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INTRODUCCION 

 

 

 

El riesgo está atado al hombre desde el principio de los tiempos, pero el 

estudio de los riesgos  que asedian las empresas es relativamente joven.  

 

Las  organizaciones están en la vanguardia de todas las situaciones que 

pueden tener importancia relativa en la afectación del flujo de caja 

presupuestado a corto y largo plazo, por ser justamente el movimiento de 

entradas y salidas de efectivo lo que marca la pauta para efectuar 

transacciones que representan para la actividad posibles ganancias o 

pérdidas según las estrategias aplicadas  al manejo de tesorería.  

 

Este estudio pretende recopilar y analizar la información que permita dar 

origen a  un modelo sencillo, útil y aplicable a TV CABLE PROMISION S.A., 

de identificación, evaluación, calificación de los riesgos, de igual manera 

realizar  simulaciones bajo diferentes condiciones que afectan el  flujo de 

caja proyectado. 

 

La investigación aspira que el modelo encontrado pueda ser aplicado a otras 

organizaciones y ajustado de acuerdo con sus necesidades y condiciones 

particulares.  



 

  

1. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 

 

 

1.1     OBJETIVO GENERAL 

 

Crear un modelo que permita Identificar,  evaluar, calificar y simular 

pronósticos de los riesgos del Flujo de Caja en la empresa de 

telecomunicaciones T.V. CABLE PROMISIÓN S.A., proyectado a un período 

de cinco años. 

 

1.2     OBJETIVOS ESPECIFICOS 

 

1.2.1 Obtener conocimiento integral del negocio a partir de investigación 

preliminar que contenga la reseña histórica, la estructura física y 

organizacional, el marco legal, las políticas, la misión, la visión, los 

objetivos empresariales, los valores,  las direcciones y la tecnología 

utilizada, en la empresa de telecomunicaciones T.V. CABLE 

PROMISIÓN S.A. 

 

1.2.2 Diseñar una metodología que permita identificar, evaluar y calificar los 

riesgos más relevantes  que  afectan el flujo de caja proyectado de la 

empresa de telecomunicaciones T.V CABLE PROMISION S.A. 

 

1.2.3 Diseñar una hoja de cálculo que permita realizar simulación de 

pronósticos bajo diferentes condiciones de riesgo en la que un cambio 

en las variables tenga impacto sobre el Balance General,  el  Estado 

de Resultados y el Flujo de Caja Proyectado.  

 



 

 
2.  REFERENTE TEORICO 

 

A continuación se presenta el material bibliográfico usado  como fuente para 

la realización del presente proyecto de investigación, incluye información 

sobre Estado de Flujos de Efectivo, Flujo de Caja y la Naturaleza del Riesgo.   

 

2.1   CONTEXTUALIZACION Y CONCEPTUALIZACION DEL ESTADO DE 

FLUJOS DE EFECTIVO Y EL FLUJO DE CAJA PROYECTADO 

 

2.1.1 Estado de Flujos de Efectivo 

 

El Comité Internacional de Normas Contables (IASC) Emitió la Norma 

Internacional de Contabilidad (NIC 7), con la cual  derogó y sustituyó la NIC 7 

“Estado de Cambios en la Situación Financiera”, los Pronunciamientos 

emitidos por la Junta de Normas de Contabilidad Financiera (FASB) 

95,102,104 dan soporte al Pronunciamiento No. 8 “Estado de Flujos de 

Efectivo” emitido por el Consejo Técnico de la Contaduría Pública, 

concordando en lo pertinente con la reglamentación enunciada en el Decreto 

2649 de 1993 y  en cumplimiento de las funciones del Consejo Técnico de la 

Contaduría Pública, reglamentado en el art. 33 numerales 1 y 4 de la Ley 43 

de 1990. 

 

El Pronunciamiento No. 8 del Consejo Técnico de la Contaduría Pública en 

Colombia define: 

 

El Estado de Flujos de Efectivo, es el estado financiero básico que presenta  

de una manera dinámica el movimiento de entradas y salidas de efectivo de 

una empresa en un periodo determinado de tiempo y la situación de efectivo, 

al final del mismo periodo, clasificado en actividades de operación, inversión 



y financiación en cumplimiento del artículo 120 del Decreto 2649 de 1993.  

Para tal efecto debe determinarse el cambio en las diferentes partidas del 

Balance General que inciden en el efectivo. 

 

El Estado de Flujos de Efectivo, no solamente informa sobre los dineros 

recibidos o pagados en un ejercicio determinado, sino que permite el análisis 

proyectivo que influirá en la toma de decisiones en las actividades 

operacionales, de inversión y financiación de todo ente económico. 

 

Objetivos del Estado de Flujos de Efectivo: 

 

▪ Examinar la capacidad del ente económico para generar flujos futuros de 

efectivo. 

▪ Evaluar la capacidad del ente económico para cumplir con sus 

obligaciones, pagar dividendos y determinar el financiamiento interno o 

externo necesario. 

▪ Analizar los cambios experimentados en el efectivo derivados de las 

actividades.  

▪ Establecer las diferencias  entre la utilidad neta y los recaudos y 

desembolsos de efectivo asociados.  

 

Formas de presentación del estado de flujos de efectivo: 

 

El Estado de Flujos de Efectivo debe informar el efectivo recibido y usado en 

las actividades de Operación, Inversión y Financiación, así como el resultado 

neto de esos flujos sobre el efectivo y sus equivalentes durante el periodo. 

Existen dos métodos que plantea el Pronunciamiento No. 8 del Consejo 

Técnico de la Contaduría Pública  para preparar el flujo de efectivo, a saber, 

el método directo y el método indirecto. 

  



Metodología  para la presentación del Estado de Flujos  de Efectivo por el 

Método Directo:  

 

• Revisar rubro por rubro el Estado de Resultados para establecer cuáles 

renglones y en qué proporción se constituyen en entradas o salidas  de 

efectivo en el periodo objeto de análisis. 

 

• Comparar cada uno de los renglones del Balance Inicial con las 

correspondientes del Balance Final  para determinar de esta manera en 

cuáles de los mismos se presentan entradas o salidas de efectivo. 

 

• El flujo de efectivo solo acepta el concepto de EFECTIVO y por lo tanto 

no toma en cuenta el resultado de los ajustes integrales por inflación, 

dado que estos son puramente contables y no implican movimiento 

alguno de liquidez. 

 

Metodología para la presentación del Estado de Flujos de Efectivo por el 

Método Indirecto: 

 

• Se parte de la utilidad del efectivo para el periodo objeto de análisis 

• Se establece la generación interna de efectivo, para lo cual se toman del 

Estado de Resultados aquellos renglones que, siendo gastos, no 

constituyen salida de efectivo en el período objeto de análisis, por 

ejemplo, la depreciación. 

 

• Se compara cada uno de los renglones del Balance Inicial con los 

correspondientes del Balance Final, para determinar de esta manera en 

cuáles de los mismos se presentan entradas o salidas de efectivo. 



• Al igual que el método directo no se toma en cuenta el resultado de los 

ajustes integrales por inflación ya que estos no implican movimiento 

alguno de liquidez. 

 

2.1.2  Flujo de Caja Proyectado 

 

Reconociendo la necesidad que tienen los empresarios de predecir los flujos 

de caja y analizar el riesgo probable respecto de la capacidad para asumir 

compromisos, realizar inversiones, y pagar dividendos, se plantea un modelo 

de flujo de caja proyectado, desarrollado por Héctor Ortíz Anaya en su libro 

Flujo de Caja y Proyecciones Financieras, que bien puede desarrollarse, de 

acuerdo con las condiciones y requerimientos en particular,  por los métodos 

directo e indirecto con presentación para cada uno de estos, simplificada o 

detallada. 

 

El flujo de caja proyectado o presupuestado  es un estado financiero que 

permite establecer, para un periodo futuro, el movimiento de efectivo, en 

cuanto a entradas, salidas y saldo al final de dicho periodo. 

 

Objetivos: 

 

• Apreciar cuáles serán las fuentes de efectivo de la empresa y cómo se 

utilizará  dicho efectivo. 

• Determinar la financiación de las inversiones que requieren las empresas 

• Analizar el cubrimiento de los faltantes temporales de efectivo para capital 

de trabajo diferentes 

• Evaluar las formas de inversión de los excedentes temporales de caja 

Formas de presentación: 

 

• Método directo, presentación simplificada 



• Método directo, presentación clasificada 

• Método indirecto, presentación simplificada 

• Método indirecto, presentación clasificada 

 

METODO DIRECTO SIMPLIFICADO: 

 

 

     Entradas 

(-) Salidas 

(=) Flujo Neto del período 

(+) Saldo Inicial de caja 

(=) Saldo final de caja 

 

 

METODO DIRECTO CLASIFICADO: 

 

 

     Flujo de Operación 

(+) Flujo de Inversión 

(=) Flujo después de inversión 

(+) Flujo de financiación 

(=) Flujo después de financiación 

(+) Saldo inicial de caja 

(=) Saldo final de caja 

 

 

 

 

 



METODO INDIRECTO SIMPLIFICADO: 

 

 

      Entradas de Efectivo 

(+) Generación Interna de Efectivo 

(+) Otras entradas de efectivo 

(=) Total de entradas de efectivo 

(-)  Salidas de efectivo 

(=)  Flujo Neto del periodo 

(+) Saldo inicial de caja 

(=) Saldo Final de caja 

 

 

 

METODO INDIRECTO CLASIFICADO 

 
 

       

      Generación Interna de Efectivo 

                   (+/-) Otras entradas o salidas de efectivo 

(=) Total flujo de operación 

(+) Total flujo de inversión 

(=)  Flujo después de inversión  

(+) Total flujo de financiación 

(+)  Saldo inicial de caja 

(=)  Saldo final de caja 

 

 

 



Ventajas del Método Directo Simplificado: 

 

• Sencillo y fácil de entender 

 

Su sencillez radica en que está organizado solamente en dos grupos de 

cuentas: ENTRADAS y SALIDAS, lo cual facilita su visualización. 

Aprecia de manera directa las verdaderas entradas y salidas de efectivo 

 

• Analiza uno a uno todos los rubros del Estado de Resultados 

 

Mayor grado de entendimiento sobre la procedencia y destino del efectivo 

 

• Suministra información idónea para evaluar el real impacto de las cuentas 

por cobrar 

 

• Suministra información idónea para evaluar la verdadera dimensión de las 

cuentas de compras y proveedores. 

 

Desventajas del Método Directo simplificado: 

 

• No clasifica las entradas ni salidas de efectivo o cual no permite la 

sectorización de los puntos fuertes  o débiles del negocio, lo cual 

facilitaría un diagnóstico más preciso al plantear el mejoramiento del 

negocio. 

 

Ventajas del Método Directo Clasificado: 

 

Además de las mencionadas en el Método Directo Simplificado: 

• Facilita la sectorización de las fortalezas y debilidades del negocio 



• Permite apreciar de una manera clara si el negocio produce efectivo en 

su actividad propia 

• Suministra elementos para medir el impacto de las inversiones actuales o 

futuras de la empresa. 

• Permite analizar si el negocio está en crecimiento 

• Facilita el análisis  de la etapa de la vida por la que atraviesa la empresa. 

• Deja comprender si se le está dando un adecuado manejo a la 

financiación y cuál es el grado de compromiso de los dueños. 

 

Desventajas del Método Directo Clasificado: 

 

• Consiste en que inicialmente parece tan complejo de elaborar y entender, 

especialmente cuando se está acostumbrado a manejar un flujo de 

efectivo que solamente trata de entradas y salidas sin mayor clasificación. 

 

2.2  LA NATURALEZA DEL RIESGO 

 

La Información que a continuación se menciona es tomada  del documento 

titulado  “Administración del Riesgo” del Licenciado Jorge Arturo Martínez 

González.  

 

2.2.1  Origen 

 

El riesgo - la incertidumbre hacia el futuro -  parece estar atado al hombre 

desde el principio de los tiempos.  No podemos conocer si ese fue siempre el 

plan, solo reconocemos la lucha que el hombre de las edades ha tenido con 

el riesgo y leemos de sus intentos por domarlo, domesticarlo y usarlo a su 

favor. 

 



La volatilidad de los precios del mercado se ha desatado apenas hace tres 

décadas.  Durante largos períodos antes de los años 70’s los precios 

internacionales de los activos financieros, bienes comerciales o divisas más 

importantes, (por ejemplo: tasas de interés de instrumentos del gobierno, 

precios de bonos corporativos, precios de acciones de empresas públicas, 

precios de energéticos, de metales preciosos, precio del marco o de la libra 

en francos o dólares,  etc.)  permanecían prácticamente estacionarios, con 

desviaciones de su media muy pequeñas y separadas en el tiempo, además 

la media misma permanecía también en un rango corto. 

 

A partir de la década de los 70’s el panorama cambió drásticamente y 

aunque es difícil encontrar un culpable, los expertos apuntan siempre hacia 

el rompimiento del Sistema Monetario Internacional.1 

En 1973 Estados Unidos devalúa el dólar frente al oro, dando origen al 

componente inflacionario, debido a exporta su descontrol en la creac ión de 

dinero y empieza así un régimen de tasas flotantes a nivel mundial.   

 

En los años 80’s se aumentan generalizadamente las tasas de interés y se 

desata la crisis deudora y con ella la creación de instrumentos nuevos que 

añaden volatilidad al mercado, agudizándose la competencia financiera y 

resultando en mayor investigación y desarrollo, más flujo de información, a 

más velocidad y frecuencia.   

 

El panorama actual del día a día en todos los mercados, de todos los países, 

para todas las empresas es el análisis de los volúmenes de información, los 

saltos en los precios, la eficiencia en los movimientos, y la más difícil tarea de 

pronosticar o siquiera hacerse una idea de los cambios, que conllevan a 

riesgos.  

                                                           
1 Sistema  Monetario Internacional: Acuerdo entre naciones derivado de la segunda guerra mundial, en el cual todos sus países 

fijarían su moneda al dólar y la libra y éstas lo harían con respecto al oro.  

 



Las ciencias económicas, la psicología y la sociología deberían trabajar 

interdisciplinariamente,  partiendo del conocimiento sobre el actuar humano          

– individual  o en masa – y así obtener información más precisa acerca de las 

decisiones que puede tomar un cliente respecto de los productos,  servicios y 

precios del mercado. 

 

2.2.2  Concepto 

 

Etimológicamente la palabra riesgo proviene del latín risicare que significa 

atreverse, así que el riesgo no tiene que ser un destino sino una opción, una 

alternativa. Tomando como base esta definición se añaden como agravantes: 

 

a) El grado de aceptabilidad asociado a un grado indeseable,  

b) La magnitud de la exposición  

c) Una medida de la probabilidad de tal resultado 

 

Esto  es importante, ya que no solo consiste en encontrar aquellos 

eventos no deseados, sino en qué medida se quieren evadir si son 

evadibles y qué tan probable es que ocurran.  

 

Existen múltiples definiciones acerca del riesgo, que nos permite clarificar  

 

“El impacto que pueden sufrir los activos o los flujos de una institución ante 

un cambio inesperado del mercado”2 

“ El grado de incertidumbre asociado a retornos netos futuros”3 

“ La probabilidad de que una situación a la que nos hemos expuesto tenga 

un resultado indeseable” 4 

                                                           
2 John Holland (1993) 

 
3 Guldimann (1998) 
4 Jorge Arturo Martínez González  



Esta última definición es más completa, clara y general que las anter iores, 

debido a que incluye como riesgo solo las exposiciones, por ejemplo, si no se 

tienen activos o pasivos  en dólares, la devaluación de otra moneda frente al 

dólar no sería un riesgo.  Además porque se excluye los resultados 

deseables de la definición del riesgo, es decir, que la probabilidad de que 

una situación tenga un resultado deseable no sería un riesgo, sería solo una 

situación incierta.  

 

Muchos países invierten grandes sumas de dinero y tiempo en analistas muy 

especializados, en áreas como finanzas internacionales, estadística, 

matemáticas, programación computaciones y economía para desarrollar e 

implementar avanzadas y numerosas técnicas para atacar la variable 

RIESGO.  

 

2.2.3   Taxonomía 

 

Muchos autores ofrecen clasificaciones de riesgos, dado que existe libertad 

al no haber un estándar  de clasificación.  

 

El Licenciado Jorge Arturo Martínez González5, nos presenta una taxonomía 

completa del riesgo,  parte de un UNIVERSO COMPLETO DE RIESGOS y 

abarca la totalidad de las situaciones indeseables para una empresa, tal 

como se presenta a continuación: 

                                                           
5  Profesor asistente de Economía y Finanzas, Departamento de Economía, Instituto Tecnológico y estudios superiores de 

Monterrey, Campus Monterrey.  



NIVEL 1: La primer clasificación, agrupa los riesgos de  “COMPETENCIA 

PROPIA” y  “COMPETENCIA EXTERNA” (Figura 1). 

   

• COMPETENCIA PROPIA: Son los riesgos que se pueden influenciar, por    

ejemplo la calidad o la obsolescencia de un producto.  También llamado 

Riesgo No Sistemático, porque son propios de una actividad específica. 

 

• COMPETENCIA EXTERNA: Son los riesgos que están fuera de nuestra 

influencia. Se genera como respuesta a las diferentes decisiones que se 

presentan en el ámbito macroeconómico.  Por ejemplo, la devaluación de 

la moneda.  

 

NIVEL 2:  Las COMPETENCIAS EXTERNA y  PROPIA  se subdividen    en 

exposiciones que tienen un destino “VOLUNTARIAS” e  “INVOLUNTARIAS” 

(Figura 2). 

 

• VOLUNTARIAS:  Son decisiones que presentan diferentes alternativas, 

por ejemplo, la decisión de financiamiento en pesos o en dólares. 

 

• INVOLUNTARIAS:  Ante esta situación no hay opción de decisión, son un 

destino, por ejemplo, la inflación.  

 

NIVEL 3:  Los riesgos “VOLUNTARIOS” e “INVOLUNTARIOS” se subdividen 

en “MANEJABLES” y “No Manejables” (Figura 3). 

 

• MANEJABLES:  Son riesgos que se pueden administrar, porque  es 

posible detectarlos, observarlos de cerca y preparar acciones de 

emergencia.   

 



• NO MANEJABLES:  Son riesgos que no se pueden administrar, por 

ejemplo, una regulación por parte del gobierno de un país foráneo sobre 

la importación de cierto insumo. 

 

NIVEL 4: Los riesgos “MANEJABLES” se subdividen en “ASEGURABLES” Y 

“NO ASEGURABLES” y los riesgos “NO MANEJABLES” se subdividen en 

“MONITOREABLES” y “NO MONITOREABLES” (Figura 3). 

 

• ASEGURABLES:  Son riesgos de los que se conocen sus probabilidades 

de ocurrencia,  por ejemplo:  

 

- RIESGOS NATURALES:  Causados por el comportamiento de la tierra y 

sus elementos.  Catástrofes que se convierten en pérdidas como incendios,  

inundaciones,  heladas,  ciclones,  temblores,  etc. 

 

- NEGLIGENCIA – ACCIDENTES:  Debidos al comportamiento humano, 

hasta cierto punto involuntario,  como caídas, heridas,  distracciones que 

causan pérdida (también llamado riesgo operacional),  muertes,  choques,  

enfermedad por trabajo,  etc.  

 

- RIESGO POLITICO:  En este caso,  el comportamiento voluntario del 

carácter caprichoso del hombre,  los grupos sociales y los grupos de poder – 

como los gobiernos – y que comportándose de forma hostil causen pérdida a 

la empresa.  En espectro incluye huelgas,  movimientos étnicos,  guerrillas 

tratados,  regulaciones,  discriminación racial,  sectorial o a extranjeros,  

expropiación de propiedad,  entre otros.  A este riesgo,  catalizado por mal 

desempeño económico y sub-preparación en infraestructura le han llamado 

“Riesgo País”. 

 



 

 

 
 

          Universo Completo            Competencia 

              de Riesgos                                     Externa 
 

 

 
 
 

       Competencia            Competencia               Voluntario          Involuntario 
         Propia                      Externa 
 

 
  Figura 1.  Riesgos de Primer Nivel                Figura 2.  Riesgos de Segundo  
                     Nivel 

 
 
 

INVOLUNTARIO 
 
 

 
 
 

                                 Manejable                                 No Manejable 
 
 
 

 
 
                                                                       Monitoreable     No Monitoreable 
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• NO ASEGURABLE:  La manera de administrarlo o evadirlo,  no consiste 

en tomar una póliza de seguros,  debido a que carecen de las 

características propias de los riesgos que si son sujetos a seguros de 

algún tipo. En otras palabras, ¿ Cómo asegurar a las empresas 

mexicanas contra la inflación,  si cuando esta aparezca,  afectará a todos 

los asegurados y la aseguradora tendría que compensar a todos,  

quedando de inmediato en insolvencia y quiebra? ;  los riesgos que 

habrán de administrarse bajo métodos más estratégicos son: 

 

- RIESGO ECONOMICO:  La posibilidad de que las variables económicas 

resulten en nuestra contra para el funcionamiento de nuestra empresa.  Dado 

que éstas variables son muchas,  se deben escoger solo las más importantes 

para monitorear y prepararse ante sus cambios.  Sus facetas son las 

siguientes: 

 

a. Sector Externo:  Déficit en cuenta corriente,  reservas 

internacionales,  inversión extranjera,  deuda externa. 

 

b. Sector Público:  Déficit presupuestal,  tasas impositivas, gasto 

público y deuda pública interna. 

 

c. Banco Central y Sector Financiero:  Tasas de descuento,  

reserva requerida,  base monetaria,  tasas de ahorro,  cartera 

vencida,  capitalización de la bolsa. 

 

d. Sector Productivo:  Inflación,  desempleo, salarios reales,  

ingreso per cápita,  inversión bruta. 

 



Este sería el llamado “RIESGO SISTEMATICO”,  que tiene pocas 

estrategias para cubrirse de los riesgos económicos,  pues por su 

naturaleza son compartidos y generados en cierta medida por 

todas las empresas. 

 

- RIESGO DEL PROCESO PRODUCTIVO:  Permite detectar las 

exposiciones haciendo un análisis ordenado a través de todo el proceso del 

negocio.  Las facetas más relevantes son: 

 

a) La compra de insumos y la incertidumbre en sus precios 

b) El procesamiento del producto y la incertidumbre  en los precios 

de los factores fijos y variables  como energía,  salarios,  pagos 

de arrendamiento del capital,  mantenimiento,  etc. 

c) Los inventarios de materia prima,  producto intermedio y bienes 

finales y el impacto contable ante cambios en los precios 

relacionados a éstos. 

d) Los productos que salen al mercado y su aceptación en los 

nichos objetivo.  Los cambios de precios en productos finales 

por el comportamiento de la oferta y la demanda ofrecen un 

reto para la firma,  la flexibilidad de rediseño del producto 

pudiera ser la única solución para este riesgo. 

 

Los riesgos asociados con la materia prima,  se cubren con 

derivados como futuros,  y los del procesamiento e inventarios,   

igualmente con instrumentos financieros,  los más difíciles de 

administrar son los inventarios de productos finales,  pues del 

grado de procesamiento no les permite ya considerarse como 

commodity y gozar de un mercado líquido de coberturas.  Aún así,  

algunas bolsas de futuro,  comercian plásticos como el mp3,  por 

su elevada demanda en la industria automotriz y electrónica. 



  

- RIESGO CONTRACTUAL:  Se relaciona con los contratos hechos por la 

empresa con intermediarios y terceros y radica en el peligro de 

incumplimiento de la otra parte (riesgo de crédito) o la posibilidad que el caso 

no esté legislado en las cortes o exista la posibilidad de demanda (riesgo 

leal).  También se considera la posibilidad de que los administradores a falta 

de controles internos tomen posiciones o decisiones que discorden con las 

políticas establecidas (riesgo agencial o administrativo). 

 

- RIESGO FINANCIERO:  Este es el que recibe mayor atención en los 

departamentos de administración de riesgos de intermediarios financieros 

tanto como firmas industriales y engloba todos los peligros que existen en los 

mercados mundiales de activos.  La clasificación es la mas detallada y es 

tanto bajo el criterio de fuente como de variables que causan la 

incertidumbre.  Para no extendernos demasiado, mantenemos la definición 

de cada riesgo financiero lo más explícita y sencilla posible.  

 

a) De Precios:  Volatilidad en los principales indicadores de los 

activos financieros 

i) Tipos de Cambio: Precios de Divisas y documentos foráneos 

ii) Bonos: Riesgos en Tasas de interés y de rendimiento 

1. Niveles de tasas de interés: Revaluación del valor 

presente de bonos 

2. Sectores de la Curva de Rendimiento6 

3. Cambios en la Prima de Expectativas7 

                                                           
6  Gráfica que ordena los rendimientos anualizados de los instrumentos de mercado por orden de maduración, de menos días a 

mas días  

7  Porción de la tasa de interés que no está incluida en la ecuación e Fischer: Inflación, tasa real y erosión de la tasa real. Incluye 

todos los componentes microeconómicos de las tasas de interés.  

 

 



4. Riesgo de Pre-pago: Que en hipotecas o deudas 

amortizables se pague todo (o una parte mayor a la 

esperada) el principal antes de madurez. 

iii) Accionario: Cambios en los precios de las acciones, índices 

y fondos de capital  

iv) Insumos (Commodity): Volatilidad de precios de metales, 

energéticos y agrícolas 

v) Otros Activos: Volatilidad en los mercados de derivados 

listados? 

 

b) De Logística: Movimientos y procesos necesarios en la 

administración financiera 

i) Liquidez: No tener acceso a capital cuando y cuanto es 

necesario 

ii) De Mercado (o inventario): Que inventarios descubiertos de 

productos O.T.C.8 cambien de valor.  

iii) De Fondeo: Problemas potenciales de encontrar fondeo al 

abusar de la capacidad de endeudamiento. 

iv) De Reinversión/Refinanciamiento: Los cambios en la tasa 

esperada de retorno,  por reinvertir/refinanciarse a tasas 

diferentes dada su volatilidad.  

v) De Pin: Pérdida por tomar menos decimales en el cálculo de 

una posición.  

vi) De Regulaciones: Que las legislaciones cambiantes impacten la 

posición financiera adquirida. 

vii) De modelo: Que el modelo utilizado sea incorrectamente 

especificado.    

                                                           
8  Over the Counter, instrumentos hechos a la medida para una firma.  No tienen liquidez ni antecedentes de jurisprudencia en 

las cortes. 



c) De Distribución: Tocantes a la distribución probabilística de la 

variable estudiada. 

 

i)       Cambios en las probabilidades asignadas. 

ii) Cambios en la razón rango probable/rango posible. 

iii) Distribución de precios diferente a la Curva Normal.  

iv) “Worst Case”: que se materializa en resultado altamente 

indeseables aún con poca probabilidad. 

 

d) De Coberturas: Aparece cuando se aplica “hedging”  o cobertura 

i)       Riesgo de Correlación de Precios: Cuando la correlación del    

         bien que se quiere cubrir con el bien con que se está                    

           cubriendo, cambia.              

ii) Riesgo de la base:  Cambio impredecible en la diferencia 

entre el precio spot y precio futuro de un activo. 

iii) Riesgo de eventos:  Cuando choques de oferta o demanda 

cambian el resultado esperado de la cobertura. 

iv) Riesgo de spread:  Que el diferencial de precios entre el 

bien cubierto y el bien que se cubre se amplíe. 

v) Riesgo de cobertura inexacta:  Que la razón de cobertura no 

sea la que minimice el riesgo de la posición tomada por 

fallas en las mediciones de varianzas y correlaciones. 

 

 

Cabe resaltar que una empresa debe atender en primera instancia los 

riesgos más urgentes y luego los riesgos importantes.  El Riesgo de Mercado 

(al que se ha llamado Riesgo Financiero de Precios), el Riesgo Crediticio 

(está dentro del que se ha llamado Riesgo Contractual), el Riesgo de 

Liquidez (dentro del Riesgo de Logística que está a su vez, dentro del riesgo 

financiero), y el Operacional (un aspecto de Negligencia-Siniestros), son los 



más estudiados y para los que  hay  más adimentos de medición y manejo.  

Una recomendación sería enfocarse a estos riesgos primeramente.  

Además en el contexto de las empresas colombianas, deberá tenerse 

extremo cuidado de las variables políticas, sobre todas sus implicaciones, y 

las económicas, dado que para la mayoría de las situaciones, es imposible 

cubrir tales exposiciones, si acaso monitorearlas e incluirlas en forma de 

escenarios, en una planeación efectiva y en los presupuestos de capital.  

 

A continuación se presenta un esquema organizado por las investigadoras, 

que permite identificar mejor la subclasificación de riesgos Asegurables y no 

Asegurables: 

 

 

 
 
                                      ASEGURABLES 

 
• Riesgos naturales    

 

• Negligencia por accidente 
 

• Riesgo político        Huelgas 

                                      Movimientos Etnicos 
                                      Guerrilla        
                    Tratados 

                               Regulaciones 
                    Riesgo país 

 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 



 

                            NO ASEGURABLES 
 

 

              •  Riesgo Económico                         •   Riesgo Contractual 
 
Sector Externo                               

Sector Público 
Sector Financiero 
Sector Productivo 

 
    •   Riesgo del Proceso Productivo     •    Riesgo Financiero 

 

Compra de Insumos          Precios 
Procesamiento           Logística 
Inventarios           Distribución 

Producto Terminado                          Cobertura 
 
 

 
 

 

A continuación se presenta una clasificación por tipos de riesgos y los pasos 

para el diagnóstico del riesgo, documento realizado por los Ingenieros Gloria 

Inés Macías Villalba  y Jaime Humberto Solano Ruiz, docentes de la 

Universidad Autónoma de Bucaramanga de la Facultad de Ingeniería 

Financiera, referente a la Administración del Riesgo. 

 

TIPOS DE RIESGOS: 

 

Riesgo Estratégico Son riesgos resultantes de cambios fundamentales en la 

economía o en el entorno político.  

 

Riesgo País: -   Eventos económicos y sociales que contribuyen al nivel         

xxxxxxxxxxxxxxxxgeneral  de  riesgos de un país como un todo. 

- Entre mejor le vaya a un país económicamente, mejor la  

probabilidad de que las autoridades tomen medidas que 



afecten adversamente el valor de las empresas que operan 

en el país. 

 

Riesgo Político:  Impactos en la empresa de: 

- Factores Económicos  

- Factores Subjetivos 

 

Riesgo del Negocio:  Son aquellos que asume la empresa para crear 

ventajas competitivas y crear valor a los accionistas.  Este tipo de riesgo 

tiene que ver con el mercado del producto y se relaciona con las variaciones 

del flujo de operación del negocio: 

- Riesgo crediticio 

- Riesgo competitivo 

- Riesgo regulatorio 

- Riesgo de operación 

- Riesgo de Liquidez 

- Riesgo laboral 

- Riesgo legal 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgo Crediticio: Se  define como la 

incapacidad de la empresa para cumplir con 

sus obligaciones.  Surge del apalancamiento 

operativo debido a la volatilidad de la 

demanda y la relativa inflexibilidad de las 

estructuras de costos 

Riesgo de operación: Resulta de los errores 

que pueden surgir al momento de llevar a 

cabo un pago o realizar una transacción.  El 

riesgo de control operativo implica una 

pérdida potencial por la presencia de fallas en 

las políticas  y controles de la empresa o 

errores humanos 
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Riesgo Financiero:  Son aquellos que están relacionados con las posibles 

fluctuaciones de los precios financieros: 

- Riesgo de tasas de interés 

- Riesgo de tipo de cambio 

- Riesgo de precio de Comodities 

 

 

DIANOSTICO DE RIESGOS: 

I. Identificación Inicial 

II. Análisis Cuantitativo 

III. Análisis Estratégico 

 

I. IDENTIFICACION INICIAL: 

 

Realizar un bosquejo ordenado de las exposiciones relevantes de la firma:  

 Lluvia de ideas 

 Clasificación de riesgos 

Riesgo competitivo: Resulta de la 

obsolescencia de líneas de producción o por 

falta de competitividad del negocio 

Riesgo regulatorio: Se define en términos de 

regulaciones o licencias que pueden ser 

revocadas u otorgadas a la competencia. 

Riesgo de Liquidez: La incapacidad de una 

empresa para financiar sus activos no 

líquidos, aunque también resulta de la 

incapacidad de las empresas de comercializar 

sus activos a un precio diferente al que lo 

adquirieron 

Riesgo Laboral:  El que surge de la práctica 

de contratación, capacitación motivación y 

retención laboral 

Riesgo Legal:  Se presenta como pérdida 

en contratos que no pueden ejercerse o que 

no han sido documentados correctamente 



 Filtrado y selección de los mismos.  

 

II. ANALISIS CUANTITATIVO: 

 

Determinar objetivamente el perfil del riesgo reflejado en los estados 

financieros, así como los riesgos explícitos que están fuera de los reportes. 

 

III. ANALISIS ESTRATEGICO: 

 

Realizar una búsqueda prospectiva de los riesgos que vendrán con las 

operaciones futuras dentro de los planes y proyectos de la firma. 

 

 

La presente investigación  pretende aplicar el documento realizado por los 

ingenieros Gloria Inés Macías Villalba y Jaime Humberto Solano Ruíz,  

respecto de las etapas de identificación inicial,  análisis cuantitativo y análisis 

estratégico,   que se encuentran implícitas en la metodología a desarrollar  

en el proyecto.  

 

La  taxonomía utilizada se ajustará a la  presentada por el licenciado Jorge 

Arturo Martínez González en su clasificación inicial,  donde parte de un 

universo completo de riesgos para dividirlos inicialmente el riesgos de 

competencia propia y competencia externa  que para el caso particular  se 

denominan riesgos no sistemáticos y sistemáticos que traducen el mismo 

concepto,   en relación con la influencia  que se ejerce sobre ellos.  Sin 

embargo,   las demás subclasificaciones  y conceptos orientarán para  la 

obtención de una lluvia de ideas acerca de los posibles riesgos que afectan 

la entidad evaluada,  requerida en la etapa de identificación inicial. 

 



Posteriormente,  el flujo de caja proyectado será  elaborado por el método 

directo  clasificado,  tal como lo indica el autor Héctor Ortíz Anaya en su libro 

Flujo de Caja y Proyecciones Financieras,  porque sectoriza  claramente las 

actividades de la empresa,  permitiendo identificar los aspectos más 

relevantes en cuanto a entradas y salidas de efectivo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

3. INVESTIGACION PRELIMINAR DE LA EMPRESA  

T.V. CABLE PROMISION S.A. 

 

3.1  RESEÑA HISTORICA 

 

El 11 de diciembre de 1988, luego de un período de prefactibilidad, 20 

compañías y personas naturales de gran empuje empresarial, decidieron 

constituir la sociedad T.V.  CABLE PROMISION S.A., con el fin de llenar un 

gran vacío existente en medios de sano entretenimiento para la ciudad, 

operando bajo la concesión otorgada por el Ministerio de Comunicaciones, la 

prestación del servicio de televisión por suscripción. 

 

Luego de sortear distintos obstáculos, tanto a nivel operativo como la 

importación de equipos e instalaciones de red, se dio el servicio de televis ión 

por cable en una forma definitiva en el mes de diciembre de 1989, cuando 

salieron al aire seis canales que contenían programación de películas, 

deportes, telenovelas, noticias, documentales y música. 

 

Desde sus inicios, T.V. CABLE PROMISION S.A. llevó la señal de sus 

canales a cada hogar, por medio de cable coaxial, el cual, garantizó que el 

suscriptor gozara en su televisor, de imagen y sonido de alta calidad.  La 

programación emitida en ese entonces, correspondía a material que se 

compraba a distribuidores nacionales e internacionales o a material que se 

gravaba de las diferentes señales que se recibían vía satélite. 

 

Sumada a esta programación, surgió la posibilidad de empezar a transmitir 

para los usuarios, algunos eventos de carácter local que a la postre, 

conformaron un paquete de producción propia, con programas de tipo 



cultural, periodístico  y deportivo,  que intentaron en ese entonces acercar los 

acontecimientos de la comunidad a un grupo de televidentes a quienes se le 

ofrecía un servicio adicional,  y que hoy,  se convierte en un patrimonio 

fílmico del desarrollo de la ciudad en el inicio de la década de los 90. 

 

Con el impulso de la televisión por cable en todo el continente 

latinoamericano en especial,  países como México y Argentina,  el proceso 

de distribución de la programación en casetes,  se volvió lento y dificultoso,  

además de inseguro,  lo que hizo que las grandes empresas productoras 

empezaran a crear sus propios canales para transmitirlos vía satélite con el 

fin de solucionar inconvenientes como la mala señal,  demora o pérdida de 

materiales. 

 

Fue así como paulatinamente los canales de programación del sistema T.V 

CABLE PROMISION S.A,  fueron aumentando.  De seis canales  pasó a 

tener once señales para el suscriptor a finales de 1993.  El primer semestre 

de 1994 estuvo marcado por un incremento acelerado en el número de 

canales,  gracias al crecimiento en la oferta del mercado y a la exigencia del 

televidente por obtener cada día un mejor servicio,  que se vio reflejado en la 

posibilidad de sintonizar hasta 23 canales de televisión,  dirigidos a  todos los 

públicos,  a mediados de 1996. 

 

Ya para Octubre de ese mismo año, T.V CABLE PROMISION S.A,  lanzó 

como nuevo producto para sus abonados,   la programación por paquetes en 

el servicio básico,  que desde ese entonces ha significado para el suscriptor 

la posibilidad de obtener cuatro opciones de programación que permiten 

acceder,  hoy en total,  a 82 canales de diversos géneros que apuntan a la 

satisfacción del cada día más exigente gusto del televidente así como la 

instalación de tres emisoras en la banda F.M.  que permite música clásica,  

contemporánea y moderna. 



Pero no solo el crecimiento se ha dado en cantidad de programación sino 

que el desarrollo de la empresa también se ha visto reflejado en los sectores 

de cubrimiento del servicio.  Al principio,  T.V CABLE PROMISION S.A  solo 

llegaba a contados barrios de la meseta.  Posteriormente,  se extendió la red 

hacia el sur de la ciudad,  llegando a cubrir el municipio de Floridablanca y 

sectores alejados como Ruitoque Golf Country Club,  lo cual constituyó un 

verdadero reto de Ingeniería para la empresa. 

 

Con el desarrollo acelerado de las telecomunicaciones a nivel mundial,  el 

salto de la televisión a la tecnología digital,  la posibilidad de ofrecer otros 

servicios a través del cable diferentes a la televisión y la revolución de la 

informática,  obligaron a que T.V CABLE PROMISION S.A,  a partir del 

segundo semestre de 1996,  iniciara un proceso acelerado de crecimiento,  

para ponerse a tono con la última tecnología. 

 

Este proceso de expansión ha significado rediseñar los sectores antiguos y 

diseñar los nuevos,  para permitir tender una red híbrida de fibra óptica y 

cable coaxial,  que en primer lugar han permitido llevar el servicio de 

televisión por cable a los municipios vecinos de Girón y Piedecuesta,  y en 

segundo lugar cubrir toda la meseta de Bucaramanga,  hasta los barrios de 

estrato 3,  crear una división especial – Intercable – como proveedor de 

acceso a Internet,  lograr hacer transmisiones televisivas en directo,  vía  

fibra óptica,  y por último,  hasta ahora,  lanzar el nuevo producto de canales 

codificados con programación para adultos. 

 

A la fecha, T.V CABLE PROMISION  S.A,  trabaja para ofrecer en un futuro 

muy próximo,  atención al público,  transmisión de datos,  telefonía,  sistemas 

PPV (pago por ver) y video en demanda,  entre otros.  Hoy por hoy,  esta 

empresa que comenzó con tres empleados,  ofrece a su comunidad 60 

oportunidades de empleo directo y 32 en forma indirecta,  entre los que se 



cuentan instaladores,  técnicos,  administradores,  vendedores,  operadores,  

auxiliares y más,  quienes conforman un equipo de trabajo que han 

demostrado su profesionalismo al sacar adelante grandes proyectos que 

forman parte de la breve pero rica historia de T.V CABLE PROMISION S.A. 

 

3.2     ESTRUCTURA FISICA 

 

T.V CABLE PROMISION S.A,  está ubicado en el  kilómetro 3 anillo vial 

Floridablanca-Girón (Santander del Sur). 

 

El edificio en su conjunto está distribuido de  tal forma que ofrece la 

optimización,  conservación y protección de los muebles y enseres,  los 

equipos de estación de televisión,  equipo de  cómputo y cableado 

estructurado.  Cuenta con un sistema de  alta seguridad,  conectado con la 

central de monitoreo y vigilancia de la organización. 

 

En su diseño arquitectónico el edificio tiene 2 pisos y 3 niveles, en los cuales 

se ubican las diferentes dependencias así: 

 

En su primer nivel se encuentra el departamento técnico.  

 

El segundo nivel (primer piso) es el área más extensa del edificio,  se 

encuentran ubicadas las secciones de Servicio al Usuario, Sistemas,  

Mercadeo, Revisoría Fiscal, Control de Cabecera y Archivo 

 

En el tercer nivel (segundo piso),  se encuentra la parte administrativa de la 

empresa dividida en dos brazos: la Gerencia y el Departamento de 

Contabilidad. 

  



Su parte exterior está conformado por el patio de antenas,  3  parqueaderos 

dobles para motocicletas de empleados,  vehículos de empleados y  

particulares. 

 
El  costo histórico del edificio es de $1.987.877.315  que se encuentra 

reflejado en la propiedad planta y equipo en el rubro de Construcciones y 

edificaciones.   El costo es elevado debido a que hubo necesidad de importar 

materiales de Estados Unidos,  país de donde se trajo la idea  del diseño 

arquitectónico que posteriormente fue elaborado en nuestro país.  Este 

diseño alcanza un gran impacto en los habitantes de la región, por cuanto 

refleja una imagen de solvencia,  solidez, crecimiento,  calidad,  expectativa,   

ingenio y  fortalecimiento del Good Will ;  factores que inciden positivamente 

en la decisión  de los clientes al escoger su proveedor del servicio de 

televisión por suscripción.   

 

3.3     ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

 

Su estructura organizacional está conformada por la Asamblea General 

conformada por 52 accionistas con un total de acciones suscritas de 

222.665, con un valor nomina de $10.000 cada acción.  La Junta Directiva 

está conformada por cinco principales y cinco suplentes, elegidos por la 

asamblea general. Los Departamentos principales son Contabilidad,  

Mercadeo, Departamento Técnico y Servicio al Usuario; el organigrama se 

presenta de la siguiente manera: 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

T.V. CABLE PROMISION S.A. es una organización que trabaja por el  

bienestar de sus 90 empleados.  Se fortalece día a día el sentido de 

pertenencia con la empresa,  es claro para cada uno de sus miembros los 

objetivos generales que persigue la entidad. 

 

Para TV CABLE  la capacitación del empleado es una herramienta 

fundamental para el mejoramiento del servicio ofrecido a los usuarios. 

 

3.4   MARCO LEGAL, POLITICAS, MISION, VISION, OBJETIVOS, 

VALORES Y DIRECCIONES 

 

3.4.1   Marco legal 

 

Los Estatutos están consignados en la Escritura Pública de Constitución, en 

ellos están contenidos las funciones y facultades de los máximos órganos 

administrativos. 

Asamblea General 

Junta Directiva 

Revisoría Fiscal 

Gerencia 

Contabilidad Mercadeo D. Técnico Serv.Usuario 

Cartera Servicios Instalaciones C Cabecera. 



 

Existe el Acuerdo Nº.14 del día 20 de marzo de 1997 por medio del cual se 

reglamenta el servicio de televisión por suscripción, se adopta el plan de 

promoción y normalización de dicho servicio y se dictan disposiciones sobre 

la programación, presentación del servicio, prórroga de los contratos, tarifas 

de afiliación y suscripción, concesión, régimen sancionatorio y el reglamento  

de la prestación del servicio de televisión por suscripción. 

 

3.4.2 Políticas 

 

Cada Departamento de acuerdo a sus funciones tiene preestablecidas y en 

forma escrita las políticas que regulan todas las actividades de su 

competencia.  

 

3.4.3  Misión Corporativa 

 

¿Qué somos ahora? 

“T.V. CABLE PROMISION S.A. es una Empresa santandereana dispuesta  a 

ofrecer a la comunidad entretenimiento e información, utilizando avanzados 

recursos tecnológicos y un calificado equipo humano preparado  para 

conocer, evaluar y satisfacer las necesidades del cliente, garantizando un 

servicio integral que la fortalezca y logre el desarrollo de sus usuarios, 

colaboradores, empleados y accionistas”. 

 

3.4.4 Visión Compartida 

 

¿Qué queremos ser? 

“En el año 2005 TV. CABLE PROMISION S.A. será la empresa de 

telecomunicaciones líder en servicios de entretenimiento e información en 



Bucaramanga y su área metropolitana.  Todos nuestros servicios contribuirán 

al acercamiento entre los usuarios, la comunidad y el mundo entero”.  

 

3.4.5  Objetivos Globales 

 

- Tener una excelente red de distribución 

- Aumentar en 20% el número de suscriptores vigentes 

- Cubrir con la red la totalidad de los sectores de Estrato 3, 4, 5 y 6 en 

Bucaramanga y su área metropolitana 

- Dar los servicios de Internet, pague por ver y transmisión de datos a todos 

los clientes cubiertos con la red de TV. CABLE 

- Prepararse para prestar servicios de telefonía 

- El 100% de los empleados sean personas de calidad 

 

3.4.6  Valores 

 

- ACTITUD DE SERVICIO:  Es la vocación permanente para prestar ayuda 

desinteresada, orientada a soluciones de las diferentes situaciones que 

se presentan en la vida diaria, ya sea con la familia, amigos, compañeros, 

clientes y la comunidad en general. Es disposición para la ayuda. 

- HONESTIDAD:  Es la forma transparente, clara y justa con que se 

realizan todas las acciones de la vida. Es actuar con rectitud. 

- COMPROMISO:  Es la entrega total, la fuerza y el interés que se aporta a 

cada actividad para cumplir con cualquier logro objetivo o resultado 

esperado.  Es superar las expectativas de clientes internos y externos. 

- COOPERACIÓN:  Es la ayuda incondicional que se brinda para el logro 

de determinado compromiso, aplicando siempre la filosofía del trabajo en 

grupo.  Es trabajo en equipo. 

- OPTIMIZACIÓN:  Es el esfuerzo que hace cada persona por dar el uso 

adecuado a los recursos humanos, técnicos, operativos, materiales y 



económicos en su labor diaria, que lo lleven a ser más eficiente y 

contribuya a la productividad de la Empresa.   Es ser consecuente con la 

organización. 

- PASIÓN:  Es la fuerza e interés que se le imprime a todas las acciones en 

busca de alcanzar el resultado esperado. Es amor por lo que se hace. 

- PUNTUALIDAD:  Busca que el ser humano adquiera una disciplina en el 

cumplimiento y la realización de todas las actividades, compromisos, 

deberes y obligaciones laborales y personales con un sentido de 

responsabilidad ejecutándola con la mayor exactitud posible. Es valorar el 

tiempo individual y el de los demás. 

- LIMPIEZA Y ORDEN:  Es el orden y la organización que refleja cada 

persona en su aspecto, trabajo, hogar y comunidad. Es saber vivir en 

comunidad. 

 

3.4.7 Direcciones 

 

- Tener productos de calidad 

- Ofrecer y vender al cliente el producto real que poseemos 

- Solucionar en forma inmediata los problemas que tenga el cliente 

- Cumplir con los procedimientos y normas en la instalación del cliente 

- Mejorar nuestro trabajo cada vez que lo podamos hacer 

- Comunicar y lograr entendimiento de los clientes 

- Buscar soluciones y no excusas a los problemas que se nos presentan 

- Ser creativos y no destructivos 

- Encontrar nuevos productos que satisfagan necesidades del cliente 

interno o externo 

- Tener mente positiva 

- Hacer hasta lo imposible  por cumplir con las metas propuestas 

- No permitir la ineficiencia de mis compañeros 

- Correr por el camino del mejoramiento continuo 



 

3.5 TECNOLOGIA 

 

3.5.1  Características de la red 

 

La infraestructura técnica de la empresa se basa en dos sistemas principales: 

- Cabecera   

-  Red Externa 

 

La Cabecera corresponde al centro de recepción, producción, emisión y 

administración del servicio. 

 

La red externa que sirve como medio físico para la transmisión de la señal 

emitida, está conformada por una red troncal, que parte de la cabecera y 

llega a los centros de demanda; y una red de distribución que se deriva de la 

red troncal y llega hasta los puntos de conexión de las acometidas de los 

usuarios.   

 

Para interconectar la cabecera de la red con cada nodo óptico, se utiliza fibra 

óptica autosoportada.  Para la distribución se cuenta con una red de 

estructura HFC (Híbrida Fibra-Coaxial), con arquitectura propia, la cual 

permite la adición de múltiples fibras y receptores aumentándose en servicio.  

 

3.5.2  Prospectiva de la fibra óptica en Colombia 

 

Se estima que en Colombia el desarrollo de la fibra óptica en los próximos 

cinco años, sea verdaderamente impactante ya que es vital para soportar la 

avalancha de todos los sistemas de telecomunicaciones que se avecinan. 

Sectores como televisión por cable, redes telefónicas locales y enlaces de 

transmisión son desarrollados en la actualidad por las empresas proveedoras 



de TV. Cable, empresas telefónicas locales como la Empresa de 

Telecomunicaciones de Santafé de Bogotá, Empresas Públicas de Cali, 

Empresas Públicas de Bucaramanga y otras que desarrollan expansión de 

redes locales y proyectan prestar servicios local extendido a otras 

poblaciones ya a su  vez larga distancia. 

 

3.6 ASPECTOS COMERCIALES 

 

Las políticas comerciales de TV. CABLE PROMISION S.A. han primado su 

objetivo en la capacidad instalada de la red, así como lograr una mayor 

cobertura en los nuevos sectores, que previo estudio de mercados, brinda las 

perspectivas de crecimiento. 

 

De otro lado, los esfuerzos han sido encaminados al posicionamiento de la 

marca de la empresa, lo cual se ha trabajado mediante actividades y torneos 

deportivos, así como a través del Club de Niños y el reflejo de la realidad 

social de nuestro entorno.  Para el año 2001 la propuesta es fortificar el 

trabajo y proyección de la región para abarcar la diferencia con la 

competencia directa SKY y DIREC TV. 

 

Pero lo más importante consiste en culminar la consolidación de una 

estrategia global de mercadeo que permita la retención de los usuarios 

actuales, mediante los valores agregados de los servicios  y la atención 

basada en las posibles alianzas estratégicas,  así como la captación de los 

nuevos afiliados. 

 

T.V CABLE PROMISION S.A es una empresa líder en las 

telecomunicaciones en Bucaramanga.  Su permanencia de 10 años en la 

ciudad,  ha permitido  su consolidación y su posicionamiento a pesar que no 

se ha adelantado una labor de Mercadeo dirigida a esta área específica. 



 

Sin embargo,  ya T.V CABLE no es única en el mercado santandereano. La 

competencia ha ido llegando y aunque su posicionamiento y penetración han 

sido lentos,  han permitido que T.V CABLE PROMISION S.A,  se esfuerce 

más en su crecimiento y en el mejoramiento del servicio. 

 

Por esta razón,  nuestra proyección desde el área de Mercadeo para el año 

2001,  consiste en abarcar un 25% más en ventas efectivas,  es decir,  unas 

8000 suscripciones nuevas de las cuales por lo menos el 50% serán 

efectivas. 

 

De esta manera, al terminar el año 2001,  T.V CABLE PROMISION S.A 

tendrá una penetración del 22%. 

 

De otra parte,  el departamento de Mercadeo ha programado una serie de 

eventos para el año 2001,  con la única finalidad de trabajar el 

posicionamiento de la marca,  la razón fundamental es que a pesar de haber 

sido durante mucho tiempo la  única en la ciudad,  T.V CABLE se percibe 

como una empresa pequeña que no esta en los primeros niveles de 

recordación del bumangués.  

 

Mirando otro ángulo,  T.V CABLE dio inicio al cableado del segmento 

correspondiente al estrato 3 de la ciudad,  que se constituye en la parte más 

amplia de nuestra pirámide socio-económica;  ello ha generado una extensa 

labor para concientizar a los clientes potenciales de que la televisión por 

cable no es un lujo,  como se venía pensando porque el cableado 

inicialmente se hizo en los estratos 5 y 6. 

 

De aquí nace el proyecto de trabajar la marca para una más rápida 

penetración en el mercado. 



 

Esperamos tener en el 2002  una penetración del 30% y desde entonces un 

incremento anual que proyecta a T.V CABLE como la más grande y mejor 

opción en el mercado. 

 

Así las cosas, además de su crecimiento, TV CABLE PROMISION S.A. 

estará concentrado en consolidar su imagen corporativa, la cual será 

garantía para el usuario y plataforma del lanzamiento de nuevos servicios.  

 

De otra parte, TV CABLE PROMISION S.A., está implementando su servicio 

de Intercable, que por cierto, presenta ventajas considerables frente a otros 

servicios de Internet en la ciudad. 

 

Sin embargo ha presentado dificultades para su introducción en el mercado, 

ya que nació sin un plan de mercados adecuado, sin apoyo publicitario y con 

algunos vacíos en la parte técnica (ruido), en los que hoy se trabaja 

fuertemente por mejorar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

4. MODELO DE IDENTIFICACION, EVALUACION, CALIFICACION Y 

SIMULACION DE RIESGOS DEL FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA DE 

TELECOMUNICACIONES T.V. CABLE PROMISION S.A. 

 

El modelo desarrollado tiene su aplicación en TV. CABLE PROMISION S.A., 

el cual está acondicionado de acuerdo con su estructura organizacional, sus 

políticas internas, sus objetivos, las influencias externas e internas que 

alteran significativamente el flujo de caja proyectado a un periodo de cinco 

años.  

 

El proceso reconoce claramente cuatro etapas,  tal como lo muestra la fig.1: 

Etapa de Identificación 

Etapa de Evaluación 

Etapa de Calificación 

Etapa de Simulación 

 

4.1  ETAPA DE IDENTIFICACION DE RIESGOS: 

 

Tener un conocimiento a nivel global e integral de la organización es 

requisito previo para dar inicio a esta  primer etapa. 

 

La metodología que se plantea parte del establecimiento de las áreas 

funcionales de la organización, el Area Financiera y Contable, Area 

Administrativa, Area Comercial, Area Técnica, y Area de Servicio al Usuario; 

para cada una de ellas es necesario identificar claramente su objetivo 

general y específicos, que es de suponer en su conjunto, conducen a la 

consecución del objetivo general que es “Aumentar los márgenes de utilidad 

y rentabilidad y afianzar la participación en el mercado”. 



Los objetivos limitan  su alcance con las metas propuestas para determinado 

periodo, y éstas a su vez se miden con indicadores apropiados que 

involucran las situaciones más relevantes objeto de cualificación y 

cuantificación.  

 

Debe existir compatibilidad entre los objetivos, las metas y los indicadores, es 

decir, que estos últimos conduzcan a la medición del desface entre las metas 

previstas y los resultados alcanzados a la fecha en que se evalúa dicho 

indicador, permitiendo visualizar de una manera clara y sencilla qué tan 

alejados se encuentran de logro los objetivos.  

 

En conclusión los pasos a seguir son: 

 

1. Identificar las áreas funcionales 

2. Establecer objetivos generales y específicos 

3. Definir las  metas para la consecución de los objetivos 

4. Fijar posibles  indicadores ideales que permitan medir el cumplimiento de 

las metas 

5. Identificar los riesgos 

 

4.2   EVALUACION DE LOS RIESGOS: 

 

Esta etapa involucra el proceso de clasificación de los riesgos en 

Sistemáticos y no Sistemáticos, es decir, los que están fuera de nuestra 

incidencia y los que podemos controlar porque son propios de la actividad 

específica detallados por áreas funcionales. 

  

En esta etapa se analizan los riesgos, logrando identificar las situaciones que 

más inciden en las variaciones significativas del flujo de caja proyectado, 

usando todas las fuentes de información internas y externas que permitan 



alcanzar pautas que conlleven a razonamientos objetivos,  tales como 

análisis a los estados financieros y herramientas estadísticas. 

 

a)  Análisis a los Estados Financieros 

 

El análisis vertical es una de las técnicas más sencillas dentro del análisis 

financiero, y consiste en tomar un solo estado financiero (puede ser un 

balance general o un estado de resultados) y relacionar cada una de sus 

partes con un total determinado, dentro del mismo estado, el cual se 

denomina cifra base.  Es un análisis estático, pues estudia la situación 

financiera en un momento determinado, sin tener en cuenta los cambios 

ocurridos a través del tiempo. 

 

Si se toma el Balance General, se puede hacer el análisis vertical del activo, 

pasivo y patrimonio.  Dentro del activo se puede tomar cada uno de los 

rubros individuales y calcular qué porcentaje corresponde al total del activo.  

También se puede tomar cada una de las cuentas y calcular qué porcentaje 

representa sobre el subtotal del grupo correspondiente.   En la estructura de 

financiación, se puede tomar individualmente o en conjunto el pasivo y 

patrimonio.  

 

En lo que respecta al estado de resultados, también se le puede aplicar el 

análisis vertical, tomando como base, por lo general, el valor de las ventas y 

hallando el porcentaje que los demás rubros representan con respecto a esta 

base.  Aunque del mismo modo se podría tomar como base el subtotal del 

costo de ventas o de gastos generales y hallar el porcentaje que sobre esta 

base pude presentar cada costo o cada gasto individual. 

 

El aspecto más importante del análisis vertical es la interpretación de los 

porcentajes, las cifras absolutas de un balance o un estado de resultados no 



dicen nada por sí solas, en cuanto a la importancia de cada una en la 

composición del respectivo estado financiero y su significado en la estructura 

de la empresa.  Por el contrario, el porcentaje que cada cuenta representa 

sobre una cifra base, nos dice mucho de su importancia como tal, de las 

políticas de la empresa, del tipo de empresa, de la estructura financiera, de 

los márgenes de rentabilidad, entre otros.  

 

Cuando existan variaciones significativas en las cifras resultantes de los 

estados financieros de años anteriores, se evalúa el comportamiento de los 

últimos cinco años con el ánimo de ser más objetivos.  

 

El análisis horizontal se ocupa de los cambios en las cuentas individuales de 

un periodo a otro y, por lo tanto, requiere de dos o más estados financieros 

de la misma clase, presentados para periodos diferentes.  Es un análisis 

dinámico, porque se ocupa del cambio o movimiento de cada cuenta de uno 

a otro periodo. 

 

Se toman los balances generales y estados de resultados correspondiente a 

dos años consecutivos, con la variación relativa o porcentaje de variación, 

bien sea positiva si es aumento o negativa si es disminución, el cual resulta 

de dividir  la variación absoluta por el valor del primer año.  

 

Lo más importante es determinar qué variaciones, o qué cifras merecen una 

atención especial y cuáles no.  El análisis, entonces, se debe centrar en los 

cambios “extraordinarios” o más significativos.  En ocasiones un solo tipo de 

variación, examinada aisladamente, no nos dice nada o nos puede llevar a 

conclusiones dudosas.  Es necesario evaluar la variación absoluta y la 

porcentual conjuntamente.  

 

 



Se deben tener en cuenta, al momento de evaluar las variaciones, ciertos 

criterios, tales como:  

 

Activo: 

a- Variaciones en Cuentas por Cobrar:  pueden haber sido originadas por un 

aumento o disminución en las ventas o por un cambio en las condiciones 

de ventas en cuanto a plazos, descuentos, financiación, etc.  También 

podrían ser el resultado de algún cambio en la eficiencia de las 

cobranzas, lo cual puede producir una recaudación más o menos 

efectiva. 

 

b- Variaciones en los Inventarios:  Lo más importante es determinar si 

realmente hay cambios de cantidad, o solamente se presenta un efecto 

del incremento en los precios. 

 

c- Variaciones en el Activo Fijo: Se debe analizar si una ampliación de la 

estructura física se justifica o no, si se ha hecho un estudio serio al 

respecto, si los incrementos que esto genera están justificados.  

 

Pasivo: 

a- Variaciones en el Pasivo Corriente: Los incrementos o disminuciones en 

los renglones que lo forman nos pueden indicar variaciones en la política 

de financiación .  Los cambios en las obligaciones bancarias pueden ser 

consecuencia de los movimientos de la tasa de interés.  Un aumento en 

las cuentas por pagar a proveedores puede obedecer a mayores compras 

en volumen, solamente a un aumento de precios o a cambios en las 

políticas de ventas del proveedor.  

 

 



b- Variaciones en los Pasivos Laborales:  Los cambios en las cuentas de 

prestaciones por pagar, puede ser causados por incrementos en la planta 

de personal, modificaciones de la legislación laborar o negociaciones 

colectivas de trabajo. 

 

Estado de Resultados: 

a- Variaciones en los ingresos Netos:  Se  debe examinar si su incremento 

obedece a cambios en volumen, o solamente al cambio en el nivel de  

precios.   

 

b- Variaciones en el Costo de Ventas y Gastos de Operación: Debe existir 

una relación directa entre los cambios experimentados por el costo de las 

ventas y los que se tienen en las ventas netas. 

 

b)  Herramientas Estadísticas 

 

Usando indicadores de dispersión,  como por ejemplo la desviación estándar 

se puede evaluar el comportamiento mensual de los indicadores económicos  

que afectan directamente la actividad del negocio,  es el caso de las 

entidades que tienen grandes cargas financieras,  se interesan por el DTF y 

los importadores y exportadores se interesan por la TRM. 

 

A continuación se presentan los estados financieros de T.V CABLE 

PROMISION S.A por los años 1999 – 2000 y el cálculo del promedio y 

desviación estándar de la Tasa Representativa del Mercado,  DTF y PAAG,  

de los últimos 4 años  (1997-2000). 

 

 

 

 



Con la anterior información, complementada con el conocimiento del 

negocio,  se puede tener un fundamento tal, que permita mediante una 

matriz de análisis causa – efecto evaluar la probabilidad de ocurrencia y la 

significatividad del riesgo,  en aras de obtener un valor que califique al riesgo 

así: 

 

 

 Muy Alto Alto Medio Bajo 

Muy Alto 8 7 5 4 

Alto 7 6 4 3 

Medio 5 4 3 2 

Bajo 4 3 2 1 

 

De tal manera que una calificación de 1 y 2 es semáforo verde, de 3,4 y 5 es 

semáforo amarillo y de 6,7 y 8 es semáforo rojo. 

 

4.3 ETAPA DE CALIFICACION: 

 

En esta etapa se seleccionan los riesgos relevantes que afectan el flujo de 

caja de TV CABLE PROMISION S.A., se definen las variables para medir los 

riesgos relevantes, se realizan ponderaciones de los riesgos de acuerdo con 

los resultados obtenidos en la etapa anterior,  usando la matriz de calificación 

de riesgos sistemáticos y no sistemáticos se obtiene el resultado de la 

calificación individual y por área funcional. 

 

Para la calificación del riesgo se debe seguir la metodología señalada a 

continuación: 

a) Retomar la clasificación de los riesgos sistemáticos y no sistemáticos de 

acuerdo con las áreas funcionales. 



b) Asignar un porcentaje que corresponda al máximo riesgo admisible por 

área funcional sobre el 100% de tales áreas, previo análisis de las 

afectaciones internas y externas de tal manera que se minimice el grado 

de subjetividad de dicho ponderado. 

c) Asignar un porcentaje que corresponda al máximo riesgo admisible por  

variable sobre el 100% de cada área, realizando un análisis crítico  de 

acuerdo con la importancia relativa. 

d) Transcribir la ponderación resultante de la matriz de análisis y evaluación 

del riesgo (valores entre 1 y 8). 

e) A cada ponderado asignar  el valor equivalente calculado sobre el 100% 

del máximo ponderado, tal como aparece a continuación: 

 

PONDERADO 1 2 3 4 5 6 7 8 

PUNTAJE 0.125 0.25 0.37

5 

0.5 0.625 0.75 0.875 1 

 

f) Multiplicar el puntaje individual por el porcentaje  correspondiente al 

máximo riesgo  admisible individual y de esta manera se obtiene la 

calificación por cada riesgo. 

g) Sumar las calificaciones individuales  para  obtener  un porcentaje total 

por área funcional. 

h) Multiplicar el porcentaje de cada área funcional por el correspondiente 

porcentaje del máximo riesgo admisible por área. 

i) Sumar los resultados  de cada área funcional. 

j) Comparar  tanto individual como por área funcional y evaluar los riesgos 

más significativos, es decir los que presentan mayor calificación. 

 

 

 

 



4.4 ETAPA DE SIMULACION 

 

Esta última etapa inicia con la comparación de los indicadores ideales Vs los 

indicadores actuales;  definido el indicador en la etapa de identificación,   se 

determina el valor ideal con base en las metas, para luego ser comparado 

con el indicador actual,  y asignar una evaluación fundamentada en el riesgo, 

definido como  la probabilidad de que la empresa se vea afectada por la 

variación que se pueda generar entre los resultados obtenidos y los 

resultados esperados, en términos de alto, medio o bajo.  En seguida se 

sensibilizan las variables definidas en la etapa de calificación,  y  

posteriormente se analiza su impacto en  el flujo de caja proyectado y los  

Estados Financieros.  

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 



 

 
5. APLICACIÓN DEL MODELO DE IDENTIFICACION,  EVALUACION,  

CALIFICACION Y SIMULACION DE RIESGOS DEL FLUJO DE CAJA  

DE LA EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES T.V CABLE 
PROMISION S.A 

 

 
5.1 ETAPA DE IDENTIFICACION 
 

5.1.1 Identificación de las áreas funcionales de la organización 

 

 Se identificaron las siguientes áreas funcionales  de la organización,   

obtenidas del conocimiento del negocio,   en la estructura organizacional  así:  

 

✓ Area  Financiera y Contable 
✓ Area Administrativa 

✓ Area Técnica 
✓ Area Comercial 
✓ Area de Servicio al Usuario 

 
5.1.2 Establecimiento de los objetivos generales y específicos por área 

funcional 

 
Se establecieron los objetivos generales y específicos para cada área 

funcional,   en el caso específico del Area Financiera  y contable se hace una 

subdivisión por Actividades de Operación,  Inversión y Financiación,  con 

objetivos específicos separados.  

 
5.1.3 Definición de metas para la consecución de los objetivos 

 
Se asignaron metas en su mayoría cuantificables,    para medir el 

cumplimiento de los objetivos específicos propuestos.  Diversos objetivos 

específicos pueden conducir  a una misma meta.   

 

5.1.4 Fijación de posibles indicadores ideales para el cumplimiento de las 
metas. 

 



Se establecieron indicadores financieros y de gestión para medir las metas,  

cada uno con su fórmula,  resultado actual y resultado ideal e identificación 
del estado financiero afectado.   
 

5.1.5 Identificación de los riesgos 
 
 Se identificaron los riesgos para cada meta y en cada área funcional.  

 
 
5.2 ETAPA DE EVALUACION 

 
5.2.1 Clasificación de los riesgos en sistemáticos y no sistemáticos y por 

área funcional. 

 

Mediante cuadros sinópticos se obtuvo la clasificación de los riesgos en 

sistemáticos y no sistemáticos para cada área funcional. 

 

5.2.2 Análisis de la causa y efecto del riesgo. 

 

Se trasladan de manera ordenada los riesgos obtenidos en la etapa anterior 

a las primeras matrices,  denominadas:   Matrices de Análisis y evaluación de 

riesgos y se desarrolla la etapa de análisis de las Causas y Efectos del 

Riesgo. 

 

5.2.3 Evaluación de la probabilidad de ocurrencia y significatividad del 

riesgo 

 

En la matriz conformada en la etapa anterior se realiza la evaluación del  

riesgo por probabilidad de ocurrencia y significatividad,  utilizando 

calificaciones de muy alto a bajo,  como se indica en el numeral  4.2.  del 

capítulo anterior. 

 

 

 



5.3 ETAPA DE CALIFICACION 

 

5.3.1 Selección de riesgos relevantes que afectan el flujo de caja  

 

En el caso particular se tomó la totalidad de los riesgos identificados en las 

etapas anteriores. 

 

5.3.2  Definición de variables para medir los riesgos 

 

Se definieron las variables de medición de los riesgos. 

 

5.3.3  Ponderación de los riesgos según la etapa de evaluación 

  

Se trasladó la ponderación obtenida de la matriz de análisis y evaluación de 

riesgos a la nueva matriz denominada de calificación y  se aplicaron los 

cálculos  matemáticos explicados en el numeral 4.3 del capitulo anterior . 

 

5.3.4 Calificación del riesgo individual y por área funcional 

 

El resultado de las operaciones nos condujo a la calificación del riesgo 

individual y por área funcional en términos porcentuales. 

 

 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 



 

 

  RECOMENDACIONES 

 

Se recomienda que una vez aplicado el modelo de identificación,  evaluación,  

calificación y simulación de los riesgos que afectan el flujo de caja 

proyectado,  la organización conforme un  grupo interdisciplinario con 

integrantes de las diferentes áreas funcionales para determinar la forma de 

administración de los riesgos aquí señalados. 

 

Es indispensable la comunicación de los responsables de cada área 

funcional con el personal a su cargo,  con el fin de crear conciencia de los 

riesgos a que se enfrenta la organización y de esta manera lograr el aporte 

por puesto de trabajo en la etapa siguiente a la presente investigación,   que 

en concepto particular sería la administración del riesgo. 

 

 

 

 

 

 



 

 
 
 

CONCLUSIONES 

 

T.V CABLE PROMISION S.A,  basa su servicio en la utilización de tecnología 

avanzada como lo es la fibra óptica y demás equipos relacionados con los 

sistemas de telecomunicaciones;  debido a sus grandes planes de 

expansión,  se proyectan grandes desembolsos de efectivo en los próximos 

cinco años.  Esto ilustra la utilidad del modelo desarrollado en la presente 

investigación,  ya que permite visualizar de una manera clara y con un alto 

grado de objetividad los riesgos que atañen al flujo de caja proyectado,  con 

el fin de que la Compañía determine su administración,  ya sea  evitándolos,  

reduciéndolos o transfiriéndolos. 

 

El flujo de caja proyectado de T.V CABLE CABLE PROMISION S.A  se ve 

afectado principalmente por  riesgos sistemáticos,  es decir,   aquellos que 

están fuera de su influencia porque se han generado como respuesta a 

decisiones macroeconómicas;   su manejo y responsabilidad se  centra en 

mayor grado  de proporción en las áreas Financiera - Contable y Comercial,  

tal como lo indica la matriz de calificación de los riesgos sistemáticos 

desarrollada en la  aplicación del modelo desarrollado. 

 

 



 

Uno de los campos del  contador público,  es la dirección de áreas 

financieras y contables.  Por tanto debe manejar toda la información 

necesaria para contrarrestar los riesgos bajo su competencia.  Este aporte 

genera valor un agregado a las organizaciones que demandan no solo el 

cumplimiento de las normas contables y presentación de estados financieros,  

sino su interpretación con el ánimo de contribuir a la toma de decisiones 

altamente gerenciales. 

 

A diferencia de la mayoría de las empresas del sector comercial y de 

servicios ,   T.V CABLE PROMISION S.A,  presenta ingresos crecientes,  que 

proporcionalmente aumentan y se mantienen,  esto garantiza las entradas de 

efectivo mensuales provenientes de la facturación masiva,  una vez asumido 

y controlado el riesgo implícito de cartera  morosa que afecta el recaudo de 

clientes. 

 


