Emisor.
b) Ofertas: Se adquieren a través de los intermediarios de ofertas o agentes
colocadores, en éste caso el agente colocador propone al Emisor la tasa de interés

que esta dispuesto a obtener.

Valor nominal e inversién minima: US$6.000. Para titulos adquindos en el sistema

de oferta US$20.000.

Precio de adquisicién primaria: Al tipo de cambio oficial vigente.

Lugar de adquisicién primaria: En el emisor.

Plazo: 90, 180 y 360 dias.

Interés nominal anual: De acuerdo con la tasa establecida por el emisor y pagadera

por trimestre vencido.

Liquidez primaria. No tiene pero pueden canjearse por certificados de cambio
durante el mes anterior a su

vencimiento.
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3.1.2.2.4 Certificados de ahorro de valor constante (CAVC)

Los certificados de ahorro de valor constante son emitidos por las Corporaciones
de ahorro y vivienda y fueron aprobados por |a bolsa de Bogota el 16 de Diciembre
de 1.987. Los tenedores de éstos certificados utilizan el sistema bursatil como via
eficaz para satisfacer sus necesidades de liquidez, en tanto que los inversionistas

amplian su gama de inversiones en el mercado secundario.

Entidad emisora: Corporaciones de ahorro y vivienda.

Caracteristicas;

. Deben ser expedidos por sumas mayores a 100 UPACs.

. Deben tener un plazo no supenor a fres meses.

. Si no se cancelan al vencimiento pactado quedan prorrogados por periodos
sucesivos iguales al iniciaimente pactado.

. Son irredimibles antes de su vencimiento.

. Las Corporaciones de ahorro y vivienda podran pactar libremente con los

depositantes la tfasa de interés que reconozcan.

Reglamentacién: Estan reglamentados por el Decreto 1229 de 1.972 y tienen como

objetivo al emitirse la captacion de ahorro de valor constante.

Situacién tributaria: Son gravables.
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Administrador de la emision: El Emisor.

Emisiones: En el momento de la expedicion.

Valor nominal inversidon minima: Cualquier denominacion con una inversidon minima

de 100 UPACs.

Adquisicion primaria; El 100% del vaior nominal.

L.ugar de adquisicién primaria: A través de los Comisionistas de las bolsas y en las

oficinas de las entidades finarncieras.

Plazo: Minimo 6 meses.

Rendimiento nominal anual: Compuesto por la variacion del UPAC mas un interés

fijado por el emisor de acuerdo con o reglamentado por [a Junta monetaria.

Amortizacion: Al vencimiento; tienen reinversion automatica sino son redimidos en
la fecha de vencimiento.
Liquidez primaria: No tienen.

Fraccionamiento: En cualquier nominacién corn un minimo de 100 UPACs.
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3.1.2.2.5 Bono Ley 55 de 1.985

Los bonos ley 55 de 1.985 corresponden a la emisidén autorizada por el articulo 27
de la iey 55 de 1,985 de Bonos Colombianos al portador de 50 millones de déblares

de Los Estados Unidos.

Los bonos ley 55 son colocados en los mercados de capitales, incluyendo el de
Colombia. Son colocados en el mercado primario mediante contrato de colocacion
celebrado entre el Banco de la Republica (Agente fiscal) por mandato del Emisor y

la Corporacion Financiera del Valle S.A., como agente colocador.

El plazo del Emisor para la colocacion de los bonos Ley 55 serd de 24 meses ya

partir de la fecha de emision.

Estos bonos tienen mercado secundario en las bolsas de valores del pais donde se
inscriban y en el exterior.

Valor nominal: La suscripcion se hara por mlitiplos de US$5.000 ddlares y los
bonos ley se expedirdn a los suscriptores por el valor comrespondiente a la
suscripcion. Podran ser fraccionados en titulos que representen cifras muitiples de

US$5.000.

Plazo: No seran redimibles por capital antes de su vencimiento, el cual ocurrird tres

anos después del 16 de Diciembre de 1.991.
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Situacion ftributaria: Todas las sumas pagaderas en cualquier moneda por el

Emisor en virtud del bono ley 55, ya sea de principal, intereses, comisiones, gastos

u otros, seran pagadas en su totalidad libres de cualquier deduccién o retencion

por concepto de todos y cada uno de los impuestos estabiecidos por ia ley de

Colombia o cualquiera de sus entidades.

Caracteristicas: Son caracteristicas de éstos bonos:

a) Su emision en una serie unica.

b) Emision al portador.

¢) Son redimibles por capital y devengan intereses.

d) Son de libre negociacion y su traspaso se hace mediante |la entrega del titulo.

3.1.2.3 Descuento

En materia de descuento existen una serie de alternativas que son las

aceptaciones bancarias, los titulos de ahorro nacional (TAN) y los certificados de

reembolso tributario (CERT).
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3.1.2.3.1 Aceptaciones bancarias

Las aceptaciones bancarias o financieras consisten en una operacion comercial en
la cual una entidad financiera que se denomina afectante garantiza a un vendedor
que se denomina beneficiario el pago de una letra de cambio girada por el
comprador para pagar mercancias adquiridas. Mediante la aceptacién la entidad
financiera se convierte en el primer obligado para el pago de la letra a su
vencimiento por el 100% de su valor. Esta caracteristica diferencia la aceptacion de

las garantias bancarias y por elio éste instrumento es especiaimente atractivo.

l.as aceptaciones bancarias cumplen una importante funcidn de financiacién sin
repercutir desfavorablemente en ia economia: limitan las presiones de crédito
sobre las entidades financieras y ayudan a la conformacion de portafolios liquidos
para el sector productivos. Las ventajas para el comprador consisten en la
agilizacion de sus compras mediante la consecucion de financiacién por parte del

proveedor, resuitado del respaldo otorgado por la Institucion financiera.

El beneficiario, a la vez que obtiene seguridad en el pago de {a obligacién, puede
obtener liquidez mediante el descuento anticipado de la ietra aceptada en fa misma
entidad financiera.

Entidades aceptantes:

- Bancos comerciales
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- Compainiias de financiamiento comercial

- Corporaciones financieras

Reglamentacién: Estan reglamentados por la ley 45 de 1.923, la resolucion 29 de
1.986 de la Junta Monetaria para las aceptaciones bancarias, El Decreto 2517 de
1.987 para aceptaciones bancarias, el Decreto 2041 de 1,987, la resolucion 20 de
1.987, y es objetivo de su emisidn la financiacion de las operaciones de Comercio

exterior y de la compra venta de bienes muebles en el pais.

Situacion tributaria: Gravables.

Administrador de la emision; El emisor.

Emisiones; En el momento de la expedicion.

Orden de expedicion: A la orden.

Valor nominal: Cualquier denominacion.

Plazo: No superior a seis meses para las aceptaciones de bancos y compafias de

financiamiento comercial; no inferior a un afio para las aceptaciones de

Corporaciones financieras.

Interés nominal anual: No devengan interés.

Amortizacion: Al vencimiento.
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Liquidez primaria: No tienen.
Fraccionamiento: No son fraccionables.
3.1.2.3.2 Titulos de ahorro Nacional (TAN)

Los titulos de ahoﬁo nacional se crearon para atender gastos de inversion en el
presupuesto nacional y dar liquidez a la Tesoreria general de la republica sin
necesidad de acudir a la emision monetaria o al endeudamiento extemo. Estan
normados por las leyes 34 de 1984, 55 de 1985, 7 de 1986; por el Decreto ley 382
de 1983 y los decretos 1888 y 2765 de 1983, 2787 de 1984; 317, 1231, 2147 y
3043 de 1985; 124 y 429 de 1986 y 965 de 1988,

Tienen como objetivo obtener recursos para financiar el presupuesto nacional o

para darle liquidez a la tesoreria General de la Republica.

Situacion tributaria; Gravables.

Administracion de la Emision: Banco de la Republica.
Clases: Sondetipo A,ByC.
Emisiones: En el momento de la expedicion son por clases |las siguientes:

Clase A: Son los vendidos por el Banco de la republica a cualquier inversionista; se

expiden a la orden y son adquiridos por venta directa en cantidades minimas de
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$5.000.000. De alli en adelante en multiplos de $1.000. Su plazo es de 90, 180,
270 y 360 dias; no devengan intereses, se amortizan al vencimiento y tienen
liquidez primaria después de los 90 dias de expedicién, los que son adquiridos por
venta directa; los que son adquiridos por oferta no tienen liquidez primaria. Su

fraccionamiento es minimo de $500.000 y de ahi en adelante en multiplos de mil.

Clase B: Se expiden a la orden, tienen un minimo de vaior nominal de $50.000 y se
adquieren en el emisor al 100% del valor nominal; tienen 360 dias de plazo y un
interés nominal anual determinado por el emisor, se amortizan al vencimiento y
tienen liquidez primana si el emisor los recompra a los precios preestablecidos por
él.

Clase C. Son adquiridos por las entidades y organismos con los que el Gobierno
previamente disponga ia inversién en éstos titulos de caracteristicas especiales; se
expiden a la orden y su inversibn minima es de $50.000, de ahi en adelante
cualquier cantidad en multiplos de $1.000; su interés nominal anual se determina
en el momento de la expedicion; se amortizan al vencimiento y tienen liquidez
primaria después de los 90 dias; se fraccionan minimo en $50.000 y de ahi en

adelante en cantidades que sean muitiplos de $1.000.

3.1.2.3.3 Certificados de reembolso tributario (CERT)

Son emitidos por el Gobierno Nacional; estan reglamentados por el Decreto Ley

444 de 1967, los decretos 688 de 1967 y 2395 de 1988; la ley 48 de 1983; los
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decretos 686 de 1984 y 390 de 1986; la ley 108 de 1985, los decretos 1518 de! 84,
1588 del 84, 187 del 85, 519 del 85 y 929 dei 85.

El objetivo de |la emision es fomentar las exportaciones menores.

Situacién tributaria: Son gravables.

Administrador de la emisiéon: Banco de la Republica.

Emisiones: A partir de marzo de 1.984.

Orden de expedicion: Al portador.

Valor nominal: uno, cinco y 10 millones de pesos.

Plazo: A la vista.

Caducidad: Dos anos.

Interés nominal anual: No devengan intereses.

Liquidez primaria: Inmediata para e! pago de impuestos.
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3.1.3. LEASING

El Leasing o arrendamiento financiero se puede definir como un contrato mercantil
en virtud del cual un empresario cumpliendo instrucciones expresas del presunto
arrendatario, compra en nombre propio determinados bienes, muebles o inmuebles
para que como propietario arrendador, los alquile al mencionado arrendatario para
que este los utilice por un periodo irrevocable a cuyo término tendra la opcién de
adquirir la totalidad o parte de estos bienes arrendados por un precio convenido
previamente con el propietario arrendatario, considerandose que todos los
desembolsos que efectite el futuro arrendador son por cuenta del presunto

arrendatario hasta la iniciacion del periodo de arrendamiento.

3.1.3.1 Efectos y obligaciones de las partes

En la practica, el contrato de leasing es un contrato de arriendo atipico, ya que al
final del mismo el arrendador tiene la posibilidad de que se le abonen los
canones de arrendo pagados al valor del bien sujeto del contrato, debiendo

pagar sélo el valor residual del mismo para adquirir su propiedad.

Los bienes que se pueden arrendar bajo la modalidad de leasing no tienen
limitacién; sin embargo, y dadas las caracteristicas dei contrato, normalmente se
refieren a cuaiquier bien que sea: durable, claramente identificable,

que sea comerciabie, que sea producido intemamente o importado.
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En la operacién normalmente intervienen tres personas: el arrendador 0 empresa

de leasing, el arrendatario, y el vendedor de los bienes sujetos del contrato.

Las obligaciones de cada parte son las siguientes:

Arrendatario: entregar el bien estipulado en perfectas condiciones y c¢on

cumplimiento de las especificaciones, con instalacion y firmas de garantias.

Vendedor de ios bienes: entregar el bien estipulado en perfectas condiciones y con

cumplimiento de las especificaciones.

Arrendador: pagar los canones estipulados por mensualidades anticipadas,
cancelar los pagos extraordinarios fijados,

pagar el impuesto al valor agregado que esta sujeto al canon mensual, pagar el
costo del seguro y los impuestos de timbre del contrato, realizar el mantenimiento

de los bienes arrendados y en algunos casos el costo del estudio del contrato.

3.1.3.2 Causales de terminacién del contrato

En Colombia, los contratos de leasing financiero son irrevocables unilateralmente;

se efectiian por periodos que fluctian normalmente entre 18 y 36 meses y el valor

residual estd entre el 1 y el 20% del valor del bien arrendado.
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Al finalizar el contrato de leasing, el amendador puede optar por una de las

siguientes opciones:

- Devolver el bien objeto del contrato a la compania de leasing.

- Volverlo a arrendar con un canon menor, el cual se acuerda entre las partes.

- Comprar el bien por el valor residual previamente pactado.

Hay terminacién del contrato cuando el arrendatario, e! vendedor de los bienes o el

arrendador no cumplen con lo estipulado en cuanto a :

- Especificaciones del bien arrendado

- Estado del mismo

- Costo financiero que implica el bien

- Canon mensual.

3.1.4 FACTORING

El factoring es una actividad financiera que consiste en la compra de cartera por

parte de una serie de instituciones a sus clientes para encargarse de su cobro a los

deudores, asumiendo el riesgo de no pago de estos (ltimos.
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De acuerdo con un concepto mas técnico, se puede definir la operacidn de
factoring como aquella en la cual ia empresa o individuo interesado de vender
créditos a su favor a cambio de dinero, cede estos créditos a otra empresa y la cual
renuncia a toda accién de regreso o recurso, contra el vendedor original en caso de
que el vendedor de las facturas no pague en la fecha convenida.

En esta ciase de negocios intervienen tres partes: ia sociedad de factoring, el
ciiente de la sociedad que es un proveedor de terceros y los compradores de estos
Ultimos, a quienes el factor cobra las facturas entregadas por su cliente y

aceptadas por el factor.

Existen varias modalidades de factoring:

- Factoring al vencimiento, que consiste en el pago del valor de ias facturas por
parte dei factor a su cliente, en la fecha promedio de vencimiento, eliminando para

el cliente ia necesidad de efectuar las cobranzas o de asumir los riesgos de no

pago.

- Factoring a ia vista, en donde el factor se compromete a hacer avances a solicitud
del cliente por un porcentaje de las facturas compradas, que oscila entre el 60 y el

90%.

- Factoring con y sin notificacion: Al negocio de factoring sin notificacion, el

comprador continua efectuando la cobranza y se la gira inmediatamente al factor,
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diferenciandose del factoring con notificacién, donde el cliente notifica a su

comprador que el pago lo debe hacer directamente al factor.
3.1.4.1 Efectos y obligaciones de cada parte

Al aceptar las facturas entregadas por el cliente, [a compaiiia de factoring asume el
riesgo de fa compra y aqui radica el punto central de la operacidn de factoring,
pues una vez que el factor ha tomade la decisién de comprar una factura a su
cliente y este cumple con todos los términos y condiciones pactadas con el
comprador del producto, el factor asume todo el nesgo de la deuda
comprometiendose a pagar al cliente en la fecha de vencimiento. En caso de
incumplimiento de algunas de las condiciones entre el proveedor (cliente de la
empresa de factoring) y el comprador, que conlleve un retraso en el pago de la
factura, el factor esta eximido de pago, es decir, que el factor asume el riesgo
cuando hay insolvencia o iliquidez del comprador y no cuando este se niega a

pagar por conflictos que se presentan con su proveedor.

El contrato de factoring presenta las siguientes caracteristicas y obligaciones:

- Facultad de aprobaciéon: Por medio de esta clausula el factor se reserva el
dereche de desaprobar individualmente facturas en favor del cliente en caso de
que a su juicio el comprador haya agotado su cupo de crédito o haya entrado en

mora en el cumplimiento de sus obligaciones.
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- Reserva de propiedad: Al efectuarse la cesion del crédito el factor recibe también
todas las garantias adheridas al crédito y entre eilas naturaimente, ia reserva de

dominio sobre los bienes vendidos si hay lugar a ello.

- Revision de contabilidad: Esto se hace con el propdsito de una mayor

reglamentacion de las normas contabies.

- Pagos por parte dei factor: Se especifican en detaiie los pagos que debe hacer el
cliente. Previamente se efectla un convenio de cuenta corriente entre las dos
partes, el cual permite ai factor cobrar por compensacion aquellos saldos en los

cuales su accion de regreso contra el cliente sea aplicable.

- Cobertura de riesgo: El factor acepta el riesgo sin accion de regreso, en caso de

que el deudor de ia factura no pague en ia fecha convenida.

- Exclusividad: El cliente se obliga a presentar al factor todos los créditos que
califique como aceptables y no reservar para si aquellos que presumibiemente

impiiquen una mayor seguridad.

- Garantfa: por medio de esta clausula el cliente garantiza la legitimidad y vigencia

de los créditos cedidos.
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- Notificacién: El cliente se compromete a notificar a sus compradores de la cesién
que ha efectuado a favor del factor. No se aplica en el caso del factoring sin

notificacion.
3.1.4.2. Terminacion del contrato

Normalmente se especifica un periodo de un afo para ia vigencia del contrato, al
final del cual es renovado automaticamente, a menos que alguna de [as partes

desee terminarlo.

Se puede prever una terminaciéon unilateral con un conveniente pericdo de
preaviso convenido de antemano o con terminacién inmediata, en caso de
incumplimiento o quiebra de alguna de las partes, que son las causales de

terminacién del contrato.
3.1.5 Riesgos de la inversién en papeles valores

* El primer riesgo que atraviesa hoy en dia, es Ia generacién de una moda
alrededor del tema, donde los inversionistas decidan invertr no por
conviccion, ni claridad, sino porque los demas los vear involucrados en el
proceso de manejo de papeles valores.

* Una amenaza permanente es la falta de compromiso del. gobierno para

controlar el proceso de las inversiones en papeles valores.
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* El afan de las empresas por ingresar al mercado financiero o bursatil, hace
que este proceso se inicie sin haber comprendido, el proceso y sus
implicaciones. O bien, que habiendo comprendido el tema, no se
desarrollen en forma sistematica el proceso y sus diferentes procedimientos
de evaluacidn y andlisis para tomar una correcta decision.

3.1.6 Efectos de |a decision de invertir

La toma de una buena o mala decisién financiera surge del desarrollo de la
economia y las finanzas de una empresa y debe ser una resultante del crecimiento

econémico de las empresas.

La relacién que existe entre circulacion de dinero y el funcionamiento de un
sistema econdémico como el de Bucaramanga se puede explicar a través de
muchas teorias; una de ellas es la cuantitativa que dice que existe una relacién
entre la evoluciéon del dinero y el comportamiento de las fransacciones de las

economias, que es expresada de la siguiente forma:
MxV=QxP

De donde:

M = Cantidad de dinero en la economia

V = Velocidad de rotacion del dinero en un momento dado

Q = Numero de bienes y servicios transados en una economia
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P = Precio de los bienes y servicios

Por ello la relacién existente es que. a mayor velocidad del dinero y mayor cantidad
de este, las operaciones del sistema son muy grandes, ya que a medida que éstas
se rotan se aumentan los bienes adquiridos y el precio de éstos bienes, es decir,
se expande la economia, ya sea por bienes vendidos o por el precio de éstos. de
alli que el impacto de ios cambios del dinero por la velocidad del mismo afecta la

economia.

Para las empresas el manejo de la cantidad de dinero en circulacion es poca
cuando hay excesos o escasez de liquidez en el sistema, cuando hay crecimiento
en los precios, mala distribucion de! ingreso, crecimiento del desempleo. Esta
situacion se debe a que no hay equilibrio, ni distribucion cuantitativa ni incentivos.
Para ello se requiere que ademas de un control contable se desarrolle un control
monetario que es un conjunto de mecanismos para mantener un nivel de oferta
que permita un equilibrio econdmico del pais con una produccion adecuada pero

sin generar cambios ostensibles en el indice de inflacion.

Y se aconseja este control porque los elementos que inciden sobre la evolucién y
cambio de la situacion financiera de las empresas son las politicas monetarias, la
actividad comercial y financiera con otros paises, la preferencia del publico por
tener liquidez, la clase de manejo del crédito y los cambios politicos y sociales del

pais, los gue mas inciden.
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En ello tiene mucha importancia el manejo del estado y su aproximacion a la

realidad econémica y financiera de las empresas.

Por ello las expectativas financieras de estas instituciones apuntan a intervenir y
lograr una mayor multiplicaciéon del dinero primario, y el aumento disminuye esta

multiplicacién.

Igualmente, la tasa de intermediacion de las empresas que asesoran los
inversionistas no puede ser muy alta, ya que ello incentivara la inversién y se daran

muchas mas operaciones y tendra un papel mas relevante la empresa.

De idéntica forma las empresas deben participar de las operaciones de mercado
abierto que son las operaciones realizadas por el Barco Central en el mercado

financiero al comprar y vender titulos representativos de deuda.

El manejo de ia economia parte de la politica econémica que es |a politica
realizada por el Estado y cuyo principal objetivo es lograr un mejoramiento de Ia
produccidn, del empleo, en fin, de todos los factores que intervienen en el
mercado. En sintesis, es un conjunto de lineamentos que el Estado disefia y
ejecuta con el fin de orientar la economia por un determinado camino. Pero todas
las politicas econémicas no son iguales, dependen del tipo de economia en que se
encuentren porque los instrumentos de politica econémica son los elementos que
generan ingresos al Gobierno (impuestos, préstamos), las formas de manejo de

gasto del Gobiemo y el manejo del balance global entre ingresos y gastos.
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Finaimente, una serie de regulaciones sobre interés, crédito, salario y control de

precios.

Por ello las empresas solo se beneficiaran en la medida que se de un contexto reai
de desarrollo y crecimiento econémico. De lo contrario, sus expectativas y

posibilidades seran minimas.

En otras palabras, las empresas deben intervenir en el mercado financiero, pero,
sque determina la cuantia de intervencién en sumas manejadas por una empresa
en el mercado financiero. La norma no proporciona la medida de la cuantia de la
intervencidén de sumas manejadas por las empresas, ni tampoco su capacidad
financiera y operativa. Es fundamental que se trabaje con tasas favorables para
que se incremente la intervencion, y ello se podria lograr con un sistema de tasas

flexible.

Esto porque en un sistema de tasas de cambio flexibles el estado deja que |a tasa
de cambio se ajuste para igualar la oferta y la demanda de sumas manejadas por
las empresas.

3.1.7 Base para asegurar una rentabilidad financiera

Para que la inversion tenga un fundamento real la rentabilidad a alcanzar por un

papel valor se establece de acuerdo a la férmula;
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R=(U) 365/n-1
Uo
De donde:

R = Rentabilidad alcanzada por la empresa en el afio.

U = Valor de la unidad que rige para las operaciones en el Ultimo dia del afio en
curso.,

Uo = Valor de la unidad que rigi6 para las operaciones en el dltimo dia del afio
anterior.

n = Numero de dias calendario del afio. Para el primer afio manejo del papel valor
por parte de la empresa, sera el nimero de dias calendario que haya tenido el

papel valor la empresa. La suma de los dias del afio debera ser 365,

Para que las empresas tengan ademas de la formula otros mecanismos para el
analisis, se ofrece la siguiente tasa comparativa de papeles valores teniendo en

cuenta como mecanismo de evaluacion la TIR.

La tasa intema de retorno permite conocer la rertabilidad del proyecto a lo largo de
Su vida util y a valores actuales, para lo cual se tiene en cuenta los ingresos y los
egresos del proyecto, al igual que la inversion que se considera como un egreso

mas en su calculo.

Por formula es iguai a;

sumatoria de los ingresos - sumatoria de los egresos - inversion = o
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Teniendo en cuenta lo anterior la tabla comparativa para los principales papeles

valores permite establecer io siguiente:

- TABLA COMPARATIVA DE TITULOS VALORES
(TIR = $1.000.000)

TITULO VALOR TIR
CDT pesos corrientes 32,211
CDT UPAC 32,32

Cuenta de ahorro peso

comiente 21,18

Cuenta de ahorro UPAC 21,16
Bono de garantia general 26,35
Bono de garantia especifico 26,40

Titulos de ahorro Cafetero 27,35

Certicambio 28,25
CAVC 28,46
TAN 29,15

CERT 29,69




4. CONCLUSIONES

El desarrollo del mercado financiero del pais se enmarca dentro de una continua
incorporacion de instrumentos como bonos, sistemas de financiamiento comercial y
mecanismos para el desarrolio y perfeccionamiento del mismo, armonizando con
las necesidades financieras del paié, lo cual permite dinamizar y mejorar la
actividad financiera y econémica, logrando una mayor intervencién de negocios a
través del tiempo, dificuitando la actividad de los nuevos 0 eventuales
inversionistas que deben conocer y tener a la mano informacién sobre bonos,

acciones y papeles valores en general.

Para el Contador el principal problema es el desconocimiento sobre la dimension y
caracteristicas de este mercado que presenta muchas opciones, por lo que no
puede poner en manos de los empresarios |0 que podria ser una valiosa
cooperacion dada su capacidad para evaluar situaciones financieras y su
ingerencia directa a la produccién y suministro de dicha informacion. Ello podria
resolverse y convertir al Contador mé&s participativo en los problemas y

necesidades empresariales, relacionado con las decisiones financieras.
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Por ello, el Contador no es participe en ias decisiones sobre inversién y desarrollo
financiero en las empresas por desconocimiento de las caracteristicas, importancia

y alcance de un portafolio financiero.

Muchos contadores desconocen que en el mercado financiero Colombiano existen
diversas aiternativas de inversion en el mercado primario, como los CDT en pesos
cornentes y en UPAC, las cuentas de ahorro en pesos corrientes y en UPAC, los
bonos de entidades financieras tanto de garantia general como especifica y la
fiducia. En el mercado secundario se cuenta con bonos publicos y privados, TAC,
pagarés, cédulas del BCH, titulos de participacién, acciones, Certicambio, titulos
canjeables representativos de moneda extranjera CAVC, Bonos ley 55/85
aceptaciones Bancarias, TAN y CERT. Los mas rentables son los TAN, los CAVC y

los certicambios.

El Estado establece politicas para favorecer al sector financiero y @s uno de los
principales emisores de titulos valores que favorecen la dinamica y el desarrollo de
este mercado, por ello en Ia ciudad de Bucaramanga los contadores deben orientar
a los inversionistas a que manejen sus inversiones, hacia los valores que le
reporten una verdadera rentabilidad finanbiera y no solo hacia los CDTS y los
bonos emitidos por el Estado, tanto privados como publicos, por la rentabilidad
inmediata que estos generan. De alli que la eleccidn realizada por los
inversionistas no tenga en cuenta andlisis profundos sino una simple y llana
seleccion sin profundizar y que el contador se convierta en un verdadero asesor de

esta.
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El sistema financiero, en Colombia es muy sélido y el ingreso de nuevas
inversiones va a generar un mayor desarrollo y dindmica del mismo, aunque se
presagien problemas y dificultades por la situacién econémica y politica del pais, ya

que ello es una situacion que se espera sea pasajera.
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ANEXO 1. ENCUESTA A EMPRESAS DEL SECTOR FINANCIERO
DE BUCARAMANGA

La presente encuesta tiene como propésito dar a conocer al Contador de empresas
el portafolio financiero empresarial con las altemativas y opciones de inversion que
existen y se ofrecen en Colombia. Agradecemos de antemano su atencion y
respuestas,

NOMBRE DE LA EMPRESA

ENCARGADO DE LA ENCUESTA

1. Que tipo de valores del mercado primario maneja su institucién?

a) Certificados de depdsito a término (CDT)
en pesos corrientes ()

b) Certificados de depésito a término (CDT)

en UPACS

¢) Cuentas de ahorro

d) Bonos de garantia general
e) Bonos de garantia especifica
f) Fiducia

2. Que tipo de valores y operaciones del mercado secundario maneja su
institucion?

a) Bonos publicos

b) Bonos privados

¢) Certificados de depésito a término
d) Titulos de ahorro cafetero (TAC)
e) Pagarés

f) Cédulas del BCH

G) Céduias de Capitalizacion "Los
invencibles” de doce meses

H) Titulos de participacion

1) Titulos de participacién Clase A
J) Titulos de participacién Clase B

S g—
e A

3. Valores y operaciones de renta varable desarrolladas por la institucién ?

a) Las acciones ()
B) Certificados de cambio (Certicambio) ()
C) Titulos canjeables representativos de
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moneda extranjera ()
D) Certificados de ahorro de valor

constante (CAVC) ()
E) Bono Ley 55 de 1.985 ()

4. Que operaciones de descuento realiza su institucion?

A) aceptaciones bancarias ()
B) titulos de ahorro nacional (TAN) ()
C) certificados de reembolso

tributario (CERT). ()

5. Realiza su institucién operaciones de :

A) Leasing ()
B} Factoring ()
()

C) Otros Cuales?

6. De las anteriores operaciones cuales son las que mas favorecen a su
nstitucion?

7. Considera usted que existen otras opciones financieras rentables que pueda
aprovechar su Institucion?
St{) NO () Cudles?

8. Considera usted que las operacionies financieras que una Institucién realiza
deben estar caracterizadas por:
a) Excelente liquidez ()
b) Excelente rentabilidad ()
c) Convertibilidad ()
d) a) y b) ()
e) a) y c) ()
fib}yc) ()
g)a),b)yc) E ;

h) Otras Cuales?

9. De las operaciones financieras realizadas por su Institucién, cuales son las que
le han dado:
a) Mayor liquidez

b) Mayor rentabilidad
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¢) Mayor convertibilidad

10. De las operaciones financieras realizadas por su entidad, cuales son las que
absorben mayor cantidad de recursos?

TEON

11. Cémo considera usted el comportamiento del mercado financiero en los yitimos
ahos?

a) Ha crecido

b) Ha permanecido constante
) Ha disminuido

12. Cudles considera usted que deben ser los elementos con que debe contar una
Institucion financiera para desarrollar un portafolios Optimo?

a) Diversidad de Papeles valores

b} Un paquete basado en Ia fentabilidad  (
¢) Un paquete basado en la convertibilidad (
d) Papeles valores de liquidez inmediata (
e) Otros (
Cudles?

)
)
)
)

MUCHAS GRACIAS
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