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Introduccion

Actualmente en la economia global se observa el constante desarrollo de las
empresas en su area productiva y un sin nuimero de éstas en proceso de
consolidacion, todas con el objetivo de satisfacer las necesidades de la sociedad
logrando cimientos solidos de crecimiento y sostenibilidad a través del tiempo y a

su vez obteniendo rendimientos econdmicos para su beneficio propio.

Hoy dia es importante pensar en los alcances que se pueden tener al momento
de emprender la idea de crear una empresa y consolidarse con el tiempo, o ser
una persona natural con capital econdmico y manejar éptimamente sus recursos;
alcances que podrian ser realizables con la adecuada aplicacion de conceptos

previos respecto a la actividad financiera que se pretenda realizar.

En el entorno social, cotidianamente se observan casos de empresas Mipymes
donde no se presenta una estructura econdémica definida, ni el conocimiento
adecuado de cOmo realizar una inversion o una financiacion, ya que se
desconoce la importancia de participar en el mercado financiero Colombiano con
la adquisicion de los diferentes productos ofrecidos, los cuales generan multiples
beneficios segun el que se elija acorde a las necesidades de la empresa. Una de
las causas que ocasiona la falta de cultura financiera por parte de las personas
naturales o juridicas, es la carencia de conceptos basicos en las finanzas pues en
la etapa preuniversitaria uno que otro plantel brinda los recursos necesarios para

impartir el aprendizaje de ésta asignatura.

Teniendo en cuenta que en la actualidad muchos empresarios de Mipymes,
personas naturales y estudiantes no cuentan con el acceso, ni el manejo
adecuado de herramientas pedagdgicas, se espera servir de apoyo como
mecanismo de aprendizaje para la toma de decisiones en las actividades de

financiacién e inversion en el mercado financiero colombiano.



Objetivo General

Crear una herramienta pedagdgica interactiva que permita a los estudiantes de los
diferentes planteles educativos, personas naturales y empresarios de Mipymes, el

aprendizaje para el manejo adecuado de la financiacion e inversion.

Objetivos Especificos

1. Enlistar la informacion recolectada de los productos ofrecidos por el

Mercado Financiero Colombiano destinados a la financiacion e inversion.

2. Catalogar las caracteristicas y marco legal de cada uno de los productos
ofrecidos por el Mercado Financiero Colombiano destinados a la financiacion
e inversion.

3. Elaborar el glosario que se incorporara en la herramienta, sobre las ayudas

pedagdgicas indispensables para un mejor entendimiento y manejo de ésta.

4. Disefiar y programar la herramienta pedagogica de tal forma que sea
dindmica, lo cual permitira asimilar y comprender O6ptimamente el

aprendizaje sobre los temas focales.



Planteamiento del Problemay Justificacién

Las actuales dimensiones del segmento de las mipymes, las mayores
generadoras de empleo del pais, lo convierten en eje fundamental de la
focalizacion de toda politica econdmica que propenda por el desarrollo productivo
y la igualdad social; la Superintendencia de sociedades como organismo de
inspeccidn, vigilancia y control, cuenta con informacion actualizada que permite
determinar las regiones y sectores en que mipymes estan desarrollando su
actividad econdmica; la importancia del segmento de las micro, pequefias y
medianas empresas (mipymes), en Colombia gira entorno a su capacidad como
generadoras de empleo y riqueza, de acuerdo con las cifras del Ministerio de
Comercio Industria y Turismo, representa mas del 95% de las empresas del pais,
proporcionan cerca del 65% del empleo y generan mas del 35% de la produccion

nacional lo que las convierte en motor fundamental para el desarrollo.!

Actualmente en Colombia el 40% de las personas ahorran. Los bogotanos son los
gue mas lo hacen, los calefios los que menos. La accion preferida es Ecopetrol.
Asi se desprende de un estudio de Yanhass?.

Yanhass realizé un estudio para conocer ‘el estado de animo de los colombianos’
en relacién con su entorno social y la situacién del pais, asi como la situaciéon
individual. En el estudio se realizaron encuestas a 600 personas mayores de 18
afos de cinco ciudades del pais.

Los resultados arrojados muestran que menos de la mitad de los colombianos se
encuentran ahorrando, que los hombres ahorran mas que las mujeres, que la
inversion mas atractiva para su dinero es invertirlo en negocio, que la accion
preferida por los colombianos es Ecopetrol y que creen que no tienen los

conocimientos necesarios para invertir en acciones. 3

1 Las Mipymes en Colombia. [Online] Colombia

<http://sirem.supersociedades.gov.co/SIREM/files/estudios/LasmipymesenColombia.pdf > [consulta: febrero 2011]

2 Yanhass: fue fundada en el afio 1992 y desde entonces ha venido acumulando experiencia en la realizaciéon de todo tipo de
investigaciones de mercados con clientes de diferentes sectores econémicos.

3 Finanzas Personales. [Online] Colombia <http://sirem.supersociedades.gov.co/SIREM/files/estudios/LasmipymesenColombia.pdf>
[consulta: febrero 2011]
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La problematica que actualmente se observa en las personas naturales o juridicas
clasificadas como pequefios o0 medianos productores, quienes tienen un capital de
trabajo e inversion para el desarrollo de sus actividades, no poseen los suficientes
conocimientos al momento de realizar actividades de financiacion e inversion
adecuadamente, puesto que no existe la formacion de una cultura financiera,
porque no tienen a su alcance los recursos necesarios, tales como herramientas
pedagdgicas sobre modelos financieros que les permitan aprender a simular un
comportamiento real a través del tiempo sobre los resultados futuros de una
operacion financiera realizada hoy. Esto conllevaria tener una perspectiva mas
acertada y clara cuando se va a tomar una decisién tan importante como lo es
invertir y financiarse apropiadamente; ademas estas personas no estan al tanto de
la existencia y el manejo propicio sobre los modelos financieros existentes en la
red. Es asi como un gran numero de personas pertenecientes al sector publico,
privado y académico no conocen los diferentes productos ofrecidos por el Mercado
Financiero Colombiano destinados a la inversién y financiacion con los que
podrian contar para un mejor manejo de sus recursos econémicos teniendo en

cuenta su nivel econémico.

Hoy por hoy en los planteles educativos no existe suficiente bibliografia ni la
implementacion de herramientas pedagdgicas interactivas que suministren
informacion financiera necesaria para aprender y aplicar correctamente conceptos

basicos sobre finanzas, principalmente el valor del dinero en el tiempo.

Si los estudiantes de los diferentes planteles educativos, personas naturales y
empresarios de mipymes acogieran esta herramienta pedagdgica como material
indispensable para instruirse partiendo de los conceptos basicos sobre la
inversion y financiacion en el mercado Colombiano, se les facilitaria el aprendizaje
por medio del ejercicio practico constante, mediante el uso de la herramienta
interactiva y a su vez innovarian sus actividades financieras, teniendo en cuenta
que los Mercados Financieros cuentan con una amplia gama de productos que en

la actualidad resultan siendo muy importantes pues son muy variados acorde a



nuestras propias necesidades brindando ademas de esto mdultiples beneficios

econdmicos.



Marco Tedrico

Mecanismos de Financiacion

Crédito bancario: Un crédito es una operacion financiera en la que una entidad
financiera pone a disposicion una cantidad de dinero hasta un limite especificado
en un contrato y durante un periodo de tiempo determinado. Proviene de bancos

estatales y de bancos privados.

Préstamos de Bancos Estatales: Las entidades publicas que actian o han
actuado como entidades financieras son varias y entre ellas se destacan los
bancos de desarrollo, de fomento, comerciales, mixtos, agrario, industrial, de

vivienda.

Préstamos de Bancos Privados: “Las condiciones exigidas por los bancos
privados, en términos de tasas de interés, plazo y garantias son mas duras que las
de los bancos publicos. Por eso es muy dificil para los negocios pequefios tener
acceso a estos recursos. Solamente cuando estos bancos canalizan fondos
internacionales especificos para pequefias unidades productivas, los negocios

pequefios pueden tener acceso.™

Articulo 120. Normas aplicables a las operaciones activas de crédito

Ley 510/99

“Art. 47. A partir de la entrada en vigencia de la presente ley, las entidades sujetas
al control y vigilancia de la superintendencia bancaria deberan exigir a las
entidades y organismos del sector publico que presenten solicitudes de créditos,
los estados financieros, presupuestos, notas explicativas y demas informacion
pertinente que permita acreditar su capacidad de pago, en los plazos y
condiciones del crédito solicitado, de conformidad con las disposiciones legales

gue les rigen.

4 Grupo Bancolombia. Glosario [Online]. <http://www.grupobancolombia.com/empresas/default.asp>


http://www.grupobancolombia.com/empresas/default.asp

Ley 617/00

Art. 90. Otorgamiento de créditos. Ninguna entidad financiera podra otorgar
créditos a las entidades territoriales que incumplan los limites establecidos en la
presente ley, sin la previa autorizacion del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y la suscripcion de un plan de desempefio en los términos establecidos en

la Ley 358 de 1997 y sus disposiciones complementarias.™

Leasing: Es un contrato mediante el cual una parte entrega a la otra un activo
para su uso y goce, a cambio de un canon periodico, durante un plazo convenido,
a cuyo vencimiento el bien se restituye a su propietario, o se transfiere al usuario
si este Ultimo decide ejercer una opcién de adquisicion que, generalmente, se

pacta a su favor.

Es un contrato de arrendamiento financiero, a medio o largo plazo, de bienes de
equipo o de inmuebles destinados a finalidades empresariales o profesionales
entre la compafiia de leasing (arrendador) y el cliente (arrendatario). Al final del
contrato el cliente dispone de una opcién de compra para adquirir el bien por un

valor residual.

El leasing es un instrumento sencillo para acceder al uso de los bienes necesarios
para la actividad empresarial o profesional, ya que permite financiar hasta el 100%
del valor de adquisicion, porcentaje superior al de otras férmulas de financiacion.

Estatuto Organico del Sistema Financiero. Decreto 663 de 1993y Ley 1328 de
2009, Articulo 26

“Conforme a la legislacion vigente, el leasing financiero, desde el punto de vista
activo de la operacion puede ser realizado por las compafiias de financiamiento

comercial y los bancos.

5> Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero.



Por otra parte, cualquier persona natural o juridica, incluidas las compafiias de
financiamiento comercial y los bancos, puede celebrar operaciones de leasing

operativo o arrendamiento sin opcidn de compra, en calidad de arrendadores.

Desde el punto de vista pasivo de la operacion, cualquier persona natural o
juridica puede celebrar contratos de leasing financiero en calidad de locatario. Asi
mismo, cualquier persona natural o juridica puede celebrar contratos de leasing

operativo o arrendamiento sin opcién de compra, en calidad de arrendatario.’®

Factoring: Es un esquema de financiacibn mediante el cual una empresa
(adherente) vende a un tercero (factor) sus cuentas por cobrar con una tasa de
descuento. Este proceso puede ejecutarse con o sin recursos, dependiendo si el
factor comparte con la empresa el riesgo de no pago de la factura. Asimismo, el
esquema puede ser doméstico o internacional, y puede hacerse sobre facturas de

venta o sobre pedidos en curso.

Existen diferentes modalidades de factoring, segun los servicios que se desee
contratar y segun la nacionalidad y tipologia de las empresas compradoras (Sector

privado, sector publico, exportacion).

Articulo 11 ley 35 de 1993

“En adelante, la vigilancia, la inspeccion y control de las sociedades de compra de
cartera (factoring) no se llevara a cabo por la superintendencia bancaria, sino que
se sujetara a las disposiciones generales sobre vigilancia y control de las
sociedades mercantiles y de emision y oferta de valores. Estas sociedades
continuaran sujetas a la prohibicion de captar ahorro del publico en forma masiva y

habitual.”

6 Estatuto Orgdnico del sistema Financiero.
7 Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero.



Mecanismos de Inversion

Carteras Colectivas: Las carteras colectivas (generalmente conocidas como
fondos) no son valores, sino productos a través de los cuales se relnen recursos o

dinero de diversas personas.

Las carteras colectivas son administradas por sociedades comisionistas de bolsa,
sociedades fiduciarias o sociedades administradoras de inversion, con el objetivo
de realizar inversiones y obtener una rentabilidad o ganancia que se distribuye

entre las personas que participan en este tipo de cartera o fondo.

Antes de llevar los recursos a ellas se debe determinar el tipo de cartera en la cual
se va invertir, también hay que conocer el término minimo que el dinero debe

durar en el fondo.
Las Carteras Colectivas pueden ser:

Abiertas: Se caracterizan porque la redencion de las participaciones se puede
realizar en cualquier momento.

Escalonadas: Son aquellas caracterizadas porque la redencién de las
participaciones solo se puede realizar una vez transcurran los plazos que para el
efecto se hayan determinado previamente en el reglamento. El plazo minimo de
redencion de las participaciones en una cartera colectiva escalonada no podra ser
inferior a treinta (30) dias comunes.

Cerradas: “Son aquellas caracterizadas porque la redencioén de la totalidad de las
participaciones solo se puede realizar al final del plazo previsto para la duracion de

la cartera colectiva.”™

Al final lo que puede estar comprando el inversionista son titulos alternativos que
estdn compuestos por ejemplo por la cartera, los cheques posfechados, las

facturas, CDM, Repos, pagarés, titulos de valores, cesion de contratos,

8 Portafolio. Economia. Asi operan las carteras colectivas en el mercado. Colombia [Online]
<http://www.portafolio.co/economia/asi-operan-las-carteras-colectivas-el-mercado>
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Certificados de Depoésito a Término (CDT), bonos pensiénales, leasing, bonos
Fogafin, papeles del sector real, TES, titulos agropecuarios y papeles comerciales,

etc.

La idea es que la persona natural o juridica pueda, con tan solo quinientos mil
pesos, diversifique sus compras en varios de estos productos con calificacion
Triple A.

DECRETO 2175 DE 2007

“Articulo 1lo. sociedades autorizadas y ambito de aplicacion. <Decreto

derogado por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Las carteras
colectivas previstas en el presente decreto solo podran ser administradas por
sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades fiduciarias y sociedades

administradoras de inversion.

Articulo 40. prevalencia de los intereses de los inversionistas. <Decreto

derogado por el articulo 12.2.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010> Las sociedades
administradoras deberan administrar las carteras colectivas dando prevalencia a
los intereses de los inversionistas sobre cualquier otro interés, incluyendo los de la
sociedad administradora; sus accionistas; sus administradores; sus funcionarios;

sus filiales o subsidiarias, su matriz o las filiales o subsidiarias de esta.”™

9 Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero
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Las Finanzas

Las Finanzas se conocen como el arte o la ciencia de administrar el dinero, no
solo se limita a explicar de que se tratan sino que también sefiala todos los
factores que en ellas inciden, las finanzas se relacionan claramente con el proceso
por medio del cual las instituciones, los mercados y todos los instrumentos
pertenecientes a la economia participan simultdaneamente en la transferencia de

dinero que se da entre las empresas, l0os gobiernos y las personas.

Las empresas constantemente se enfrentan a la toma de decisiones financieras
permitiéndoles obtener beneficios o en el peor de los casos pérdidas econémicas
significativas por tanto es importante conocer que las decisiones financieras se

dividen en tres grupos diferentes:

Las decisiones de inversidon se enfocan al empleo adecuado del dinero obtenido
para que el mismo sea invertido en recursos que puedan resultar productivos para
el desarrollo de la empresa, seguidamente las decisiones de Financiacion
mediante las cuales se buscan las mejores formas de financiar o refinanciar
posibles deudas y los fondos correspondientes a las entidades empresariales,
finalmente las decisiones Operacion que comprenden las decisiones acerca de
los dividendos ya que generalmente se encuentran vinculadas a la politica que la

empresa emplea para el financiamiento.

El propoésito ultimo de las Finanzas es permitir tomar éptimas decisiones en el
campo del manejo financiero; éstas se llevan mediante un proceso donde debe
pasar por las instancias de Informacion, Andlisis y Decision propiamente dicha.
Esta circunstancia amplia el nimero de campos del conocimiento que se
incorporan en Finanzas, por cuanto ellos deben asistir a toda las etapas del

proceso decisorio. El siguiente cuadro esquematiza esta observacion.

12



PROCESO CAMPOS EN TEMAS

DECISORIO FINANZAS ESPECIFICOS
B Ado?a?ﬁfod ad
Informacion ESTADOS FINANCEROS
Costos [

SISTEMAS DE COSTEQ

Presupuestos PRONOSTICO FINANCIERO

Informacion s SpE
Analisis ANALISIE FINANCERC
Gestion
APALANCAMIENTOS
Estructura
COSTO DE CAPITAL
Decisiones | ESTRATEGIA DE FINANCIACION
oplimas
9 Financiacién | craucTuna oe capmaL
TEORIA DE INVERSION
Inversion
EVALUACION DE PROYECTOS
PRESUPUEETO DE CAPITAL
Operaciones
ADMON CAPITAL TRABAJO
Apoyo MATEMATICAS FINANCERAS

TEORIA DE DECISION
FINANZAS WNTERNACIONALES

Subdivision de los temas en Finanzas — [Tomado [Finanzas Internacionales]

<www.icesi.edu.co/ocw/finanzas/finanzas-internacionales/contextualizacion>

Las finanzas se analizan en tres periodos de tiempo muy importantes, para lograr

fines corporativos mediante los estudios realizados en cada una de éstas etapas.
1- Pasado
« Analisis Financiero: Realizar diagnéstico financiero
2- Presente

e Administracién Financiera: Administraciéon real de la
empresa
3- Futuro
e Planeacion Financiera: Efecto de las decisiones de

Inversién y Financiamiento.°

Introduccion a las Finanzas. UNI Norte. UNI Norte [Colombia] <http://jlsomagar files.wordpress.com/2008/08/introduccion-a-las-finanzas.ppt>
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El campo de accion de las finanzas comprende basicamente tres areas, las cuales
se integran con temas estructurados basados en amplios conocimientos y
herramientas con alto contenido tecnoldgico para desempefiarse perfectamente en
cada una de estas ramas con el fin de generar valor a las organizaciones a través
de la generacion de resultados, promoviendo la utilizacion racional, eficiente y

econdmica de los recursos en las empresas.

Finanzas corporativas: Tienen por objeto diagnosticar, analizar y proponer
soluciones de problemas Financieros a nivel organizacional en operaciones y toma

de decisiones de financiacion, inversion, dividendos y directivas.

-Estructura Financiera, Analisis Financiero, Estrategia Financiera, Estados
Financieros, Costos y Presupuestos, Sistemas de Informacion financiera en las

organizaciones, Valoracion de Empresas, Formulacion y Evaluacion de Proyectos.

Inversiones: Buscan preservar el capital, obtener rendimientos o lograr un
crecimiento de los ahorros, evaluando la viabilidad de los productos financieros

ofrecidos por el mercado de Dinero y capitales.

-Estructuracion de Portafolios, Mercados y Teorias Financieras, Programacion de

Modelos Financieros, Analisis Cambiario.

Cobertura y Especulacion: Arte de la incertidumbre, se debe conocer, analizar y
evaluar los riesgos financieros para proponer la mejor forma de gestionarlos a

través de instrumentos pertenecientes al mercado de derivados.

-Modelado y cobertura, Disefio de productos Financieros, Administracion del

Riesgo, Mercados y Productos derivados.

A partir del conocimiento y estudio de los campos de accion de las finanzas, toda
persona cuyo propoésito sea generar valor a nivel individual o colectivo, lo puede

lograr a través de la toma decisiones financieras optimas.
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Mercado Financiero Colombiano

¢, Sabe usted como puede invertir sus ahorros o excedentes de dinero? ¢En qué
los puede invertir? ¢Cudl es la retribucion que usted puede obtener y en qué
momento? o ¢sabe usted como puede financiarse? ¢A través de qué puede
hacerlo? ¢Cual es plazo y cuanto deberéa pagar por ése servicio financiero? y lo

mas importante, ¢ Quién vigila y controla estas operaciones?

Cuando usted acude a un mercado financiero encontrara que existen personas,
familias u hogares y empresas que necesitan o tienen excedentes de dinero;
quienes necesitan este recurso se les denomina unidades deficitarias y quienes lo
tienen, unidades superavitarias. En esa medida deberia haber un equilibrio
monetario, es decir, las unidades superavitarias tendrian que transferir su dinero a

las unidades deficitarias, sin embargo esa transferencia puede ser o no directa.

Cuando se habla de que una transferencia pueda ser o no directa se refiriere al
hecho de que en un mercado usted, como persona gue necesita recursos o por el
contrario desea invertirlos, puede tener o no un manejo sobre la operacion, es
decir, si usted invirtid en el mercado de valores en una accion usted mismo decide
cuando retirar la inversion y, en cuanto venderla segun como esté en el mercado.
Por ejemplo, usted compro la accion a 5 pesos el dia primero de febrero y decidio
venderla el dia 15 de marzo a 20 pesos (precio a como se cotizaba ése dia).
Mientras que en el mercado intermediado acudiendo a un establecimiento de
crédito e invertir en un CDT, usted tendrd que seguir unas condiciones regidas por
la entidad. Por ejemplo, usted al invertir en un CDT tendra que someterse a una
ganancia pactada con la entidad, expresada en una tasa de interés y en un tiempo
también pactado que por lo general es de minimo 30 dias.

Las unidades superavitarias por el hecho de tener ahorros o excedentes de dinero
tienen una posicidn de inversionistas y las unidades deficitarias por el contrario,
posicién de financiarse ya que no cuentan con recursos (dinero) y los necesitan;
para cada posicion existen dos caminos en los que pueden invertir (unidades

superavitarias) o financiarse (unidades deficitarias):

15



Invierten excedentes Prestan dinero
I — e — o — S _> — — — — — — — — — I
Reciben documento tregan documento

n :
| === ===-=- A I

Transferencia no Directa

|

|

l !

| .

. !

v Vigilado por la v

superintendencia Unidades J
i

.,.‘

Financiera y el Banco Deficitarias
de la Republica

4

Transferencia Directa A

4.
Entrega documento

i -y

) > .
Invierten excedentes Prestan dinero
Fuente: Elaboracién propia

Caminos que pueden seguir las dos unidades:

Un camino de la unidad superavitaria es acudir al mercado publico de valores
donde puede invertir sus excedentes de dinero en activos financieros como por
ejemplo acciones sin sufragar ningun costo de intermediacion, el Unico costo que
asumiria es el pago de una comision a un agente comisionista quien es el
autorizado en este mercado para realizar la operacion de compra y venta del

activo.

A

Recibe un documento que certifica que
es poseedor de la(s) accion(es).

4
0
Contacta a su Compra o N
Comisionista vende las
G‘ acciones de
. 4 su cliente

Recibe una comisién por la
compra o venta del activo.

Fuente: Elaboracion Propia
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Esta unidad superavitaria tendra una ganancia sobre su inversion del precio al que
vendié la accion menos el precio al que la habia comprado menos la comision que
tuvo que pagar por la compra y venta de ese activo y adicionalmente los

dividendos ganados (si pagan dividendos).

En el Mercado de Valores no hay intermediacion (no existe ningun intermediario
que capte recursos de una unidad superavitaria a un precio y lo preste a una
unidad deficitaria a un precio mayor al captado). Este mercado es un conjunto de
operaciones conformadas por la emision, suscripcion, intermediacion y
negociacion de documentos de caracter crediticio, de participacion o mixtos, los
cuales son emitidos en serie 0 en masa Yy respecto de los cuales se realice oferta
y demanda publica, permitiendo entre otras cosas, canalizar eficientemente el

ahorro del publico al sector productivo.

En otro camino puede acudir al mercado intermediado en donde encontrara los
establecimientos bancarios en los que también podra optar por tomar activos
financieros, sin embargo puede que la retribucion de sus ahorros o excedentes de
dinero objeto de inversion sea menor que la que puede obtener en el Mercado de

Valores.

Esta unidad superavitaria puede dirigirse a alguna institucion financiera como un
banco e invertir por ejemplo en un CDT, que es una inversion minima de 30 dias,
con un depdésito minimo que usted realiza, dependiendo de esos dos factores mas
las condiciones del mercado en ese momento el banco le asignard una tasa de
interés fija o, variable atada a algun indice (por ejemplo la DTF). Esta es la tasa

gue tendra en cuenta para saber cuanto se ganara al final de la inversion.

La Dra. Lucia tiene la opcién de

recibir intereses al mes o a los

\_t-

tres meses o ambos pero

repartidamente. Desde ese
punto de vista ella sabra cuanto
gané de intereses en la

Fuente: Elaboracién propia modalidad que haya escogido.
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Por otro lado encontramos las unidades deficitarias quienes en su necesidad de

conseguir recursos pueden acudir a los dos mercados ya mencionados.

La unidad deficitaria que puede ser una empresa puede financiarse con el

Mercado de Valores de la siguiente manera:

Puede emitir acciones a un valor determinado llamado nominal y, que se venderan
en paquetes de acciones. En el Mercado de Valores, estas acciones estaran
abiertas al publico para que sean compradas por inversionistas quienes tienen una
posicion de unidades superavitarias. De esta manera la empresa recaudara los

fondos necesarios por la venta de los activos para una necesidad especifica.

Empresa Emisora

Emite las
acciones (1)

El profesor Pedro

\ decide adquirir

4 .
acciones de la
empresa para
) invertir sus ahorros
=

*s
Los fondos del profesor Pedro iran i \_ - *\_
a parar a la empresa emisora de | \ &(/
acciones.

Fuente: Elaboracién propia

Tenga en cuenta que el poseedor de la accidn (profesor Pedro) adquiere una parte
de la propiedad de la empresa y obtiene participacion en las utilidades que logre la
empresa, adicionalmente puede obtener beneficios generados por la diferencia
entre el precio al cual se compré la acciéon y al que se vendi6 mas la venta de

derechos de suscripcioén.

Por ultimo, las unidades deficitarias tienen otro camino para financiarse; los

establecimientos de crédito y de la siguiente manera:
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Una empresa petrolera que realiza varias investigaciones de posibles yacimientos
de petrdleo en varias zonas rurales del pais tiene la necesidad de adquirir algunos
vehiculos para trasladarse a ciertos sectores, esta empresa tiene la posibilidad de
comprar el activo o puede hacer un contrato de arrendamiento sobre los vehiculos
gque necesita con una empresa de Leasing (Arrendamiento) pagando una

mensualidad o canon de arrendamiento por el uso.

L)
»
Empresa Petrolera Empresa Leasing
_/' —
\

g

La empresa Leasing realiza contrato
de arrendamiento de vehiculos con
la empresa petrolera y hace la
entrega de los vehiculos.

Con esta figura financiera la empresa petrolera se esta ahorrando la compra de los
vehiculos que necesita para dicha investigacion, solo haciendo pagos periddicos
de arrendamiento en donde al final de dicho contrato esta empresa tiene la opcién

de comprar el activo arrendado.
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Dinamica del valor del dinero en el tiempo

Para entender mas a fondo la dinamica de los diferentes productos a los que
puede acceder una persona natural para el financiamiento de sus necesidades
especificas o invertir excedentes de dinero que resultan de algun ahorro o alguna
inversion pasada, se hara énfasis en temas basicos que facilitaran el uso de las

operaciones mencionadas.

Como primera medida se debe entender que este trabajo esta fundamentado en el
tema del dinero y que existe una variable que lo afecta directamente en la medida
que pasa el tiempo. Esta variable es objeto de funcionamiento de estas

operaciones por lo que es importante conocerla.

Valor del Dinero en el Tiempo

Es un concepto basado en la premisa de que un inversionista prefiere recibir un
pago de una suma fija de dinero hoy, en lugar de recibir el mismo monto en una
fecha futura. En particular, si se recibe hoy una suma de dinero, se puede obtener
interés sobre ese dinero. Adicionalmente, debido al efecto de inflacion (si esta es
positiva), en el futuro esa misma suma de dinero perder4 poder de compra.
Cuando se dispone de una cantidad de dinero (capital) se puede destinar, o bien a
gastarlo satisfaciendo alguna necesidad, o bien a invertirlo para recuperarlo en un

futuro mas o menos préximo, segun se acuerde.

De la misma manera que se esta dispuesto a gastarlo para satisfacer una
necesidad, se debe estar dispuesto a invertir siempre y cuando la compensacion
econOmica resulte suficiente. En este sentido el principio basico de la preferencia

de liquidez establece que a igualdad de cantidad los bienes mas cercanos en el
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tiempo son preferidos a los disponibles en momentos mas lejanos. La razén es el

sacrificio del consumo.

Este aprecio de la liquidez es subjetivo pero el mercado de dinero le asigna un

valor obijetivo fijando un precio por la financiacién que se llama interés.
Interés

El interés es la retribucion por el aplazamiento en el tiempo del consumo, es decir,

el precio por el alquiler o uso del dinero durante un periodo de tiempo.
Esta compensacién econdmica se exige basicamente por:

o Por el riesgo que se asume (riesgo de incumplimiento por parte de la

persona a quien fue prestado el dinero).

o Por la falta de disponibilidad que supone desprenderse del capital durante

un tiempo.
« Por la depreciacion del valor del dinero en el tiempo.

La cuantificaciéon de esa compensacién econdmica, de los intereses, depende de

tres variables, a saber:
e La cuantia del capital invertido
o Eltiempo que dura la operacion

« El tanto de interés al que se acuerda la operacion

Tipos de Interés

Interés Simple
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Es el interés que se aplica siempre sobre el capital inicial, es decir, que los
intereses generados no se capitalizan y siempre seran los mismos durante la vida

de la inversion o préstamo.

Este tipo de interés siempre se calcula sobre el capital inicial sin la capitalizacion
de los intereses, como los intereses generados no se incluyen en el calculo futuro

de los intereses, el capital permanece fijo.
A modo de ejemplo planteemos lo siguiente:

Suponga que usted invierte o pide prestado 10°000.000 de pesos; su banco le
ofrece una tasa de interés efectiva mensual del 5% y el tiempo de la operacién es
de 12 meses (1 afio). Para usted saber cuanto obtiene o debe pagar al final de

cada mes o al afio, realiza la siguiente operacion:

Monto: 10’000.000
Tasa de Interés: 5% Mensual equivalente al 79,5% Efectivo Anual
Plazo o tiempo: 12 meses

Intereses fijos generados mensualmente = 10°000.000%(5%) =500.000
Intereses fijos generados al afio = 10°000.000*(5%)*(12)= 6°000.000
O lo mismo que multiplicar el valor fijo mensual por doce (12).

Si usted desea saber cuanto recibira al final de su inversion o pagara al final de su

préstamo, realice aplique la siguiente formula:

Valor Futuro, = Capital X (1 +n X i)

n = tiempo
i = Tasa Interés

Nota: recuerde que el interés y el tiempo deberan ir en la misma unidad de tiempo,
es decir, si usted recibe una tasa mensual el tiempo seran meses, si usted recibe

una tasa anual el tiempo sera en afios.
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Representacion Gréafica

Tabla

Monto Inicial 10.000.000

Tiempo (meses) Interes + capital Intereses
12 16.000.000 6.000.000
24 22.000.000 6.000.000
36 28.000.000 6.000.000
48 34.000.000 6.000.000
60 40.000.000 6.000.000
72 46.000.000 6.000.000

La columna de interés + capital es la simple aplicacion de la férmula de Valor

Futuro en un momento n, que para este ejemplo esta aplicada con una tasa

mensual del 5% y con periodos n de 12 meses.

La columna de interés es la diferencia entre el interés + capital de hoy menos el

del periodo anterior.

Gréfica

$50.000.000
$ 45.000.000
$ 40.000.000
$35.000.000
$30.000.000
$ 25.000.000
$20.000.000
$ 15.000.000
$10.000.000
$ 5.000.000
s -

Interés

Interés Simple

2

3

4

5

Tiempo (meses)

12

24
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48

60
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emms|nteres mas capital

16.000.000

22.000.000

28.000.000

34.000.000

40.000.000

46.000.000

e |ntereses

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000

6.000.000
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Notese que la linea de color azul son Unicamente los intereses generados
(6’000.000) cada 12 meses y que son constantes durante la vida del préstamo o
inversion.

La linea de color rojo es el capital inicial (10’000.000) y se va incrementando con
los intereses generados cada 12 meses (6°000.000).

La linea de color verde es el tiempo expresado en meses que para este ejemplo

va hasta 72 meses (6 afos)

Interés Compuesto

El Interés compuesto es el interés que al ser liquidado (generado) se acumula al
capital, o sea, que en la siguiente liquidacion de intereses, el interés anterior forma
parte del capital para la base del célculo del nuevo interés (los intereses
anteriores se van capitalizado, es decir, se genera intereses sobre intereses). Por
lo general este es el interés que cobra cualquier institucion prestamista por un

crédito o préstamo.

A modo de ejemplo planteemos lo siguiente:

Suponga que usted invierte o pide prestado 10°000.000 al 5% mensual, pasado el
primer mes desde la inversibn o el préstamo se ha generado un interés de
500.000 (10°000.000 * 0.05), este valor se suma al capital inicial, el cual queda en
10°500.000. Luego en el segundo mes, el interés se calcula sobre 10’500.000, lo
que da un interés de 525.000 (10’500.000*0,05), valor que se acumula
nuevamente al saldo anterior de 10°500.000 quedando el capital en 11'576.500 y

asi sucesivamente.

Si usted desea saber cuanto recibira al final de su inversion o pagara al final de su

préstamo, realice la siguiente operacion:

Valor Futuro,, = Capital X (1 + interés Compuesto)™

n = tiempo
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Nota: recuerde que el interés y el tiempo deberan ir en la misma unidad de tiempo,
es decir, si usted recibe una tasa mensual el tiempo seran meses, si usted recibe
una tasa anual el tiempo seran afos.

Representacion Gréfica

Tabla
Monto Inicial 10.000.000
Tiempo (meses) Intereses + capital Intereses
12 17.958.563 7.958.563
24 32.250.999 14.292.436
36 57.918.161 25.667.162
48 104.012.696 46.094.535
60 186.791.859 82.779.162
72 335.451.342 148.659.483

La columna de intereses + capital es simplemente la aplicacion de la formula de
Valor futuro en un momento n, que para este ejemplo esta aplicada con una tasa
de interés mensual del 5% con periodos n de 12 meses.

La columna de intereses es la diferencia entre el interés + capital de hoy menos el
del periodo anterior.

Nota: Tenga en cuenta que las tasas aqui expresadas son a manera de ejemplo,
las tasa reales usted las puede consultar con su banco o entidad a la que vaya a
invertir o pedir prestado, las cuales puede variar de un dia a otro por lo que puede

encontrarse con una tasa hoy diferente a la de mafiana.

Gréfica
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Interés Compuesto
$ 400.000.000

$350.000.000
$300.000.000 //
4 $ 250.000.000 7
o $200.000.000 7
o
c $ 150.000.000 =
$ 100.000.000 P ——
$50.000.000 — —————
»- 1 2 3 4 5 6
Tiempo (meses) 12 24 36 48 60 72
e |ntereses + capital | 17.958.56 | 32.250.99 | 57.918.16 | 104.012.6 | 186.791.8 | 335.451.3
e |ntereses 7.958.563 | 14.292.43 | 25.667.16 | 46.094.53 | 82.779.16 | 148.659.4

Notese que la linea de color azul son Unicamente los intereses generados cada
12 meses y que son variables durante la vida del préstamo o inversion.

La linea de color rojo es el capital inicial (10’000.000) y se va incrementando con
los intereses variables generados cada 12 meses.

La linea de color verde es el tiempo expresado en meses que para este ejemplo

va hasta 72 meses (6 afos)

Interés compuesto continlo

En los tipos de interés anteriores se trabajan en periodos de capitalizacién minimo
de dias, el interés continlo capitaliza en términos de tiempo mucho mas pequefios
como horas y minutos pero se utiliza particularmente para valorar ciertos

productos financieros que no hacen parte de esta herramienta.

Tasas de Interés

Es la expresion porcentual del interés aplicado sobre un capital. Las tasas de

interés pueden estar expresadas en términos nominales o efectivos

Tasa Efectiva
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La tasa efectiva es aquella a la que efectivamente esta colocado el capital. La
capitalizacion del interés en determinado nimero de veces por afio, da lugar a una
tasa efectiva mayor que la nominal. Esta tasa representa globalmente el pago de
intereses, impuestos, comisiones y cualquier otro tipo de gastos que la operacién

financiera implique.

“La tasa de interés efectiva es el instrumento apropiado para medir y comparar el

rendimiento de distintas alternativas de inversion.”1

Tasa Nominal

Es la tasa que expresada anualmente capitaliza varias veces al afio estas tasas no
capitalizan intereses, es decir, maneja un interés simple. No es una tasa correcta,

real, genuina o efectiva debido a que esta afectada por la inflacion.

Conversion de tasas de interés (Equivalencia de tasas)

Si usted quiere saber la equivalencia entre una tasa efectiva y nominal debera

aplicar las siguientes formulas:

e Para pasar de una tasa efectiva anual a una periédica(mensual, trimestral,

semestral etc.), o viceversa o entre periddicas aplique la siguiente formula:

. _ . m
lefectivo anual(ea) — (1 + lefectivo periodico) -1

. _ . 1/m
lefectivo periodico — (1 + lperiodico o ea) /m — 1

m = Frecuencia de liquidacién del interés que se desea convertir en un afio

11 Tomado del glosario del banco Bancolombia.
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e Para convertir una tasa nominal (mensual, trimestral, semestral etc.) a una

efectiva anual.
iea = (1+i_n)m_1
m
i, = interés nominal anual

m = frecuencia de liquidacion del interés: anual(1), semestral(2),

trimestral(4), mensual(12)

Decisiones Financieras

Para convertirse en un buen inversionista debe escoger el tipo de inversién en el
Mercado Financiero que se adapte a sus objetivos y necesidades, teniendo en
cuenta las diferentes rentabilidades que existen y los riesgos a los que se expone
en cada uno de ellos; por tanto se debe tener claro el plazo y el objetivo de
inversion que se quiere realizar ya que nos ayudara a determinar la mejor decision
financiera al momento de establecer el tiempo que debe durar y el riesgo que

estara dispuesto asumir por su inversion.

DECISIONES
FINANCIERAS

CORTO PLAZO  LARGO PLAZO

cuando necesitamos contar con cuando esperamos contar

dinero en los préximos meses con dinero en el futuro para
para pagar un gasto previsto proyectos, por ejemplo,

como, porejemplo, la matricula comprar unacasao 28
de colegio de nuestros hijos o simplemente para nuestra

unas vacaciones. _iubi'acién



Fuente: Elaboracién propia

Asi mismo tiene la opcion de constituir un portafolio de inversiones efectuandolo
usted mismo o con la ayuda de un comisionista de bolsa, o invertir su dinero en
portafolios ya existentes en el mercado, administrados por comisionistas de bolsa,
fiduciarias o administradoras de inversidbn quienes son expertos y prudentes
tomando decisiones de inversioén con diligencia, habilidad y cuidados razonables
en instrumentos financieros, combinando volimenes, plazos y rentabilidades, que

Se ajusten a sus proyectos y a sus expectativas de riesgo.

Defina el plazo de su inversién

- Teniendo en cuenta sus necesidades de liquidez: principalmente
cuestionandose si dispone de otras fuentes que le brinden solvencia

econdmica.

- Si usted cuenta con capacidad de soportar una posicién perdedora: Las
inversiones donde la rentabilidad es variable debe ser consiente que en
determinado momento puede perder parte capital, pero que tiempo después
puede recuperarla, por esto es recomendable invertir excesos de liquidez y

no de capital de trabajo.

- El destino futuro de su capital y los intereses: Es importante definir que
va hacer con su capital invertido o con la rentabilidad que le genere su

inversion, le ayudara también a determinar en qué

momento necesita invertir.
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Una persona natural o juridica que quiera financiarse e invertir adecuadamente

debe tener claros los conceptos y diferencias de los productos financieros

ofrecidos por los diferentes mercados.

Estructura del Mercado de Capitales Colombiano

Sistema Financiem

Mercado Mercado MMercado Olros
Momnetario de Capitales de Divisas Mercado
|
I
Intermediado | Me Intermediada
[ | I |
Bancos Carparasiones Se Instrumerto s de Acciones Denvados Clras
ARarra ¥ Wnsends Renla Fija Irstrurnendo s
| | | |
Corporaciones Sodedades
Financieras Fiducierias Bolsas | hencada
da Vak msJ Mostradar
i, Cizce N Dires
Ue-lee-hipld
e Intermediarios

Mercado de Capitales<http://4.bp.blogspot.com/_06KYw8apFQU/TDUeNeODKel/AAAAAAAAAAW/rXV(66diF8c/s1600/MERCADO+FINANCIERO.gif >

Concepto de Mercado de Capitales
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El mercado de valores es un componente del mercado financiero que

abarca tanto al mercado de dinero como al de capitales.

La estructura del mercado de Capitales Colombiano hace la transicion del
ahorro a la inversién, movilizando recursos de mediano y largo plazo, desde
los sectores que tienen exceso de dinero (ahorradores o inversionistas)
hacia las actividades productivas (empresas, sector financiero, gobierno) a

través de la compra-venta de titulos valores.

Caracteristicas:

Ofrece numerosas alternativas de inversion a corto y largo plazo.

Reduce los costos de transaccidon por economias de escala en la
movilizacion de recursos.

El ofrecimiento de un mayor nimero de alternativas de inversion reduce los
riesgos y diversifica el portafolio.

El Mercado de Capitales es el principal motor de crecimiento. Entre mas

eficiente sea la transferencia de recursos, habrd mayor crecimiento.

Establece eficientemente recursos a la financiacion de empresas del sector

productivo.

Esta dividido en: Intermediado= cuando la transferencia de los recursos de
los ahorradores a las inversiones se realiza por medio de instituciones tales
como bancos, corporaciones financieras, etc. No Intermediado (o de
instrumentos) cuando la transferencia de los recursos se realiza

directamente a través de instrumentos.

SISTEMA FINANCIEROCOLOMBIANO |
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BANCO
AUTO';'I?ADES DE LA SUPEF&L@;‘SS/’;‘C'A FOGAFIN SUPERSOLIDARIA
SUPERVISION REPUBLICA FOGACOOP
Y CONTROL
ENTIDADES ASEGURADORAS E SOCIEDADES DE
ESTABLECIMIENTOS
CON INTERMEDIARIOS SERVICIOS DE CREDITO
REGIMENES DE SEGUROS FINANCIEROS
ESPECIALES
INSTITUCIONES AT RAG ] FIDUCIARIAS BANCOS COMERCIALES ]
FINANCIERAS FINAGRO p
FINDETER ALMACENES CORP. FINANCIERAS ]
BANCOLDEX REASEGURADORAS ] GRALES DE '
ETC. - DFPOSITO )
SOCIEDADES DE N BANCOS HIPOTECARIOS ]
CAPITALIZACION FONDOS DE -
b PENSIONES [ COOPERATIVAS ]
Y CESANTIAS
J - -
COMPANIAS. DE
FINANCIAMIENTO
COMERCIAL
.
FONDOS SOCIEDADES
BOLSA DE
MERCADO MUTUOS DE VALORES COMISIONISTAS
DE VALORES INVERSION DE BOLSA DEPOSITOS
CENTRALIZADOS
DE VALORES
SOCIEDADES
SOCIEDADES
ADMDORAS CALIFICADORAS COMISIONISTAS
DE INVERSJON I ENDIENTES .
La norma—trierractered de O5YAHORESad (NIC “S27QENNE log instrumentos

financieros de la siguiente manera:

“Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en
una empresa y, simultaneamente, a un pasivo financiero o a un instrumento de

patrimonio en otra empresa.”™?

“Un instrumento financiero o producto financiero puede ser efectivo, el derecho de
propiedad en una entidad, o un derecho contractual de recibir o entregar, efectivo

u otro instrumento financiero™3
Clasificacion de los Instrumentos Financieros

Los instrumentos financieros se pueden clasificar en funcibn de si son

instrumentos en efectivo o instrumentos derivados:

12Norma Internacional de Contabilidad ne 32 (NIC 32), Instrumentos Financieros<http://www.normasinternacionalesdecontabilidad.es/nic/pdf/NIC32.pdf>
13Enciclopedia Financiera, instrumentos Financieros [Colombia] <http://www.enciclopediafinanciera.com/instrumentos-financieros.htm>
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Los instrumentos de efectivo 6 Spot (Cash) son instrumentos financieros cuyo
valor se determina directamente por los mercados financieros. Se pueden dividir
en valores, que son facilmente transferibles u otros instrumentos comerciales
como los préstamos y depdsitos, en tanto pagador y el prestador tienen que

ponerse de acuerdo sobre una transferencia.

Los instrumentos derivados 6 a Plazo son instrumentos financieros que derivan
su valor del valor y las caracteristicas de uno o mas activos subyacentes. Se
pueden dividir en derivados que cotizan en bolsa y derivados (OTC) por fuera del

mercado.

También, los instrumentos financieros se pueden clasificar por "clase de activos",
dependiendo de si estdn basados en capitales propios de las empresas (que
refleja la propiedad de la entidad emisora) o basado en deuda (lo que refleja un
préstamo que el inversor haya realizado a la entidad emisora). Si se trata de la
deuda, pueden clasificarse en corto plazo (menos de un afio) o a largo plazo. La
mayoria de estos instrumentos, son a la vez de inversion y de financiacion, son de

inversion para el comprador y de financiacion para el vendedor.

Un activo financiero es un documento legal que representa un derecho
econdémico 0 una inversion para quien estéd entregando el dinero y un mecanismo
de financiacion para quien lo esta expidiendo. También existen otros tipos de
activos financieros que no necesariamente son documentos. La entidad o persona
que emite este documento se llama emisor, adquiere una obligacién de caracter
econdémico con la persona o entidad que adquiere el titulo y este a su vez espera

recibir beneficio por la inversién realizada, este se denomina beneficiario.'*

Desde la perspectiva del inversor los tipos de productos financieros se agrupan

asi:
Productos Financieros de Financiacion Productos Financieros de Inversion
Prestamos Renta Variable
14 Tipos de Activos| financierosp profgsas Fgrpandgifranco Cuartas([Colombia] Renta Fija
Tarjeta de Crédito Derivados
Descuento Comercial Fondos de Inversién
Leasing Estructurados 33
Factoring Planes de Pensiones
Confirming Seguros
Intercambiode By S Divisas




Fuente: Elaboracién propia

Un activo financiero forma parte de los instrumentos que orientan el ahorro
con destino a la inversion; este proceso se lleva a cabo en el sistema
financiero. A continuacion se ilustra un esquema que explica que diferencia

a los activos financieros de los demas instrumentos financieros:

Instrumentos
Finangieros
. Otros
Activos
. S Instrumentos
Financieros :
Financicros
Monedas Valores ]
Toneda: lllolfu Lineas A Naios i
Y Y de crédito Préstamos
Billetes Depositos
Derechos Compromisos
Financicros Financieros
Valores Garantias
Reales Inciertas
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Enciclopedia Financiera:<http://www.enciclopediafinanciera.com/instrumentos-financieros.htm>15

Clasificacion de los Activos Financieros

Existen diferentes clasificaciones de los activos financieros, entre las cuales se

destacan:

- Seguln su grado de liquidez de mayor a menor tenemos: monedas Yy billetes,
depdsitos, pagarés del Tesoro, bonos de caja y tesoreria, titulos hipotecarios,
pagarés bancarios y de empresa, letras de cambio, deuda publica a largo plazo,

obligaciones de caracter privado, acciones, polizas de seguros y préstamos.

- Segln la naturaleza de la unidad econ6mica emisora: Estado u otras
Administraciones Publicas, Banco Central, intermediarios financieros y empresas

no financieras.

- Segun sean realizados en mercados abiertos (acciones, obligaciones, etc.) o

en mercados negociados (depdsitos, fondos de inversion, etc.).16

Los rendimientos de los Activos Financieros son principalmente dos:

Renta Variable y Renta Fija

En los mercados de Renta Fija, se negocian activos financieros que dan derecho
a percibir un interés predeterminado, sobre un valor predeterminado a un plazo
predeterminado. Es decir el rendimiento esta dado por una tasa fija que se estipula
al momento de la emisién del titulo y que son pactadas al inicio para todo el
periodo de duracion de la inversion. Ademas, el inversionista conoce previamente

la rentabilidad de su inversion, lo cual garantiza flujos de dinero seguros.

15 valores reales: Son derechos y obligaciones de la empresa que su registro afecta o modifica las cuentas de activo,

pasivo y resultados.
16 Activos financieros [Colombia] <http://www.gacetafinanciera.com/MERCADOS.htm>
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Consejo: La renta fija es ideal para incluirla en portafolios de inversién con
riesgo moderado, crecimiento a largo plazo y bajo riesgo; su inconveniente
es que la rentabilidad no es tan alta como en otros activos financieros. Sus
principales ventajas son la liquidez que se posee y la seguridad de

reintegro.

En los mercados de Renta Variable, el inversionista no puede predecir su
rentabilidad con anticipacion o precisién, ya que esta resulta del precio de
mercado (lo determina la oferta y la demanda) y de los dividendos decretados

(utilidades del emisor).

La renta variable agrupa muchos activos financieros que se caracterizan por no
garantizar ni la devolucion del principal ni la obtencion de rendimientos. Dentro de
estos activos, cabe destacar el papel de las acciones, que se han convertido en el
activo de renta variable mas reconocible por su alto volumen de contratacion; la
compra de acciones supone la adquisicion de titularidad sobre una parte del
capital social de una sociedad anonima, de forma que el inversor resulta
«accionista» de la misma, con todos los derechos asociados. Por lo general, las
inversiones de renta variable generan una mayor rentabilidad que las inversiones

de renta fija, pero presentan un mayor riesgo.

Consejo: La Renta Variable es ideal para inversores que estan dispuestos a
soportar las fluctuaciones de los mercados en el corto y mediano plazo.
Normalmente, reportan a sus tenedores ganancias en el largo plazo, a cambio de
un mayor riesgo. Su principal desventaja es que el riesgo de pérdidas es mayor.

Por el contrario, asumido el riesgo, las cantidades que podemos ganar son mas

altas que en los depdsitos de renta fija.1’

[ TITULOS VALORES ]

17 Inverbloque [Colombia] <www.inverigbque.com/index.php?option=com_content&viewgarticle&id=6:renta-fija-y-renta-

variable&cati
RENTA RENTA
VARIABLE FUA

1l /N
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Rentabilidad vs Riesgo de productos financieros segun el perfil del inversionista

RENTABILIDAD

Acciones
+ 3%
Divisas
Carteras
especiales
Carteras
a la vista
Bonos
- CDTs
Ctas de ahorro
RIESGO
Mads conservador _ 4+ Ma&s AGresivo

Elaboracion propia basada en el libro Mercados e Instituciones Financieras de Jeff Madura
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“No espera grandes ganancias sino asume grandes riesgos”

Entre mayor sea el riesgo que esté dispuesto a asumir también sera mayor

la ganancia que pueda obtener.

« Unatasa de interés o de rentabilidad no es buena o mala, siempre se debe
comparar contra otras alternativas del mercado para definir su beneficio.

o Por defecto las inversiones que usted realice deben superar la rentabilidad
que le ofrecen los CDTs de los bancos, que se supone es el minimo riesgo
en el mercado.

o Siempre desconfie de las tasas enormes (rentabilidades) que le ofrezcan
sin justificacion las personas no vinculadas o relacionadas con el sistema

financiero, ya que el riesgo de perder es muy alto.*®

Perfil del Inversionista para tomar una Decisiéon de Inversion

Para tomar una decision de inversion es necesario realizar un proceso previo de
andlisis que considera al menos: edad, ingresos, compromisos financieros o
deudas, preparaciones previas sobre temas financieros y actitud hacia el riesgo,
debe examinar cada uno de estos aspectos con el fin de conocerse como
inversionista; cuando se dispone de dinero para invertir debe tener claro: ¢ Cual es
el objetivo de la inversion? Para que cuando usted acuda a un ente con el fin de
obtener rendimientos, éste le ofrezca las alternativas de inversibn mas
convenientes segun sus intereses, tomandose el tiempo de conocerlo previamente

como cliente.

La definicion de su perfil de inversionista debe ser el primer paso a la hora de
invertir. Ademas, es importante tener claro los tipos de inversién que existen,
para hacer una eleccidon segun su preferencia; puede invertir en el mercado de
valores colectivamente, cuando decide llevar su dinero en una cartera colectiva o

fondo, alli las diferentes sociedades existentes reunen el dinero de un grupo de

18 |deas de inversion [Colombia] <http://ideasinversion.com/blog/recomendaciones-de-inversion/establezca-sus-expectativas-de-rentabilidad-y-riesgo/>
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personas con el objetivo de invertir en determinados valores. También puede
invertir su dinero individualmente sin que requiera una cartera colectiva o fondo,
donde usted es autoritario en sus decisiones segun sus preferencias de inversion.
El perfil del inversionista es una vision resumida de la informacion méas importante
de cada persona, que retne un conjunto de caracteristicas relevantes para la toma

de sus decisiones de inversion.

Para identificar su perfil como inversionista, Los intermediarios cuentan con
asesores de inversion que por medio de cuestionarios o entrevistas le preguntaran

sobre:

o fuente de los recursos

o experiencia como inversionista

o necesidades y objetivos de inversion
o horizonte o plazo de inversion

o nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir

El inversionista debera proveer su informacion general y alguna documentacién de
soporte. De acuerdo con lo definido en la “normativa de Control de Lavado de
Dinero, relacionada con la Politica de conozca a su cliente”,'® el inversionista debe
suministrar informaciéon acerca de su ocupacion, la naturaleza y monto de sus
ingresos, las razones para establecer la relacidbn comercial, el tipo de los negocios

a realizar y el nivel estimado mensual de las operaciones a efectuar.

mporEncia gai perfil dol mersionsz ea 2

o< @

19 Conocimiento De Su Cliente (CDC), [Certificacion e implementacion de modelos de prevencion de Delitos Ley N°20.393
<http://www.prelafit.cl/index.php/Prevencion.html>
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2 SUGEVAL online [Costa Rica], consulta: julio 2011 <http://www.sugeval.fi.crimercadovalores/Paginas/Perfillnversionista.aspx>

Partiendo de la premisa general; a mayor riesgo mayor rentabilidad y a menor
riesgo menor rentabilidad.Uno de los temas importantes en la definicion del perfil

del inversionista es el andlisis de la actitud que se tiene hacia el riesgo:

Rentabilidad
4
Rentabilidad
por riesgo
Rf
Rentabilidad Rentegbilidad
Libre de Riesgo por tiempo
Riesgo

Fuente: Elaboracién propia basado en la pagina http://www.elsabioganadinero.com/

e Conservador (desea minimizar los riesgos)

A éste perfil pertenecen aquellas personas que prefieren obtener una

menor rentabilidad a cambio de minimizar el riesgo en su inversion.

e Moderado (abierto a mas posibilidades de rentabilidad y con ellas,

mas riesgos)

Busca una relacién de igualdad entre riesgo y rentabilidad, por cuanto el
inversionista esta dispuesto a incurrir en una opcion de riesgo un poco

mayor para obtener mejores utilidades

e Agresivo (dispuesto a tomar mayores riesgos)
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Corresponde a los inversionistas que prefieren asumir altos niveles de
riesgo en busca de los retornos mas altos posibles y a su vez entienden la

gran posibilidad de tener pérdidas en esa misma medida.

Es importante tener en cuenta que su actitud puede cambiar con la experiencia y
familiaridad en los diferentes mercados financieros (moderado a conservador,
moderado a agresivo, etc.), cuando esto ocurra, se debe comunicar al asesor de lo
contrario, le seguira aplicando una estrategia que ya no se ajuste a su nuevo perfil.

Los riesgos a los que se enfrenta un inversionista son, riesgo de liquidez, riesgo
de mercado, riesgo de crédito, riesgo legal y riesgo operativo; éstos pueden
afectar el valor de nuestra inversién e impedir el cumplimiento de los objetivos

propuestos.

Consejos para tener en cuenta como

inversionista

1 Establezca sus expectativas de ¢, Cuénto esté dispuesto a ganar a perder?

rentabilidad y riesgo.

2 Defina el plazo de inversion y ¢,Cuando necesita su dinero?

necesidades de liquide7.
Cuadro de mi autoria basado en la asianatura Derivados Financieros

3 Establezca el destino dei capia ¢Fdid JUE HHVIEILE ¢ ¢\JUE vd Hiduel cun SUS
invertido y de sus beneficios. ganancias?
4 Decida el monto de su inversién ¢, Cuanto dinero esta dispuesto a invertir?
Identifiqgue los mercados de su interés. ¢, Qué le gusta méas: mercado accionario,

mercado de divisas, mercado Renta fija...?

6 Seleccione el canal de su inversion ¢, Con quién quiere invertir: comisionistas de
bolsa, fondos de inversidn, individual?
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Elaboracién propia basada en folleto Educacion Financiera para Todos AMV

« Proporcione a su asesor toda la informacién razonable que le solicite para
determinar su perfil.

o Conozca los resultados de su perfil como inversionista.

e Pregunte a su asesor cual es la estrategia de inversion acorde con su perfil.

e Inféormese en detalle acerca de la recomendacion de inversion que le brinde
Su asesor.

e Solicite que le expliquen los riesgos asociados a las alternativas de
inversion que le ofrezcan y la forma de gestionarlos.

« Consulte todas las dudas que tenga. No hay preguntas tontas ni simples.?°

omo invertir en
laBVC?

=

varia segun el No existe valor
precio del titulo = minimo para
valor adquirido invertir

Invertir en Invertir en forma
Forma Invidivual Colectiva

Elaboracion propia basada en Folleto de la BVC sobre como invertir en la Bolsa de Valores de Colombia
Ventajas ae Inverur en la BVC (Bolsa de valores ae colombia)

20 syperintendencia General de valores [Costa Rica] consulta junio 2011 <http://www.sugeval fi.crimercadovalores/Paginas/Perfillnversionista.aspx>
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» Atractivos retornos sobre sus inversiones.

- - - 1
» Puede disponer de su dinero cuando lo desee, vendiendo
sus titulos al maximo precio de cotizacion del mercado.

* Inversiones a largo plazo aumentan sus posibilidades de
ganancia.

* Cuenta con mas de 30 sociedades comisionistas.

« Puede disponer de su dinero cuando o desee,
vendiendo sus titulos al maximo precio de cotizacion del
mercado. J

€ €<

~

<

« El fondo de garantias FOGACOL respalda el
cumplimiento de sus operaciones.

« Por la diversidad de titulos valores en los
cuales se puede invertir.

* Los depositos de valores evitan el manejo fisico de los
titulos.

« Las utilidades por la compra o venta de acciones
inscritas en la BVC no constituyen ni renta, ni ganancia
ocasional para quienes las reciben. J

€€ €

Elaboracién propia basada en Folleto de la BVC sobre como invertir en la Bolsa de Valores de

Instrumentos de Inversion
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o Certificados de Depdsito a Término (CDT)

Es el certificado que usted recibe por depdsitos de sumas de dinero, a plazos fijos
superiores a 30 dias; los plazos méas comunes son los de 30, 60, 90, 180 y 360
dias.

Puede adquirirlos en bancos comerciales, corporaciones de ahorro y vivienda,

corporaciones financieras o compafiias de financiamiento comercial.

La tasa de interés por su deposito esta determinada por el monto, el plazo y las
condiciones existentes en el mercado al momento de su constitucion. Para los
valores de deuda se adelanta un proceso de estandarizacion de las condiciones
financieras basicas con los que se emiten, con el propésito de facilitar la
negociacion en mercado secundario de estos papeles y proteger los intereses de

los inversionistas.

Las entidades Bancarias ofrecen un certificado de depdsito (CDT) a término desde
30 a 540 dias, el cual permite obtener una gran cantidad de beneficios entre los
cuales podemos mencionatr:

e Alta rentabilidad.

e Decidir la frecuencia del pago de los intereses.

e Poder negociar su deposito.

e Puede constituirse el depdsito en cheque, efectivo, con cargo a su cuenta o

mixto.
e Retencion en la fuente del 7% sobre el total de los intereses (el cual es

deducible de su declaracion de renta).

Las tasas de interés varian del 0.56% al 4.13%%%, lo cual va a depender del monto
del depdsito y del plazo de duracion del mismo.

21 Tomando de: <www.depositoatermino.com.co/CDTtradicional-bancoGNBsudameris.
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Requisitos para acceder aun CDT son:

- Fotocopia del documento de identidad.

- Formatos vinculacion y productos diligenciados.

- Para los empleados certificado laboral especificando cargo, sueldo y
antigiiedad o certificado de ingresos y retenciones o 3 ultimas colillas de
pago.

- Paralos trabajadores independientes declaracion de renta, o carta de no
declarante o 3 ultimos extractos bancarios.

Tipos de CDT's

« CDT Largo Plazo Titulos transferibles por endoso,
gue se pueden abrir con minimo

e CDT Tradicional 1'000.000 de pesos

e CDT Regalo

e Carteras Colectivas

Es un instrumento o vehiculo de inversion a través del cual un niamero plural de
personas realizan aportes, mediante el depdsito de recursos (dinero
generalmente) a una entidad administradora, para que esta los gestione de forma
colectiva, buscando obtener resultados econdmicos que se reparten también
colectivamente de forma proporcional a la participacion que tiene cada

inversionista.

Administradores de las Carteras Colectivas
*Sociedades Comisionistas de Bolsa
*Sociedades Fiduciarias

*Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién
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Todas estas entidades son vigiladas por la Superintendencia Financiera de

Colombia

Los Beneficios de las Carteras Colectivas son:

+ Seguridad, liquidez y rentabilidad. Disponibilidad de los recursos de
acuerdo con sus necesidades de liquidez.

« Diversificacion del Riesgo, ya que las Carteras colectivas presentan
diferentes alternativas de inversion, dentro de su Portafolio.

« Confidencialidad. Absoluta reserva y confidencialidad en el manejo de sus
inversiones.

« Pago a Terceros. Garantizando los controles y la seguridad necesaria.

Tipos de Carteras Colectivas:

« Abiertas: Son aquellas que se caracterizan porque pueden retirar los
recursos invertidos en cualquier momento. Sin embargo es posible que el
reglamento de la cartera colectiva establezca una permanencia minima y el

cobro de penalidades por salidas anticipadas.

+ Escalonadas: Se caracterizan porque los inversionistas no pueden retirarse
transcurrido un determinado plazo, el cual esta fijado previamente en el
reglamento de la cartera colectiva. El plazo minimo de permanencia de uno

de sus miembros no podra ser inferior a 30 dias.
+ Cerradas: Son aquellas en las cuales la totalidad de los participantes
Gnicamente podran retirar sus recursos al final del plazo previsto para la

duracién de la cartera.

Cada Cartera Colectiva ofrece una amplia gama de opciones de inversion, cada

una con un objetivo y nivel de riesgo diferente, tienen su respectiva calificacion
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segun los titulos valores por los que se integre, éstos pueden ser de renta fija o

renta variable por ejemplo:

FONVAL: Cartera Colectiva Abierta de corto plazo, de riesgo conservador que
busca preservar el capital y maximizar los rendimientos de sus inversionistas,
manteniendo un alto grado de seguridad y liquidez en sus inversiones dentro del
mercado de renta fija en emisores de muy bajo riesgo de solvencia, liquidez y
bursatilidad. Es calificado F AAA/1 (triple A / uno) en Riesgo de Crédito y
Mercado, y BRC 1 (uno) en Riesgo Administrativo y Operacional por BRC

Investors S.A. 22

FOMNWVAL
Rentabilidad Neta Rentabilidad Neta Ultimo valor
Ultimo Mes Semestre Unidad wElEE Fromim
3.25% 2.16%6 £ 3.022.27 £700.593.158.751.00

Monto de Apertura £500.000 pesos
Monto Minimo de Retiro $100.000 pesos
Saldo Minimo Requerido £500.000 pesos
Riesgo Conservador
Liguidez A la Vista

<https://www.correval.com/fondos_valores.html>

DECRETO 2175 DE 2007

(Junio 12)

Por el cual se regula la administracién y gestion de las carteras colectivas.

El Presidente de la Republica de Colombia, en ejercicio de las atribuciones
sefaladas en el articulo 189 numerales 11 y 25 de la Constitucion Politica asi
como en los articulos 46, 48 y 146 numeral 8 del Estatuto Organico del Sistema

Financiero.?3

22 Carteras Colectivas CORREVAL [Colombia] < https://www.correval.com/fondos_valores.html>
23 Gestion Fiduciaria [Colombia] <http://www.gestionfiduciaria.com.co/gestion/NORMATIVIDAD/DECRET02175.aspx>
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e Divisas

Concepto Mercado de Divisas: El mercado de divisas cuenta con diferentes vias

de acceso, se caracteriza por su constante variacion y por la constante demanda
de informacion por parte de los participantes; cuando se habla de divisas, se
refiere al grupo de monedas extranjeras que se utilizan en un pais para llevar a
cabo, generalmente, actividades o transacciones a nivel internacional.

El Mercado de Divisas también conocido como Forex es el espacio o el contexto

donde se lleva a cabo el intercambio, la compra y la venta de divisas.

.CoOmo invertir en Divisas?: Podemos diferenciar entre cuentas de forex no

administradas llamadas “self trading accounts”, es decir donde el inversor toma
sus propias decisiones de compra-venta, o los llamados sistemas manejados
“‘managed accounts” donde las decisiones son tomadas por profesionales o

sistemas automaticos, sin la intervencion directa del cliente.

Llevar una cuenta no administrada, requerirAd tener tiempo para seguir las
operaciones instruirse y a su vez estar actualizado de todo lo que pasa en el
mercado, ya que el mercado de divisas es muy dindmico y puede fluctuar de
manera importante en soOlo unos minutos. Se debera dominar también las

principales técnicas de prevision y analisis, que son basicamente dos:

e Analisis técnico. Se basa en el seguimiento historico de los tipos de
cambio, tanto a corto plazo (los dltimos dias o minutos), como a largo plazo
(evolucién histoérica). Mediante muchos graficos reconocidos mediante los
cuales se recogen las fluctuaciones del par de divisas analizado, tratando

de predecir su comportamiento en el futuro.

e Andlisis fundamental. Contrariamente a la técnica anterior, estudia
factores externos que pueden tener su influencia en el comportamiento de

una determinada divisa. Aspectos tales como situacion politica y econdmica
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en general, cambios en los tipos de interés, datos sobre desempleo,
amenazas del medio, grandes proyectos empresariales, catastrofes
naturales, etc. Para esta técnica resulta fundamental estar bien informado
sobre la actualidad general y econémica. Ademas se debe conocer como
se pueden traducir los diferentes acontecimientos al comportamiento de

cada una de las divisas.?*

e [nstrumentos del Mercado de Derivados

SISTEMA FINANCIERO

[ JL 1
'

NO INTERMEDIADOS

INTERMEDIADOS

Cubrir el riesgo de precios.
Descubrir precios futuros de los activos.

.

La razén fundamental por la que se crea el mercado
de Derivados es por la volatilidad de los precios en

los mercadaos al contado (snot).

MERCADOS DE DERIVADOS [

Todos los instrumentos derivados son ACUERDOS a plazo donde que se
pactan hoy para realizar una compra o una venta en una fecha futura y segun

el acuerdo se clasifican en tres tipos de derivados:

1. FORWARDS y FUTUROS

Compromiso de comprar o vender un activo
2. SWAPS

Intercambio de flujos de cajas
3. OPCIONES

Derecho de comprar o vender un activo

24 como invertir en el Mercado de Divisas <http://www.paraisos-fiscales.info/mercado-de-divisas.html>
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Los instrumentos Derivados son contratos cuyo valor depende del valor de

otro Activo Subyacente.

ACTIVO SUBYACENTE

)12

Activo al cual esta referenciado

el contrato de derivados.

4

Clases de Activos Subyacentes

FINANCIEROS [METALES ] [COMODITTIES ] [ENERGETICOS

3 )12 4 4

Divisas, bonos, Oro Granos, algodon, Petrdleo
acciones, indices Plata cereales y Aceite
bursatiles. Cobre. ganando.

Fuente: Elaboracién Propia basado en la asignatura Mercados y productos Derivados

FORWARD

Es un contrato donde se pacta entre dos partes la compra o la venta de un
activo en una fecha futura a un precio establecido. Son contratos hechos a la
medida o a las necesidades de las partes segun:

+ Tamafo del contrato

+ Calidad del producto

+ Fechade entrega

* Lugar de entrega

La liquidacion del instrumento en la fecha de cumplimiento puede producirse por

entrega fisica del subyacente o por liquidacion de diferencias de precios,

dependiendo del subyacente y de la modalidad de entrega pactada.



http://images.google.com.co/imgres?imgurl=http://www.gym.com.pe/images/foto_contratos.jpg&imgrefurl=http://www.gym.com.pe/contratos2.htm&h=200&w=245&sz=13&tbnid=WeK6Yv2nyy8J:&tbnh=85&tbnw=105&hl=es&start=20&prev=/images%3Fq%3Dcontratos%26svnum%3D10%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG
http://images.google.com.co/imgres?imgurl=http://edafologia.ugr.es/arefin/media/oro2.gif&imgrefurl=http://edafologia.ugr.es/arefin/oro.htm&h=352&w=528&sz=87&tbnid=DfWMedkeKTwJ:&tbnh=86&tbnw=129&hl=es&start=3&prev=/images%3Fq%3Doro%26svnum%3D10%26hl%3Des%26lr%3D%26sa%3DG

FUTURO

Acuerdo entre dos partes para comprar o vender en una fecha determinada a
un precio pactado. Son contratos estandarizados en: Tamafio, Fecha de
entrega, calidad del producto, Lugar de entrega.

Caracteristicas del Futuro

e El precio es establecido en el mercado con la libre oferta y demanda.

e Poseen alta liquidez debido a su estandarizacion.

e Elriesgo de incumplimiento no existe.

e La entrega del producto no se lleva a cabo en un 99%.

e Los Unicos que pueden negociar en las bolsas de futuros son los
comisionistas.

e El comprador y vendedor nunca se llegan a conocer.

SHUR | - CURIA - VENIA PERFIL DE RIESGO
LONG - LARGA - COMPRA
Si el precio del activo cae hay una
utilidad si sube hay una perdida

PERDIDA

Si el precio del activo sube hay una
utilidaed si coe hay una perdida

Fuente: Elaboracién propia basado en la Asignatura Mercados y Productos Financieros
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Para liquidar mi posicion lo hago con una posicion contraria:

si compro (short) sy Salgo vendiendo

= Salgo comprando

si vendo (lonq)

SWAPS:

. DTF + Spread
Cliente (crédito <omraudo)o

Intercambio de Flujos. Nadie pierde todos ganan a diferencia de los futuros
y forward.

contrato en el que dos partes se comprometen a intercambiar una serie de
flujos de dinero en una fecha futura

Dichos flujos pueden ser funcién de los tipos de interés a acorto plazo
como del valor de indice bursétil o cualquier otra variable.

Son utilizados para reducir el costo y el riesgo de financiacibn de una

empresa o para superar las barreras de los mercados financieros.

Clases de Swaps:

Swaps de tipos de interés (swap de vainilla):

contrato por el cual una parte de la transaccion se compromete a pagar a
la otra parte un tipo de interés fijado por adelantado sobre un nominal
también fijado por adelantado, y la segunda parte se compromete a pagar
a la primera un tipo de interés variable sobre el mismo nominal. El Unico

intercambio que se realiza son los pagos de interés del capital.

Swaps de divisas:
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Un acuerdo entre dos partes para el cambio de una serie futura de pagos

de intereses y principal, en el que una de las partes paga en una divisa y la

otra parte paga en una divisa diferente. El tipo de cambio es fijo durante la

vida del swap.

OPCIONES

Es un contrato que confiere el derecho, pero no la obligacion, de comprar (call) o

vender (put) un instrumento o activo subyacente determinado a un precio

determinado (llamado precio de ejercicio) en una fecha predeterminada hasta el

vencimiento (opcion europea) o a lo largo de un periodo de tiempo (opcion

americana, se ejerce en cualquier momento. El precio para tener este derecho lo

paga el comprador del contrato al vendedor y se conoce como prima; en su

momento el comprador puede ejercer o no su derecho.

Tipos de Opciones

Opcion de compra (call): Brinda al comprador el derecho (pero no la

obligacién) a comprar un niumero especifico de contratos de activos a un precio

especifico en cualquier momento hasta la fecha de vencimiento.

Opcion de venta (put): Otorga al comprador el derecho (pero no la obligacion)

a vender un numero especifico de contratos de activos a un precio determinado

en cualquier momento hasta una fecha determinada.

Beneficios

Prima

Pérdidas

LONG CALL

Prima

Act. Sub

Beneficios

Prima

Pérdidas

SHORT CALL

Prirma

PE \\‘ Act, Sub

%

N

‘\

Fuente: areadepymes.com <http://www.areadepymes.com/?tit=derivados-financieros-opciones-ii&name=Manuales&fid=edOcaad
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LONG PUT SHORT PUT

Beneficios Beneficios
Prima
i Prima PE
o Act. Sub.
'iE Act. Sub.
Prima
Pérdidas
Pérdidas

Fuente: areadepymes.com <http://www.areadepymes.com/?tit=derivados-financieros-opciones-ii&name=Manuales&fid=edOcaad

Operaciones de Inversion

e Operaciones de Venta con Pacto de Recompra (REPOS)

Operaciones mediante las cuales el comprador (comprador inicial - vendedor final)
adquiere la obligacién de transferir nuevamente al vendedor (vendedor inicial -
comprador final) la propiedad de los titulos negociados, dentro del plazo y bajo las

condiciones fijadas de antemano en el negocio inicial.
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Para todas las operaciones que se celebren bajo esta modalidad, la bolsa exigira a
los respectivos comitentes, por intermedio de la sociedad comisionista, la
constitucion de garantias y la suscripcion de carta de conocimiento en la que
indique que conoce el riesgo que se asume, el procedimiento en caso de
incumplimiento, y la aceptacion a las disposiciones contenidas en el reglamento.

e Repos sobre Renta Fija
Se podran registrar operaciones repo sobre toda clase de titulos de renta fija,
siempre y cuando su calificacion no sea inferior a A+. Durante el periodo del Repo

el titulo no puede tener pago de intereses ni abono de capital.

e Plazo Maximo: La fecha de la recompra no podra ser posterior a 90 dias

calendario contados a partir de la fecha de registro.

e Plazo Minimo: 1 dias héabiles burséatiles

e Periodo minimo de vencimiento de los titulos objeto de un Repo: Entre la

fecha pactada para la recompra y la fecha de vencimiento del titulo o el
pago de intereses debe haber 5 3 dias héabiles.

« Garantias: La garantia que entrega el vendedor inicial debe ser del 35% del
valor de la recompra, y el comprador inicial debe entregar el titulo objeto del

Repo a la Bolsa con los documentos necesarios para realizar el traspaso.?®

e Operaciones Carrusel

Las operaciones "carrusel" podrian definirse como aquellas que permiten la
rotacion de la inversiébn en un titulo durante el tiempo de maduracion, entre

distintos inversionistas, mediante la celebracion de una serie de compromisos para

25 Gaceta Financiera <http://www.gacetafinanciera.com/Manual.htm>
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efectuar la compra o la venta del mismo en una fecha futura, a un precio definido
previamente.

De esta manera lo que se hace al celebrar una operacion "carrusel” es definir de
forma anticipada los inversionistas que seran los sucesivos tenedores de un titulo
durante su tiempo de maduracion. De este modo queda establecido que la
propiedad del mismo se transfiere una, dos o mas veces, (generalmente este
altimo), en un momento futuro del tiempo y a unos precios que son

preestablecidos.

La labor del comisionista de bolsa consiste en contactar a los inversionistas que
se convertirdn, uno tras otro, en futuros propietarios del titulo, participando,
ademas, en la definicion del precio de cada una de las operaciones de

compraventa resultantes.

e QOperaciones Simultaneas

Las operaciones simultaneas son aquellas en las que una parte (el "Enajenante"),
transfiere la propiedad a la otra (el "Adquirente") sobre valores a cambio del pago
de una suma de dinero (el "Monto Inicial”) y en las que el Adquirente al mismo
tiempo se compromete a transferir al Enajenante valores de la misma especie y
caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero ("Monto Final") en la

misma fecha o en una fecha posterior previamente acordada.

Las operaciones simultaneas tendran las siguientes caracteristicas:

e Los plazos a los cuales se podran celebrar las operaciones seran
establecidos por los reglamentos de las bolsas de valores y de los sistemas
de negociacion de valores.

« No podra establecerse que el Monto Inicial sea calculado con un descuento
sobre el precio de mercado de los valores objeto de la operacion.

o Los reglamentos de las bolsas de valores y de los sistemas de negociacion

de valores deberan incluir lo relativo al régimen de garantias y podran
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contemplar la constitucion y liberacion de garantias durante el plazo de la
operacion, de conformidad con las variaciones en los precios de mercado
de los valores transferidos. Tales garantias tendran el tratamiento previsto
en el articulo 11 de la Ley 964 de 2005.

« d) No podra establecerse que, durante la vigencia de la operacion, se

sustituyan los valores inicialmente entregados por otros.

Financiacion

Antes de comenzar hablar de los activos financieros a los que usted puede acudir
para financiarse primero definamos el concepto “financiar”, el cual significa dotar
de fondos adecuados a una empresa o0 una persona con el fin de que cualquiera
de las dos partes disponga de recursos econdmicos necesarios para realizar sus

necesidades de inversién en un momento dado y al menor costo posible.

Aquel que crea una empresa se encontrara con un tema de vital importancia en el
desarrollo de la misma: la financiacion, o lo que es lo mismo el dinero. Sobre ello
existen diferentes formas de conseguir capital para poner en marcha la empresa,

sin embargo este es un recurso escaso y dificil de conseguir por tal razén hay dos
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salidas para conseguirlo; con recursos propios o por fuera en el mercado

financiero.

Fuentes de Financiacion Propias

Las fuentes de financiacion propias se caracterizan por no tener un plazo
preestablecido para su amortizacion ya que sus acreedores son los mismos
propietarios de la empresa. Ellos aportan el dinero o un porcentaje de capital,
mediante una aportacion directa, la generacion de reservas (legales, estatutarias o
voluntarias) o las amortizaciones (ordinarias, especiales o aceleradas). Lo
aconsejable es que los socios aporten un capital inicial, inviertan una parte de sus
ahorros en la puesta en marcha de la idea. Las reservas y las amortizaciones son
con posterioridad a la puesta en marcha de la empresa y siempre que esta tenga
beneficios, pueden considerarse como fuentes de financiacion propias. Las
amortizaciones pueden entenderse como un costo de produccion o prestacion del

servicio.

Consideremos los Fondos Propios como un recurso mas a la hora de crear

nuestra empresa.

Fuentes de Financiacién Ajenas

Dentro del Sistema Financiero Colombiano usted puede acudir a dos mercados en
particular; el mercado monetario donde puede adquirir productos para financiarse
a corto plazo (hasta 1 afio) y el mercado de capitales donde adquirir productos
para financiarse a largo plazo (mas de 1 afio), dentro del mercado de capitales
usted puede acudir al mercado bancario o intermediado donde encontrard los
establecimientos de crédito (también puede acudir a ellos mediante el mercado
monetario) o al mercado no bancario o de instrumentos donde puede financiarse

mediante acciones, bonos, etc.
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Las fuentes de financiacién ajenas son las que al final van a prestarnos dinero
para la puesta en marcha de la empresa y que tendremos que devolver a un costo
(interés). Estas fuentes se encuentran en el mercado financiero catalogadas como

bancos de primer piso y bancos de segundo piso

Existen créditos que son otorgados por las instituciones financieras llamado
crédito bancario que es el dinero que prestan los bancos comerciales

(Bancolombia, Davivienda, BBVA, etc.) y cajas a sus clientes.

Existen otros créditos que son otorgados por algunos bancos especiales llamados
bancos de segundo piso (Bancoldex, Icetex, Findeter, Finagro etc.) que tienen un
régimen especial y fomentan el crédito de acuerdo con los fines especificos

contemplados en la ley que los creo.

Operaciones de Financiaciéon

e Crédito y Préstamo Bancario

Un crédito es una operacion financiera en la que una entidad financiera pone a
disposicion una cantidad de dinero hasta un limite especificado en un contrato y
durante un periodo de tiempo determinado. Puede provenir de Bancos privados o
Bancos publicos o estatales. Se formaliza mediante un contrato en el que la
entidad financiera se obliga a poner a disposicion del cliente, fondos hasta un
limite determinado y un plazo prefijado, percibiéndose peridodicamente los
intereses sobre las cantidades dispuestas. Estos movimientos son reflejados en

una cuenta corriente.

Las entidades publicas que actiian como entidades financieras son varias y entre
ellas se destacan los bancos de desarrollo, de fomento, comerciales, mixtos,

agrario, industrial y de vivienda. Quienes necesitan tener acceso a este tipo de
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préstamos, los negocios pequefios necesitan reunir algunas condiciones, entre las
cuales estan: demostrar que han estado funcionando por un tiempo suficiente,
tener bienes propios como garantia, mostrar la rentabilidad del proyecto, ser
confiables en términos de pago, llevar una contabilidad bésica y tener clientes
establecidos. La mayoria de los créditos que se dan son de corto plazo.

Las entidades privadas disponen exigentes condiciones, en términos de tasas de
interés, plazo y garantias que son mas duras que las de los bancos publicos. Por
eso es muy dificil para los negocios pequefios tener acceso a estos recursos.

El préstamo es un contrato en donde una entidad financiera entrega al cliente una
cantidad de dinero, obligandose este cliente, al cabo de un plazo establecido,
devolver dicha cantidad de dinero mas los intereses cobrados por dicho servicio. A
diferencia del crédito bancario en el préstamo la entrega del dinero es inmediata a
la firma del contrato mientras que en la operacién del crédito lo que se reconoce
por el prestamista es un compromiso de entrega de dinero hasta un limite maximo
mediante la disposicion por parte del prestatario en una cuenta corriente abierta a

dicho crédito.

Por lo general cuando se necesitan de recursos de forma inmediata se opta por un
préstamo mientras que cuando se requiere financiarse para periodos largos o

extensos se opta por un crédito.

Participantes de un crédito

El prestamista entrega dinero al prestatario

A

v

\ Bo’ El prestatario firma documento donde se

compromete a pagar y da una garantia en
caso de incumplimiento.

Prestatario Prestamista

it

Se pueden identificar dos partes: La primera es la que se refiere a quien pide el

préstamo (prestatario), que generalmente son empresas, personas o gobiernos
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que buscan recursos para sus actividades y/o proyectos 0 con otros propdsitos. La
otra parte es la que se refiere a quien otorga el crédito (prestamista), labor que
generalmente cumplen los bancos y otras instituciones financieras, aunque

también pueden ser personas particulares.

Elementos de un crédito
Monto: Es la cantidad de dinero que se solicita en préstamo.

Plazo: Es el tiempo durante el cual sera retornado el valor total del crédito y los
intereses correspondientes, es decir, al finalizar este tiempo, quien solicito el
préstamo ya debi6 pagar a quien le otorgd el préstamo todo el dinero

correspondiente al monto solicitado, asi como los intereses.

Intereses: Es la cantidad de dinero que se paga a quien otorgé el préstamo por el
derecho a utilizar sus recursos. Es una forma de compensar al prestamista por el
hecho de que €l no pueda disponer de los recursos que presto y, poder generar
riqueza con ellos. Los intereses son un porcentaje del total del monto solicitado,
sin embargo, este porcentaje puede ser fijo o variable, dependiendo de si esta
atado o no a algun indice variable como por ejemplo la DTF. Los intereses se
pagan mensualmente, trimestralmente, anualmente, etc., segun las condiciones

del préstamo.

Amortizaciones: Las amortizaciones son los abonos que se hacen para reducir el
monto de dinero que se solicité inicialmente en préstamo, es decir, los pagos que
son amortizaciones no se usan para el pago de otros conceptos (como los

intereses), Unicamente para reducir el monto inicialmente solicitado en préstamo.

Garantias: Los prestamistas generalmente exigen unas garantias que respondan
por el dinero prestado en caso de no pago por parte del prestatario, es decir que,
si quien solicita el préstamo no paga su deuda, existira algun recurso que se

utilizara para responderle al prestamista por su dinero.
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Tipos de crédito

Crédito de
consumo

Crédito de Crédito
libre para

inversion Produccién

Crédito
Hipotecario

Existen créditos a corto y largo plazo, créditos de consumo, créditos para la
produccion, créditos hipotecarios, créditos de libre inversion, créditos sindicados,
etc. Los créditos sindicados son cuando la cantidad que se presta es muy alta
(generalmente son solicitados por gobiernos de paises), caso en el cual varios
bancos se unen y realizan el préstamo, lograndose, de esta forma, reunir el monto

solicitado y compatrtir el riesgo de un posible no pago del dinero.

Mecanica del Negocio del Crédito y el Préstamo

Independientemente de si es un préstamo o un crédito la dinamica del negocio es
practicamente similar, en donde el establecimiento de crédito (Prestamista) le
ayuda a usted ofreciéndole un dinero; antes de ese ofrecimiento el cliente
(Prestatario) pasa por un estudio exhaustivo o no exhaustivo (dependiendo el tipo
de cliente y el monto del dinero) para saber si existe un alto riesgo de
incumplimiento o no por parte del susodicho, este servicio financiero tendra un
costo que se expresa en términos de tasa de interés y puede variar dependiendo

del tiempo en que se tome y el monto de dinero que se haya solicitado.
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Adicionalmente en el documento que firma el prestatario estd incluido un item
donde éste ofrece en garantia algun activo en dado momento que no pueda pagar

su deuda.

Modalidades de crédito para vivienda

Tenga en cuenta que a la hora de pedir un crédito para vivienda y antes de usted
escoger su modalidad de pago (cuotas fijas 0 cuotas variables) debe saber que

existen dos modalidades para adquirir dicho crédito en Colombia: UVR y Pesos.

UVR

“La unidad de valor real (UVR) es certificada por el Banco de la Republica y refleja
el poder adquisitivo con base en la variacion del indice de precios al consumidor
(IPC) durante el mes calendario inmediatamente anterior al mes del inicio del
periodo de calculo. La UVR es una unidad de cuenta usada para calcular el costo
de los créditos de vivienda que le permite a las entidades financieras mantener el

poder adquisitivo del dinero prestado™®

La UVR es una unidad cuyo valor cambia de acuerdo con la inflacién, por ejemplo:
cuando el crédito es otorgado en una unidad como la UVR, el valor de la cuota y el
saldo del crédito pueden variar dependiendo del comportamiento que tenga la

inflacion, esa variacion puede generar un aumento o disminucion.
Para entenderlo mejor leamos el siguiente ejemplo:

Un préstamo de $50.000.000 se otorga el 15 de mayo de 2011, en esta fecha
elvalor de la UVR es $195,6869, es decir que el préstamo equivale a
255.510,2053 UVR. Calculado asi:

$50.000.000 / $195,6869 = 255.510,2053 UVR

26 Tomado del glosario del Banco de la Republica.
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Al mes siguiente, el 15 de junio de 2011, al momento de pagar la primera cuota,
el valor adeudado en unidades sera el mismo, es decir 255.510,2053 UVR, pero
el valor de esa deuda en pesos cambiara por efectos de la cotizacion de la UVR,
en ese momento la deuda ya no sera de $50.000.000 sino de $50.059.993,79,
que resultan de multiplicar las UVR que se deben por el valor de la UVR al 15 de
junio de 2011, que ahora es de $195,9217.

El resultado de la operacion es:

255.510,2053 UVR x $195,9217 = $50.059.993,79

El saldo disminuira posteriormente con el pago de las cuotas.

PESOS

Los créditos en pesos son los otorgados en la moneda local, es decir, pesos
colombianos, sobre los cuales se establece la respectiva tasa de interés, el plazo 'y

la modalidad de pago.

Caracteristicas para cada modalidad

UVR PESOS

Las cuotas pueden variar | Las cuotas pueden
cada mes por el efecto de la | mantenerse fijas o ir
Valor de la cuota _ y o
inflacion. disminuyendo durante la

vida del crédito.

Desde el primer mes el | El saldo en pesos baja
Saldo de la deuda ) o ]
saldo comienza a disminuir. | desde el primer pago.
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_ ) Las tasas de interés tienen un tope maximo establecido
Tasa de interés _ o .
por la junta directiva del Banco de la Republica.

ol El plazo minimo es de 5 afios y el maximo de 30 afios. En
azo
general el mercado ofrece plazos hasta 20 afios.

Fuente: Elaboracion Propia

Sistemas de amortizacion de créditos (UVR y Pesos)

Un sistema de amortizacion es la forma como se estipula realizar el pago del
préstamo en cuotas mensuales que incluyen capital, intereses y seguros y que se
cancelan durante el plazo pactado, estos se diferencian basicamente por la

rapidez con que se paga el capital adeudado.

En general existen dos sistemas de amortizacion de créditos (en pesos]) los
cuales pueden ser con cuotas fijas (método francés) o cuotas variables (método
aleméan), sin embargo para los créditos otorgados en UVR existen también otros
tipos de amortizaciébn sobre dicha modalidad como cuotas constante en UVR,
amortizacion constante a capital y cuota ciclica. A continuacion de explicara cada

uno.

En pesos
1. Método Francés (Cuota constante todo el tiempo)

« la cuota mensual es fija en pesos durante todo el plazo del crédito.
+ el abono a capital es menor al principio del crédito, aumenta con el tiempo.

» el saldo de la deuda disminuye desde el primer pago pero en menor

proporcidn debido a que el abono a capital es menor.
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2. Método Aleman (Amortizacion constante a capital)

+ la cuota mensual disminuye con el tiempo.
« el abono a capital es siempre el mismo desde el inicio del crédito.

+ el saldo de la deuda disminuye de forma mas rapida que en el sistema

francés pues se hacen abonos a capital mas grandes.

Comparacion grafica

*Crédito: $7°000.000 * Tasa: 13% e.a. (mercado) *Plazo: 15 afios

Sistema Francés

20.000 1200.000
15.000 - 1.000.000
a00.000
70.000 1 600.000
5.000 - 400.000
200000
U T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
L A 13 5 7 9 1113 15
El valor de la cuota es el mismo El saldo disminuye desde el primer
siempre: $ 12.185 representado pago y las cuotas alcanzan a cubrir
por la linea rosada el capital desde el inicio

Sistema Aleman

Termina
ZER17 1.200000
20000 == 1000000
15.000 4 A 800.000
; \ 600.000 -
5000 \\ 200.000
u T T T |..I| T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1]
1 3 57 9 11 13\@ 13 5 7 9 1113 15
I Ilu
| i -2
! En elafio
Inicia =n 515732 Enelafio5esde 10es de
sl ¥9.025 El saldo disminuye desde la primera
L cuotay las cuotas alcanzan a cubrir

el capital desde el inicio
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La cuota disminuye durante todo el plazoy
empieza con la cuota mas alta: $ 15.792

En UVR
1. Cuota constante en UVR
- Tiene las cuotas en pesos mas bajas al inicio del crédito.

- La cuota expresada en unidades de UVR es la misma todo el tiempo, pero
al pasar de UVR a pesos variara en la misma proporcion que la inflacion,

por tanto el valor de la cuota en pesos cambia de mes a mes.

- El saldo en pesos normalmente crece durante los primeros afios debido a

gue se abona menos a capital.
2. Amortizacion constante a capital

e Tiene las cuotas en pesos mas bajas al final del crédito, por tanto requiere

un mayor ingreso por parte del deudor al inicio.
e La cuota mensual expresada en unidades de UVR disminuye.

e El saldo en pesos disminuye mas rapido debido a que se abona més a

capital.

3. Cuota Ciclica

Las cuotas se mantienen relativamente estables mes a mes, con

incrementos anuales. Este sistema es de poco uso en Colombia.

Comparacion gréafica

*Crédito: $1°000.000 * Tasa: 13% e.a. (mercado) *Plazo: 15 afnos

67



Cuota constante en UVR

Termina
en
20.000 1~ 516334
15.000 _’__’-,_(’—-
10.000 .
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f ~,
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.' N
W b En el afio
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|

La cuota comienza mas bajay se
incrementa mensualmente, todos los
meses paga las mismas UVR lo que
significa un mayor valor en pesos y
permite iniciar pagando cuotas mas

1.200.000
1.000.000 ~
800.000 1
600.000 -
400.000 -
200.000 -
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l

El saldo aumenta inicialmente, luego
disminuye: en los primeros meses no
se alcanza a abonar a capital, de tal
manera que el saldo en pesos se
incrementa y luego disminuye.

Amortizacion constante a capital

baias.
Termina
20.000 en $8.724
15.000 -
10.000 4/ ——t
5.000 AN
EI |II LI Illull T T T T T T T%T T
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El saldo disminuye desde la primera
cuota y las cuotas alcanzan a cubrir el
capital desde el princioio.




Las cuotas primeras cuotas son mas

altas que en el sistema anterior pero
luego disminuyen, ademas todos los
meses paga las mismas UVR al capital.

Primera cunta: 13 56

Cuota Ciclica
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Las cuotas aumentan anualmente. La
primera cuota es de $ 10.651

El saldo disminuye desde la primera
cuota y tiene un comportamiento
similar al de cuota constante en UVR

Caracteristicas y similitudes entre los sistemas

Diferencias

Similitudes

UVR

PESOS

El valor de las cuotas mensuales.

No capitaliza intereses.

El aumento o la disminucién del
valor de la cuota durante la vida
del crédito.

Podra efectuar anticipadamente
pagos parciales o totales (esta
figura es denominada “prepago”).

La rapidez con la cual comienza a
disminuir el saldo de la deuda en
pesos.

La tasa de interés es fija (tenga en
cuenta que para los créditos en
UVR el componente fijo es
el porcentaje adicional que se suma
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a la inflacion).

Fuente: Elaboracién propia

Si usted necesita financiar su vivienda en pesos o UVR, todo depende del perfil de
riesgo que usted tenga y su presupuesto, pues al pactar un crédito e UVR puede
generarle mayores costos debido a la inflacion. En general los bancos ofrecen

créditos en pesos y lo amortizan por el método francés.?’

Créditos Especiales

Existen algunos establecimientos de crédito que otorgan créditos especiales
dependiendo en el campo en que se desenvuelvan los prestatarios como en el

sector de comercio, estudiantil, créditos a entidades publicas, sector rural, etc.
Bancoldex

También conocido como Banco Colombiano de comercio exterior, es una sociedad
anonima de economia mixta, de orden nacional, organizada como establecimiento
de crédito bancario y vinculado al Ministerio de Comercio Exterior. Bancéldex
opera como un "banco de segundo piso", cuyo objeto principal es el de financiar
las necesidades de capital de trabajo y activos fijos de proyectos o empresas
viables de todos los tamafios y todos los sectores de la economia colombiana, a

excepcion del agropecuario.
Finagro

También conocido como Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario,
nacio de la necesidad del sector agropecuario y rural de contar con un Sistema
Nacional de Crédito Agropecuario y tener una entidad autbnoma y especializada
en el manejo de los recursos de crédito dispersos en varios organismos que los
asignaban como una variante complementaria de la politica macro econémica, de

la Junta Directiva del Banco de la Republica.

27 Consultado por varios bancos del pais.
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Findeter

También conocido como La Financiera de Desarrollo Territorial S.A., es una
sociedad andnima del orden nacional, constituida con la participacion exclusiva de
entidades publicas, con personeria juridica, autonomia administrativa y capital
independiente; sometida al régimen previsto para las Empresas Industriales y

Comerciales del Estado y vinculada al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Es una Entidad de redescuento, creada por el Gobierno Nacional, para financiar
las iniciativas de inversion que contribuyan al desarrollo de las comunidades y

promuevan el progreso del pais

Icetex

También conocido como Instituto Colombiano de Crédito y Estudios Técnicos en el
Exterior. Es una entidad del Estado que promueve la educacion superior a través
del otorgamiento de créditos educativos y su recaudo, con recursos propios o de
terceros, a la poblacibn con menores posibilidades econémicas y buen

desempefio académico.

Igualmente, facilita el acceso a las oportunidades educativas que brinda la
comunidad internacional para elevar la calidad de la vida de los Colombianos y asi

contribuir al desarrollo econémico y social del pais.
e Leasing

El leasing es un contrato en el cual una parte entrega a la otra un activo para su
uso y goce, a cambio de un canon de arrendamiento periddico, durante un plazo
convenido, a cuyo vencimiento, el bien se restituye a su propietario o se transfiere
al usuario, si éste Ultimo decide ejercer una opcion de adquisicibn que,

generalmente, se pacta a su favor.

Caracteristicas de un contrato de Leasing
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Es un contrato Bilateral, es decir, que hay obligaciones reciprocas entre las

partes contratantes.

Es un contrato Consensual, es decir, se perfecciona con la voluntad de las
dos partes y no se requiere solemnidad alguna. Sin embargo a lo anterior,
para fines probatorios, la mayoria de los contratos se hacen constar por
escrito y en el caso de leasing inmobiliario, quizds se eleve a escritura

publica.

Es Oneroso, es decir, que ambos contratantes persiguen con su
celebracion un beneficio econdmico, gravandose cada uno en beneficio del

otro.

Es Conmutativo, puesto que existe un equilibrio entre las prestaciones de
las partes. Las ventajas que esperan derivar las partes del contrato pueden

ser determinadas desde el mismo momento de celebracion del contrato.

Es de tracto sucesivo, porque las obligaciones de las partes se van
cumpliendo periddicamente durante la vigencia del contrato. Las
obligaciones de las partes se cumplen a cada instante, periédico y

continuamente.

Es un contrato de naturaleza mercantil, dado que se celebra entre
comerciantes y sobre bienes susceptibles de producir renta. Inclusive, si el
locatario es una persona natural no comerciante, la compafia de leasing
como arrendadora siempre es una sociedad comercial, lo que hace
incuestionable el que el contrato se rija por las disposiciones de la ley

mercantil.

Es principal; subsiste por si solo sin necesidad de otro contrato.
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Clases de leasing

Leasing Financiero

Leasing Operacional

Es un contrato en virtud del cual, una
compafia de financiamiento comercial,
de nominada Leasing (arrendadora),
entrega a una persona natural o
juridica, denominada el Locatario, la
tenencia de un activo que ha adquirido
para el efecto y que este ultimo ha
seleccionado para su uso y goce, a
cambio del pago perioddico de un Canon
durante un plazo y que al vencimiento
tendra la opcion de ejercer la compra de

dicho activo

Tienen la misma figura de negocio del
leasing financiero pero sin la opcion de

compra del activo.

Partes del contrato

e Arrendadora: Es la entidad vigilada por la superintendencia financiera,

suministra los recursos para la compra. Siempre sera la duefia del bien,

hasta que se ejerza la opcion de compra. (en leasing operativo es quien

suministra el mantenimiento)

e Arrendatario: Persona natural o juridica que se compromete al pago de los

canones, que tiene la alternativa de opcién de compra, que esta obligada a

dar buen manejo del bien y quien entra a defender el bien de terceros.

e Bien: Contribuye al proceso productivo de la empresa.

e Plazo: tiempo que de comun acuerdo establecen la leasing o el locatario

para cumplir el pago del canon o del bien objeto de contrato. La opcion de

compra se ejerce al mes siguiente que termine el pago de los canones.
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e Opcion de adquisicion: alternativa que tiene el locatario para adquirir el

bien.

e Canon: Valor que mensualmente cancela el arrendatario por el disfrute y

goce del bien (es la recuperacion de la inversion para la Leasing).

e Factoring

El factoring es un esquema de financiacion mediante el cual una empresa
(adherente) vende a un tercero (factor) sus cuentas por cobrar con una tasa de
descuento. Este proceso puede ejecutarse con o sin recursos, dependiendo si
el factor comparte con la empresa el riesgo de no pago de la factura.
Asimismo, el esquema puede ser domestico o internacional, y puede hacerse

sobre facturas de venta o sobre pedidos en curso.

También puede distinguirse entre el factoring corriente y el inverso. En el
primero, el proceso de eleccion de las cuentas por cobrar a descontar, se hace
de comun acuerdo entre el factor y la empresa vendedora. En el se evaltan las
condiciones, haciéndolo intensivo en el andlisis de riesgo y demanda de
informacion. En el factoring inverso los emisores de las cuentas por cobrar son
elegidos previamente por el sistema, bajo altos estandares de calidad
empresarial y de riesgo crediticio. En este sentido, este mecanismo elimina

practicamente el riesgo de crédito.

A manera de ejemplo:

Suponga que un pequefio empresario le vende un bien o servicio a un
hipermercado, y que este Ultimo le entrega una cuenta por cobrar en un plazo
acordado entre las partes (30 dias). Como el pequefio empresario necesita

capital de trabajo para sostener su proceso productivo, incluido el pago a
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proveedores de materias primas, le vende con algun descuento la cuenta por

cobrar a un factor.

Después de analizar el riesgo de la factura y las posibilidades de pago del
hipermercado, el factor procede a adquirirlo desembolsando el importe del
derecho descontado el costo financiero y, en algunos casos, un saldo de

reserva para cubrir los riesgos de la operacion.

Una vez cumplido el término para el pago del hipermercado (30 dias), el factor
recibe el dinero, reembolsado al pequefio productor la parte que se habia

reservado para hacerle frente al riesgo de la operacion.

[ FACTORING :>
Dia 1 Dia 40 Dia 70

La pyme recibe un contrato para La pyme hace entrega del producto El hipermercado paga directa-
suplir con un producto a un al hipermercado contra una cuenta mente al factor el importe total
hipermercado en 40 dias de cobro pagable en 30 dias de la cuenta por cobrar
v v
Con un factor (banco), la pyme cele- Si hay lugar a devolucion por
bra un contrato de factoring contra la reservas constituidas, el
cuenta por cobrar expedida por el factor devuelve éstas a la
hipermercado, descontada a una pyme
tasa de interés de i, recibiendo el
neto de infereses, comisiones y % de
reserva (si hay lugar)

Ventajas del factoring

Esta operacion trae consigo ventajas para todas las partes. En primer lugar, los
empresarios dotan de liquidez activos que, como las cuentas por cobrar, no
son facilmente negociables en el mercado, abriendo la posibilidad de
reinvertirlos en el capital de trabajo, sin necesidad de recurrir a costosos

creditos informales o restringir su proceso de produccion. Al mismo tiempo,
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ahorran recursos logisticos y financieros destinados a la recoleccion de sus

cuentas por cobrar.

Los beneficios para los compradores van desde la ampliacion de los plazos de
financiacion de sus cuentas por pagar, hasta la reduccién de los costos de
administrar su flujo de caja, pasando por las ventajas de establecer relaciones
mas estandarizadas con sus proveedores pymes. Sin los problemas de
informacion y de riesgo que traen las operaciones convencionales de credito.
Ademas, le permite acumular informacion valiosa de sus clientes sobre habitos

de pago y demanda de productos financieros complementarios.

Es importante destacar las ventajas comparativas del factoring, frente a otros
esquemas de financiacion tradicionales en economias emergentes. En primer
lugar, en las operaciones de factoring el riesgo de crédito lo asume la cuenta
por cobrar y no el empresario. Por lo tanto, este tipo de operaciones es
sumamente atractivo para las empresas pequefias, que no cuentan con
suficientes garantias y con menor disponibilidad de informaciéon contable y
financiera. En segundo lugar, la sencillez y transparencia del proceso del
factoring “puede ser particularmente util en paises donde no existe una
adecuada legislacion comercial, que propenda por el respecto de los derechos

de los acreedores y el cumplimiento de las garantias™8

Instrumentos de Inversidn — Financiacion

e Acciones

Una accion se define como la parte alicuota del capital de una empresa. Es
decir, en cada una de las partes iguales en las que se divide el capital de una
empresa. Cada empresa decide el nimero de acciones que tiene, y por tanto,

el valor de éstas es segun su capital. Representan la propiedad que una

28 Asobancaria
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persona tiene de una parte de esa sociedad. Normalmente, salvo excepciones,
las acciones son transmisibles libremente y otorgan derechos econdmicos y
politicos a su titular (accionista). La emision de acciones ha sido el medio mas
importante utilizado por las empresas para captar el capital requerido para el

desarrollo de sus actividades.

[ Bolsa de Valores ]

Il

Compran y venden acciones

de las empresas que se
encuentran representadas.

Mediante la oferta publica las @

casas corredoras de bolsa ponen

~N

Los dias habiles se llevan a

a disposicién de los interesados . .
) cabo sesiones de negociacion
sus ordenes de compra-venta y )

términos de negociacion. iL

Permite la comunicacién entre

los Agentes de Bolsa, emisores y

los inversionistas.

Cuadro de mi autoria basado en Folleto de la BVC sobre como invertir en la Bolsa de Valores de Colombia

En la Bolsa de Valores, ;cémo se debe invertir en acciones?

Los inversores particulares no estan autorizados a comprar y vender por si
mismos en la Bolsa. Si usted quiere invertir en Bolsa, comprando titulos de renta

fija (bonos, obligaciones, letras) o titulos de renta variable (acciones), tendra que:

1. Elegir un intermediario:
Comisionista de Bolsa

Entidad bancaria, especialmente el Mercado Primario.
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Recomendaciones

Los comisionistas de Bolsa y las entidades bancarias ofrecen un servicio en

linea que le permite realizar las operaciones de compraventa por Internet.
Verifique en el registro publico en la superintendencia financiera, si se trata de un

intermediario autorizado para realizar los servicios que ofrece.

2. Abrir una cuenta de valores: A través de la cuenta el intermediario realizara
(compraventas, suscripciones, dividendos, etc.). La cuenta llevara asociadas las
entradas y salidas de efectivo correspondientes a las operaciones con valores que
efectle y, después de la fase de liquidacién, las anotaciones de los valores que

adquiere.

Todos los intermediarios cobran comisiones por las operaciones realizadas y
gastos de mantenimiento de la cuenta de valores. Las comisiones y los gastos
los puede consultar en el folleto de tarifas, las entidades deben publicar este

folleto en la Superintendencia financiera.

3. Realizar una provisién de fondos: Para cubrir los desembolsos y gastos

esenciales a las operaciones que se ordenen.

4. Dar al intermediario las 6rdenes de compraventa de las acciones que
desee: Las 6rdenes de compra y venta deberan ser claras y tener un contenido
minimo:

- Identificacion del inversor

- Sentido de la orden (compra o venta)

- Plazo de vigencia de la orden, precio y volumen de ejecucion.

- Si no especifica el precio, el inversor asumira que la orden es “de mercado” y que

permanecera vigente hasta el cierre de la sesion en curso.

Si quiere mas asesorias sobre alternativas de inversion en funcion de la
evolucion de los mercados, debe suscribir un contrato de gestion, que permite

al intermediario decidir la compra o venta de valores concretos en cada

momento. Obviamente, este servicio implica un coste.



http://www.cnmv.es/Portal/Consultas/BusquedaPorEntidad.aspx?lang=es

5. Debe exigir a su intermediario el envio de informacién periodica sobre el
estado de sus inversiones y de los gastos originados por su mantenimiento y
custodia, asi como informacion puntual de cada liquidacion que se le practique por

las operaciones realizadas o por los servicios prestados con sus inversiones.

Compray venta de acciones online

Actualmente los mercados bursétiles como la Bolsa de Valores, cuentan con la
posibilidad de operar a través de diversos brokers o intermediarios que nos haran

muchos mas faciles las operaciones para comprar y vender acciones por internet.

Existen varios consejos al momento de hacer una compra y venta de acciones:

« Siempre debe mirar la comision que el intermediario le cobrard por
operar en el mercado.

* No acceda a operar con intermediarios que no conoce ninguna clase
de informacién solamente porque dicen pagar mejor los bonos o
acciones.

« Busque los corredores de bolsas que permiten la inversion minima de
acuerdo a lo que usted esta dispuesto a invertir al comprar acciones
por internet.

* Los intermediarios nos ofrecen consejos a los clientes sobre las
acciones a comprar y se limitan a darnos la conexion con la bolsa,
para que la mayoria de sus usuarios puedan hacer transacciones en
internet. Ademas entregara los informes realizados con el estudio del

mercado y deberemos escoger nuestra mejor opcion.?

29 Compra y Venta de Acciones Online [Colombia] <http:/www.compraracciones.neticompra-venta>
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Acciones cotizadas y acciones no cotizadas

[ ACCIONES ]

e W

Acciones cotizadas Acciones No
en Bolsa cotizadas en Bolsa
Comprar y vender libremente Son las acciones emitidas
en el mercado secundario por las empresas que no
oficial (BVC). cotizan en la (BVC).

Ventaja Inversor

Le permite deshacer la inversion en
cualquier momento y recibir a cambio
un precio de venta establecido
objetivamente (el precio de
mercado), sin tener que buscar por
su cuenta un comprador para las
acciones.

Desventaja Inversor

No cuenta con los Beneficios de las
cotizadas en bolsa; Las no cotizadas
son mas baratas provienen por lo
general de pequefias empresas que
tienen pocas oportunidades de hacer
algo grande.

Cuadro de mi autoria basado en Folleto de la BVC sobre cdmo invertir en la Bolsa de Valores de Colombia

Se negocian en los siguientes mercados:

Mercado primario: En el mercado primario, la empresa crea acciones nuevas e
invita a los inversores a comprarlas, convirtiéndoles en socios propietarios
(accionistas) y resolviendo asi sus problemas de financiacién. Ocurre siempre que
se constituye la sociedad y que se amplia capital, implicando un aumento el

numero de acciones en circulacion.

Mercado secundario

El mercado secundario de la renta variable esta constituido por las bolsas, donde

los inversores negocian (compran y venden) acciones cotizadas ya en circulacion
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con otros inversores que las quieren vender o comprar. La inmensa mayoria de las
transacciones se da en este mercado secundario.

El riesgo de la renta variable para el inversor

El riesgo de precio (baje su cotizacion) es el principal riesgo de una inversion en
acciones, Ademas del riesgo de Mercado y de Liquidez.

No todas las acciones estan sometidas a riesgos parecidos. Depende mucho de la
empresa que las emita: su tamafo, zona geografica, divisa, sector de actividad,

etc.

Los inversores estan dispuestos a asumir un riesgo mayor cuando tienen la

posibilidad de obtener rentabilidades mayores.

Tipos de acciones

Casi todas las acciones negociadas en las bolsas de valores son acciones
ordinarias, quienes dan derecho a participar en el reparto de beneficios y en el
patrimonio resultante de una liquidacion, a la suscripcion preferente en la emision
de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones, a asistir y votar en

las juntas generales de accionistas y a refutar los acuerdos sociales.
Existen otros tipos de acciones que tienen pequefias variaciones en cuanto a los

derechos incorporados, como las acciones preferentes, nominativas, estas son

sin derecho a voto y permutables.
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CLASE DE ACCION

DEFINICION

DEECHOS DE CONFIERE

VENTAJAS

Ordinaria

Accldn que tlene la caractaeristica
de conceder a su titular derechos
econdmicos y politicos provenientes
de la participacion en el capital de
la entidad emisora.

Derechos econdmicas que estan
relaclonados con la posibilidad de
perciblr dividendos de acuerdo
con las utilidades que genaere la
ampresa y los derechos politicos
que permiten a su titular tener
derecho a voto en la asamblea

Parmition, vincular nuevos
acclonistas, ampliar el flotante y asi
financlar los planes de desarrollo
de la entidad,

Prefencial sin
daerecho a voto

Accldn que da a su poseedor
prioridad en el pago de dividendos
y/o en caso de disolucldn de la
empresa, el remplazo del caplital,
Estas acclones no podrian
reprasentar mas del 60% del caplital
suscrito,

Da deracho acondmico a parciblr
utilidades pero no da derechos
politicos, es declr que no da
deracho a voto en las Asambleas
te los acclonistas, excepto
cuando se espacifica este
derecho o cuando ocurren
eventos especlales como la no

declaracion de dividendos |

Acclon privilaginda

Fsta clase de acclones otroga a
sustitulr, ademas de los derechos
consagrados para las acclones
ordinarias, los sigulentes
privileglos: *Un
derecho preferencial para su
reambolso en caso de liquidacion

hasta la concurrencla de su valor

Conceden los mismos derechos
que las acclones ordinarias, sin
embargo, en cuanto a los
derechos econdmlicos conceden
baneflclos adiclonales para
hacerlas comerclalmente més
atractivas,

Ayudan a caplitalizar la compafila
sin perder el control de la empresa,
Se cuenta con esta altarnativa, en
la que los nuevos acclonistas no
tondrdn la Intencion de interfarir en
el manejo de la socledad y en
contraprestaclon obtendran por su
Intervenclion un dividendo minimo

fi mpr |
Se crearon con el propdsito de

hacerlas mas atractivas que las
acclones ordinarios y asl satisfacer,
en parte, el anhelo de todo
Inversionista de tener seguridad
econdmica para su Inversidn, estas
acclones concadan,

escluslvamente, beneficlos |

Costos de Emision de Titulos Valores en Colombia:
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PARTICIPANTES EMISION

COSTOS

Banquero de Inversién

Estructura la emisién y el modelo financiero, es quien se encarga de llevar a

cabo los tramites ante las distintas entidades.

Tarifa del tres (3) por mil, teniendo como

base el patrimonio del afio anterior.

Derechos de inscripcion de valores en el Registro Nacional de
Valores y Emisores. (RNVE)

0.08 por mil del patrimonio del

respectivo emisor.

Asesores Legales

Estructuran legalmente el proceso y realiza los contratos que sean
necesarios; éste papel puede ser realizado por abogados internos de

la empresa emisora.

Convenir con los Asesores legales

Superintendencia Financiera

Es el organismo gubernamental encargado de administrar el Riesgo
Nacional de Valores y Emisores en el cual deben estar inscritas todas

las emisiones que circulen en el pais. (Resolucion 1245 de 2006)

Tarifa del 0.10 por mil, con base al
patrimonio del afio anterior, sin que sea
inferior a 6 SMLV ni supere los 300
SMMLV.

Bolsa de Valores

Administra el sistema de negociacion donde se inscriben las

emisiones para darles liquidez secundaria.

Circular de Tarifas

Tarifa Minima de Inscripcion en el RNVE
6 SMLM (*) $2.602.200. de TARIFAS

Deceval

Puesto que ya no circulan titulos fisicos y la negociacion se realiza de
manera electronica, el Depdsito Centralizado de Valores DECEVAL
se encarga de transferir electronicamente la propiedad de los titulos y
el dinero producto de la negociacion.

Tablas de tarifas del 7 por mil,
teniendo como base el patrimonio del
afio anterior, sin que sea inferior a 10

SMMLYV ni supere los 800 SMMLV.

Calificadoras de Valores

Son entidades autorizadas por la Superintendencia Financiera para
proferir conceptos sobre la calidad de las emisiones y la posibilidad
de repago de los valores. Sélo es obligatorio calificar para las

emisiones diferentes de acciones.

Tarifa del 10 por mil, teniendo como
base el patrimonio del afio anterior.
Entre 10 SMMLYV ni supere los 800

SMMLV.

Representante legal de tenedores de Titulos

Son fiduciarias que se encargan de administrar la relacion entre el

emisor y los compradores de la emision.

0.08 por mil del patrimonio del emisor
con corte a 31 de diciembre del afio
anterior, al periodo de liquidacion de la
cuota anual.

Fuente: Elaboracién propia basado en Resolucién 1245 de 2006 Superfinanciera [afio 2006]
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Beneficios de emitir Acciones e inscribirlas en la Bolsa de Valores de

Colombia

e La valorizacion de la accion en Bolsa depende del crecimiento de la
compaifiia, generando asi valor para el accionista.

o Es posible obtener recurso sin ceder control accionario mediante el uso de
acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto.

« Facilidad y transparencia para transacciones accionarias entre actuales
accionistas.

e Valoracion de la empresa a través del mercado publico, cuando se da un

volumen minimo de negociaciones representativas.
Desventajas

« Obligacién de divulgar toda informacion eventual que sea de trascendencia
para el giro del negocio y/o del mercado de capitales.
o Posibilidad de entrada de nuevos inversionistas al "cruzarse" en las

operaciones por Bolsa.
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e Bonos

Los bonos son titulos que podemos encontrar en el mercado de valores que
representan una deuda que tiene la empresa emisora con las personas que los
adquieren. Una vez transcurro el periodo del tiempo pactado, el emisor debe
devolver el monto de la inversion al titular del bono, mas una suma de dinero

equivalente a los intereses que se comprometio pagar.
¢,Coémo funcionan?

Al comprar un bono, usted le estd dando préstamo al emisor del mismo. Este
emisor, que puede ser una empresa o el gobierno, acuerda devolverle ese
préstamo con intereses, dentro de un periodo determinado de tiempo pactado, el
emisor debe devolver el monto de la inversion al titular del bono, mas una suma de

dinero equivalente a los intereses que se comprometio a pagar.

Tipos de Bonos

Existen dos tipos de bonos: Aquellos que pagan intereses o cupones periddicos
durante la vigencia de la inversion y los que solo pagan en la fecha de

maduracién, que son conocidos como “Bonos Cero Cupon”.

Bonos con pagos periédicos Bonos sin pagos periédicos
Pago del capital Pago del capital
mas intereses mas intereses
Cupbn 1 Cupédn 2 Cupbn 3 Fecha de Fecha de
maduracién maduracion

Inversién Inversion
inicial inicial

Fuente: Elaboracion propia

Los bonos son instrumentos de renta fija porque, el inversionista conoce con
anticipacién cudal sera su rentabilidad si decide mantener la inversion hasta la

fecha de vencimiento. Sin embargo, en caso de que el inversionista decida vender
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el bono antes del vencimiento, el retorno econémico puede ser mayor o menor al

interés pactado dependiendo de las condiciones del mercado.

Existen bonos en Colombia cuya tasa de referencia esta pactada a indices o tasas
variables tales como DTF, UVR, IPC, entre otros. Esto hace que la rentabilidad del
bono, incluso manteniéndolo hasta su vencimiento, pueda variar respecto a lo

proyectado.
Clases de Bonos

Los Bonos de deuda privada son emitidos por empresas del sector privado, en las

que el Gobierno Nacional no cuenta con una posicion dominante o mayoritaria. La
colocacién de estos bonos permite a las sociedades emisoras obtener financiacion
a largo plazo, a tasas de interés competitivas y eventualmente en grandes montos.
estan indexados a tasa fija, IPC, UVR, DTF.

Los Bonos de deuda publica son emitidos por las entidades de Gobierno Nacional

0 aquellas en las cuales su participacion supera el 51%. Existen bonos de deuda
publica interna y externa mediante los cuales el Gobierno Nacional obtiene
recursos para financiar sus actividades.

Deuda Publica interna: Corresponde a bonos emitidos por el

Gobierno Nacional para ser transados, colocados y cumplidos en el
mercado local, los mas utilizados son los titulos de deuda publica
(TES), los cuales constan de dos partes; el principal, que se paga al

final del pazo y los cupones de intereses pagaderos anualmente.

A continuacion se muestran las caracteristicas de algunos bonos en

cuanto a rentabilidad, plazo y denominacién:

Tasa fija en pesos: Son denominados en moneda legal colombiana.

Actualmente su plazo de vencimiento esta entre 2 y 15 afos, se

expiden en multiplos de 100.000 y el valor minimo es de 500.000.
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Tasa fija en unidades de Valor Real Constante: son denominados en

UVR y actualmente su plazo de vencimiento esta entre 3 y 15 afios.
Se expiden en multiplos de 1000 unidades de UVR y el valor minimo
es de 10.000 unidades de UVR.

Tasa Variable (indexados al IPC): son titulos cuya tasa de

rendimiento estd compuesta por la variacion del IPC mas un
porcentaje de rendimiento adicional o margen. Son denominados en
moneda colombiana, se expiden en multiplos de 100.000 y el valor
minimo es de 500.000.

Los Bonos de deuda publica externa es aquella deuda contraida con entidades o

personas en el exterior y suele estar denominada en moneda extrajera. Es
colocada, transada y cumplida en los mercados externos. Los bonos mas

conocidos son:

Globales: son bonos disefiados para ser colocados, transados y
cumplidos simultaneamente en el mercado de Europa y de estados

unidos, y son denominados y pagados en moneda extranjera.

TES Global: tienen las mismas caracteristicas que un bono global

pero se denomina en pesos y es pagadero en délares.

Rentabilidad de los bonos

Cuando invertimos en un bono para mantenerlo hasta su vencimiento, la
rentabilidad nominal equivale a los intereses que se comprometié a pagar el
emisor, en este caso conocemos cual sera la ganancia futura; por otra parte
cuando decidimos invertir en el mercado de renta fija debemos ser conscientes
gue nos estamos exponiendo a una rentabilidad variable, la cual esta atada a las

volatilidades de las tasas de interés y del mercado.
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Es importante tener presente que existe una relacion inversa entre el precio y la
tasa del bono. Es decir, que si las tasas de interés del mercado suben, el precio de
la inversion disminuye y por ende la rentabilidad de la misma; por el contrario si las
tasas de interés del mercado bajan, el precio de la inversion aumenta y asi mismo

su rendimiento.
Cdémo acceder alos Bonos
Los bonos se pueden adquirir en el mercado primario o en el secundario.

Cuando se habla de mercado primario de bonos se refiere a las emisiones de
bonos que no han sido negociados previamente. Por ser la primera vez que los
bonos estan en venta, los emisores pueden decidir entre ofrecer sus bonos

mediante una oferta publica o privada:

e Oferta privada: cuando la oferta estd dirigida a menos de 100 personas

determinadas o0 a menos de 500 accionistas del emisor.

e Oferta publica: cuando la oferta esta dirigida a personas no determinadas o

a 100 o mas personas determinadas y tenga por objeto la suscripcion,
enajenacion o adquisicion de valores emitidos en serie 0 en masa que
otorguen a sus titulares los derechos de crédito, de participacion o

representativos de mercancias.

Cuando se habla de mercado secundario de bonos es cuando los bonos ya estan
en circulacién en manos de otros inversionistas; el mercado secundario de bonos
se desarrolla en varios escenarios de negociacion. Por un lado estan las
plataformas electronicas que administran la Bolsa de Valores de Colombia y
Banco de la republica, y que se conocen como el Mercado electronico de
Negociacion (MEC) y el Sistema Electronico de Negociacion (SEN)

respectivamente. Por otra parte el mercado mostrador u Over the counter (OTC),
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que se refiere a la compra y venta de bonos por fuera de los sistemas electrénicos

y en donde generalmente se negocian los bonos de menor liquidez.

Costos de emisién de Bonos y evaluaciéon de viabilidad

Los bonos son un instrumento de financiacion ademas de inversion, que las
empresas pueden optar para conseguir recursos en un momento dado que
tuviesen un proyecto de inversion, en el cual deberdan endeudarse. Como se
menciono anteriormente, este es un camino que puede escoger las empresas para
financiarse en el mercado de valores, sin embargo, la empresa debe evaluar las
posibilidades de endeudarse con el mercado de valores o el sector financiero con
los establecimientos de crédito pues no siempre endeudarse con bonos puede

llegar a ser mas econémico como puede que Si.

De entrada se tiene que considerar los siguientes 10 costos fijos que son

indispensables para emision de bonos. Fecha consulta 2011

1. BVC: Inscripcion y sostenimiento (0,0844% del total de la emisién)

2. RNVE: Inscripcibn en RNVE y ofertas publicas ($0,530 pesos por cada
1000 pesos)

3. Depdsito de valores DECEVAL (contrato con administrador de emisiéon: se

debe pagar $232 pesos por cada millon)

Asesores Legales ($40°000.000)

Estructuradores (Banca de Inversion: $50°000.000)

Colocacion, adjudicacién y distribucion (0,15% del total de la emision)

Publicaciones (20°000.000)

Revisor Fiscal Prospecto ($0 pesos)

© © N o o b

Representante de tenedores de titulos (0,0125% sobre saldo en circulacion)
10. Calificacién del riesgo. ($47°500.000)

Por ultimo debe tenerse en cuenta los intereses devengados por los tenedores de

bonos.
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Por otro lado puede financiarse con el sector financiero en donde el costo no
depende exclusivamente de la tasa de interés que el mercado este manejando en
ese momento pues la tasa que finalmente se ofrece esta resumida en evaluacion
previa de varios factores que los bancos analizan y pueden estar a favor o en

contra.

Un crédito puede salir muy barato, 0 muy costoso, dependiendo del andlisis que la
entidad financiera haya realizado. Ellos se traduce en que los bancos pueden
aprobar desembolsos con tasas preferenciales, lo cual abarata el crédito, también

pueden existir ofertas de recursos a tasas mas altas que encarecen la operacion.
ftems requeridos a la hora de pedir un crédito financiero3

1. Solicitud del crédito
Aprobacién del cupo de crédito (anexar estados financieros)

3. Si es aprobado constitucion de la garantia que puede ser sobre
inventarios, personal o hipotecaria.

4. Contratacion de polizas de seguros sobre los bienes que formen
parte de la garantia, para lo cual se debe llevar a cabo un avalué

previo.

e Titularizaciéon

Es la transformacién de varios activos (no liquidos o con poca liquidez) agrupados
0 empaquetados en titulos valores negociables donde el emisor es la parte que se

esta financiando y que posteriormente los adquieren los inversionistas.

Esta figura de negocio nace de la necesidad de conseguir recursos por parte de
una unidad deficitaria quien en su poder cuanta con algun activo pero no quisiera

venderlo para obtener ésos recursos, o tampoco pedir algin préstamo en el banco

30 Consultados por varios Bancos que operan en el pais.
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porque quizas resulte muy costoso. Por esta razon este personaje puede obtener
dichos recursos titularizando su activo de la siguiente manera: si tal activo fuera un
local con un valor estimado de dos mil millones de pesos (2000°000.000) la
probabilidad de encontrar a alguien que tenga ése dinero y me lo preste es menor
a encontrar varias personas que entre todas lo tengan y me los presten (tenga en
cuenta que la idea no es vender el activo), como el local no puede vendérsele a
varias personas para que todos ellos figuren como duefios lo que se hace es
fraccionar el local y cada fraccién es un titulo valor en donde el inversionista
entrega su dinero a una tasa de interés que asume el originador y a un plazo
estipulado, ademas adquiere el derecho sobre una parte del activo pero no el

derecho de uso (en el caso de un inmueble).

El inmueble transferido a una sociedad fiduciaria la cual constituye un patrimonio
auténomo con dicho inmueble y otros que hayan tomado la misma figura, el cual
no puede ser vendido por la fiduciaria, sin embargo el originador debe pagar a la
fiduciaria una comisién por la administracion de los activos titularizados. El
inmueble por su parte seguird siendo propiedad del originador del titulo, es decir,

podra seguir usandolo ya sea para arriendo o alguna otra actividad propia.

En Colombia el inversionista puede estar ganandose entre un 12% y 15% E.A.
sobre su inversion en titularizacion; fondos que son originados del arrendamiento y
valorizacién del inmueble.3?

Activos que se pueden titularizar

Cartera de documentos de crédito

e Activos inmobiliarios y proyectos de construccion
e Titulos de deuda publica
e Los titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores RNVE

e Otros activos con aprobacion de la superintendencia financiera.

31 Fuente: Grupo Empresarial OIKOS
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Participantes

\/
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Originador Agente de Manejo Administrador Calificadora
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Garante El colocador Inversionistas

=

Costos de emisioén

Titulo Cartera
Clase de costo inmobiliario | hipotecaria
costo % costo %
Aviso de oferta 0,3636 0,0588
Impresion de titulos 0,0727 0,0118
Impresion de prospectos 0,1818 0,0294
Derechos de oferta publica 0,0350 0,035
Inscripcién en el RNVI 0,05 0,05
Comision de colocacion 0,4 0,4
Calificacion de los titulos 0,15 0,6
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Comisién agente de manejo 0,3 0,3
Seguro de incendio y terremoto 0,3 N/A

Inscripcion bolsa de valores 0,1364 0,0588

Renovacion de la ir:/s;:lgif:;én en las bolsas de 0,03 0,0001
Comision de administracion inmobiliaria 0,035 N/A

Cuotas semestrales RNVI 0,0175 0,0028
Revision de la calificacion 0,08 0,3

Gastos de ?nsfz(a)r?nt])i?ocrjz;enedores e 0,1527 00247
Comision representante legal de tenedores N/A 0,4
Seguro de arrendamiento 0,1 N/A
Administracion de cartera N/A 0,56

TOTAL 2,4047 28,231

Fuente: Superintendencia Financiera

e Aceptaciones Bancarias

La aceptacién bancaria es un titulo que se origina en una operacion comercial en
la cual una entidad financiera que se denomina aceptante, garantiza a un
vendedor denominado beneficiario, el pago de una letra de cambio girada por el
comprador para pagar mercancias adquiridas. Mediante la aceptacion la entidad
financiera se convierte en el primer obligado para el pago de la letra a su
vencimiento, por el 100% de su valor. El beneficiario tiene a su favor la solidez de

la entidad financiera aceptante.
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Participantes en la operacion

e El Vendedor: Quien entrega una mercancia a cambio de una letra de
cambio.

e EI Comprador: Quien recibe la mercancia la cual "paga" con una letra de
cambio.

e EIl Banco: Que acepta la letra de cambio comprometiéndose a pagarla en

representacion del comprador.

Las aceptaciones bancarias y financieras son titulos a la orden cuyo plazo no es
superior a un afio, tienen liquidez inmediata cuando se transan a través de la
Bolsa de Valores donde se encuentren inscritas y su negociacion se realiza con un

descuento determinado sobre su valor nominal.

Esta figura financiera le permite al originador del titulo tener una alternativa de
financiamiento, ya que le proporcionan recursos durante un periodo corto de
tiempo. Desde el punto de vista del inversionista, son adecuadas para aquellas
personas que desean conocer con anterioridad sus rendimientos (renta fija) y que
en cualquier momento necesitan de liquidez, ya que son libremente negociables

en el mercado secundario.

e Papeles comerciales

Son titulos valores que emiten las empresas con el fin de obtener financiaciones a
corto plazo que presentan menores costos que financiaciones a largo plazo, estos
son negociados en la bolsa de valores (BVC), por lo tanto gozan de alta liquidez
en el mercado. Al ser operados por terceros la empresa que emite los titulos no
tiene que revisar el flujo de caja de los inversionistas ni la capacidad de pago de
estos, de esto se encarga la empresa comisionista lo que hace que la operacion

sea mas facil para la empresa. Para los inversionistas es una buena opcion, pues
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al hacerse acreedor de un papel comercial se puede asegurar que este genera

mas interese que muchas cuentas bancarias.

Los papeles comerciales tienen las siguientes caracteristicas:
e Estan emitidos en forma nominal a opcién de la sociedad emisora.
e Tienen un plazo fijo de vencimiento no inferior a 15 dias ni superior a 360
dias.
e Ser colocados con prima a descuento o descuento o a la par.

e Estar inscritos en bolsa.

Estos titulos valores solo pueden ser emitidos por sociedades andnimas, estos
son emitidos en masa, y con sus respectivos nameros de serie, se pueden
intercambiar entre si porque todos otorgan los mismos derechos. Los papeles
comerciales son colocados con prima a descuento o a la par, normalmente, se
colocan a valor nominal, es decir, el capital desembolsado por el suscriptor es

igual al valor nominal del titulo.
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Conclusiones

La herramienta instructiva, permite al inversionista de una manera mas didactica e
interactiva, el conocimiento especifico sobre los instrumentos y Operaciones
Financieras que ofrece el Mercado Financiero Colombiano, a través de
informacion pertinente seleccionada y condicionada con un lenguaje sencillo para
la facil interpretacion de los temas contenidos en la herramienta y los simuladores
en Excel de cada producto financiero mediante los cuales se pone en practica la

teoria leida suponiendo el comportamiento de una situacion futura.

Gracias a la herramienta pedagdgica una persona natural o juridica puede
enterarse de los beneficios que ofrece el Mercado Financiero siempre y cuando
posea y profundice en los conocimientos necesarios para el aprovechamiento
Optimo de éste. La herramienta da a conocer los diferentes medios e instrumentos
y su respectivo funcionamiento, mediante el cual el usuario podra elegir segun sus
necesidades econdémicas, como y en qué entidades debe Financiarse e invertir
adecuadamente facilitandole el adecuado desarrollo en sus transacciones

Financieras.

Actualmente Micro, pequefios y medianos empresarios no cuentan con facilidad
de acceso a este tipo de herramientas ya que la mayoria no se interesa por
consultar en la web sobre el funcionamiento de un producto financiero y sumado a
esto tienden a realizar sus actividades de financiacion e inversion por
discernimiento propio mas no por algin conocimiento previamente soportado
acerca del tema, es por esto que muchos corren grandes riesgos y sus resultados
futuros no son tan favorables, otros que por su perfil conservador prefieren
siempre ganar poco arriesgar mucho; son diferentes situaciones ya que cada
guien maneja sus finanzas a su acomodo, nuestro principal interés es que se dé a
conocer esta herramienta a muchas personas emprendedoras fomentadoras de
empresa quienes tengan interés por aprender sobre como pueden manejar de una
manera mas Optima sus finanzas teniendo diferentes alternativas de inversion por

eleqir.
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