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Al final del libro encontrará un código con el cual podrá ingresar al SIL de Mercado de valores, el lector encontrará una información adicional que le permite ampliar sus conocimientos sobre los temas allí presentados, así:




	
Como invertir en el mercado de valores de Colombia: Presenta una guía para inversionistas extranjeros, su regulación, infraestructura y el perfil del mercado colombiano, con sus vehículos de inversión, eventos corporativos y políticas para información.


	
Guia de autoprotección en el mercado de valores: Incluye las herramientas para protección de los consumidores financieros y las prácticas que afectan sus derechos.


	
Ley 1328 de 2009 Reforma financiera y del mercado de valores: Que establece los lineamientos en materia financiera, de seguros, del mercado de valores y otras disposiciones en Colombia.


	
Ley 964 de 2005 sobre el mercado de valores: Por medio de la cual se fijan los objetivos y criterios a los que debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores.


	
NIC 32-2014: Que establecer principios para presentar los instrumentos financieros como pasivos o patrimonio y para compensar activos y pasivos financieros.


	
NIC 39-2014: Sobre Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición.


	
NIC Y NIIF vigentes 2015: Con un listado de las Normas Internacionales de Contabilidad-NIC y Normas Internacionales de Información Financieras-NIIF, con su contenido, vigentes a 2015.


	
Sistema financiero internacional: Documento de la Universidad Veracruzana, Facultad de Contaduría del Lic. Jorge Antonio Acosta Cázares	 a 09/03/2013, con una introducción al Sistema Financiero Internacional, sus funciones su historia, evolución, objetivos, principales plazas bursátiles y los países que actualmente integran el Fondo Monetario Internacional.
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Presentación


El mercado de valores hace parte del sector financiero de un país, el cual está ligado a dos aspectos fundamentales de la actividad económica que son el ahorro y la inversión. Para que pueda impactar en el crecimiento y el desarrollo económico, debe mantener una estrecha relación con el sector productivo del país, permitiendo a los empresarios allegar recursos para la realización de nuevos proyectos y brindar a los ahorradores e inversionistas la oportunidad de diversificar sus inversiones, para obtener rendimientos acordes con los niveles de riesgo que estén dispuestos a asumir.


El estudio del mercado de valores se fundamenta en los continuos procesos de glo-balización e internacionalización de los flujos financieros en el mundo, la desregu-larización y desintermediación de los mercados y la aparición de nuevos mercados y productos financieros. El buen desempeño en los procesos bancarios y bursátiles requiere el entendimiento de la operación y la regulación de los mercados públicos de valores, los intermediarios financieros y las entidades de supervisión y control.


La bolsa de valores es un agente primordial y determinante en la estabilidad de la economía del mundo, realizando una importante labor como barómetro de la economía local, regional, nacional y mundial. En este proceso se encuentra la autoridad reguladora y supervisora del sistema, cuyos objetivos son mejorar la transparencia y eficiencia de los mercados financieros, aumentando la competencia entre las entidades que prestan servicios de inversión y reforzando la protección al inversionista.


Conocer los sistemas de información con los que cuenta el mercado de valores es fundamental para generar prácticas de autoprotección entre los inversionistas. Acceder a estas herramientas le permite al consumidor financiero conocer mayor información sobre las entidades y las personas autorizadas para actuar en el mercado, permitiendo que los inversionistas se sientan seguros.


En este trabajo se pretende recoger los principales conceptos de esta área del conocimiento económico, en el ámbito profesional, sea esto del mundo económico o del derecho. Está diseñado para ofrecer a sus lectores herramientas técnicas de análisis e interpretación de los mercados financieros, con unos sólidos conceptos teóricos y una fuerte fundamentación normativa, tanto hacia los mercados bancarios como a los bursátiles.


El libro se encuentra dividido en diez capítulos: el primero, “Sistema financiero”, incluye los conceptos, las características y la función del sistema financiero, e indica los intermediarios financieros, las entidades de intermediación financiera, el sistema financiero europeo y el sistema financiero colombiano. El segundo capítulo, “Activos financieros”, establece su definición, características, funciones, clasificación y valores, con el tratamiento de los contratos de futuros y el mercado de opciones.


El tercero, “Títulos valores”, comprende las características generales, la clasificación, las implicaciones en la economía, los principales títulos valores, los títulos valores en la economía colombiana, al igual que sus tendencias comerciales y financieras. El cuarto, “Conformación del mercado de valores”, abarca la definición de mercado, las funciones del mercado, las características de los mercados financieros, sus participantes, su clasificación, los aspectos del mercado de valores, lo mismo que el mercado a corto y mediano plazo, incluyendo el mercado de capital, mercado público de valores, mercado de valores en Colombia, la legislación colombiana, su aplicación, sus autoridades, instituciones y agentes, con el registro nacional de valores e intermediarios y las entidades que participan en el mercado público de valores.


El quinto capítulo, “Bolsa de valores”, con sus definiciones, el funcionamiento de la bolsa de valores, las estrategias de financiación de las empresas, las principales bolsas de valores del mundo y la Bolsa de Valores de Colombia. El sexto capítulo, “Emisión de valores”, la define, así como plantea su estructuración, registro e inscripción de los valores, indicando la forma como se modifican estos, los aspectos económicos de la emisión y los valores bursátiles, con un ejemplo ilustrativo de la emisión de valores.


El séptimo capítulo, “Oferta de valores”, comprende los aspectos concernientes a la oferta de la emisión de valores, las generalidades de la oferta, las características de los valores ofertados, las condiciones de la oferta pública, las características y condiciones de la oferta, los mecanismos de colocación y venta, las etapas de la oferta y otros aspectos. El octavo capítulo, “Negociación en el mercado de valores”, comprende la negociación general en el mercado de valores, las metodologías de negociación, el sistema electrónico de negociación, la oferta pública de adquisición, las ofertas de democratización, el mecanismo de subastas y martillo, terminando con el apalancamiento.


El noveno capítulo, “Análisis del mercado de valores”, incluye los conceptos básicos del análisis del mercado de valores, teorías sobre el análisis, el análisis fundamental, el análisis técnico bursátil y el análisis del riesgo. El último capítulo, “Regulación y supervisión del mercado de valores”, abarca los aspectos generales, los controles en la regulación y supervisión, la cooperación internacional de reguladores, las consideraciones generales, los estándares internacionales y la autorregulación en el mercado de valores.


Al iniciar cada capítulo, se establece su objetivo general y sus objetivos específicos, con temas presentados en un lenguaje sencillo y de fácil comprensión para todo tipo de lector; acompañados de un cuestionario resuelto, cuya respuesta se encuentra al final del libro y un cuestionario propuesto, para cuya solución, en algunos casos, se requiere de investigación adicional. Igualmente se traen casos prácticos y las fuentes consultadas al final.


JUSTIFICACIÓN


El sector financiero es de gran importancia para las economías doméstica e internacional, y su desarrollo ha propiciado el nacimiento de instituciones y operaciones con gran impacto en la generación de riqueza. Es así como el análisis de la actividad de intermediación financiera en los diferentes mercados es fundamental para entender su naturaleza, sus alcances y consecuencias. Con los avances tecnológicos y el crecimiento de las economías, es importante comprender la dinámica de las operaciones y los servicios financieros disponibles en los mercados.


Cada vez el mercado de valores, como parte del mercado financiero, ofrece más productos y opciones para que la empresa, el Estado y el inversionista, individual o colectivo, puedan participar en él de forma directa o indirecta, según sus requerimientos, conocimientos y experiencias, permitiéndoles operar en él dentro de un esquema de inteligencia financiera.


El Estado ha entendido que es preciso regular y supervisar al sector financiero, así como establecer unos dispositivos institucionales de seguridad, tanto para procurar mantener la estabilidad de las entidades, como para proteger el ahorro y la confianza de los ciudadanos en el sistema.


Por tales razones, conocer y profundizar en el mercado de valores es indispensable para incursionar en él de manera exitosa. Aprender a leer o visualizar las oportunidades del mercado de valores es importante para cualquier actor del mismo, ya que este conocimiento constituye, en este caso, el mayor valor agregado.


OBJETIVO GENERAL


Fomentar el estudio de los mercados bursátiles y financieros en general, con pensamiento crítico y estratégico, capacidad de liderazgo en ambientes inciertos, utilizando los instrumentos de negociación para proveer a los lectores y estudiosos del tema de herramientas necesarias que les permitan entender, conocer, analizar y profundizar la estructura y el comportamiento de los mercados de valores, su composición, su funcionalidad, las operaciones que se realizan y las perspectivas que se visualizan en el corto y mediano plazo, utilizando herramientas y técnicas modernas que permitan la toma de decisiones empresariales y de inversión.


OBJETIVOS ESPECÍFICOS




	Comprender el rol que juega el mercado de valores en la economía como fuente de financiamiento de sociedades y proyectos financieros, identificando los temas fundamentales que inspiran la legislación y las instituciones jurídicas que lo conforman.


	Proveer a los lectores de un adecuado marco conceptual y teórico que les permita entender con claridad las especificidades de todo sistema financiero, así como el por qué de la intervención, la regulación y la supervisión estatal del sistema.


	Atender, desde una perspectiva académica y práctica, las necesidades del sector industrial, comercial, financiero y de servicios en el campo de las finanzas.


	Realizar el análisis del sector financiero doméstico desde una perspectiva de globalización y procurando continuar el estudio y la reflexión interdisciplinaria de estos temas con un espíritu crítico, independiente y de protección al consumidor.


	Modelar a través de herramientas de análisis cuantitativo y financiero el comportamiento de los instrumentos financieros sobre los cuales se toman decisiones de inversión.


	Comprender el proceso técnico y legal del mercado de valores.


	Manejar los conceptos básicos que regulan la ley del mercado de valores en relación con la oferta pública de valores, los emisores, los intermediarios, las bolsas de valores, la información en el mercado, el control y su transferencia, así como con los mecanismos de control externo.


	Desarrollar una estrategia de trading acorde con sus objetivos de rentabilidad y su perfil de riesgo.


	Precisar la naturaleza y estructura de la bolsa de valores como componente de la negociación en el mercado de valores.





DIRIGIDO A


Inversionistas, empresarios, estudiantes, profesionales, académicos e investigadores de las áreas económicas, administrativas, contables e interesados en el conocimiento y la aplicación de los temas relacionados con el entorno financiero y el mercado de valores en particular, que le permitan operar eficientemente dicho mercado, desde el punto de vista institucional, financiero, comercial y operativo, para aplicar los conocimientos y las herramientas adquiridas.


Marcial Córdoba Padilla


Autor




CAPÍTULO 1
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SISTEMA FINANCIERO


OBJETIVO GENERAL


Lograr que el lector conozca los elementos y el funcionamiento del sistema financiero, los instrumentos que se negocian, quiénes intervienen, tipos de mercados, cómo están regulados, la globalización y los segmentos más importantes en la estructura y el funcionamiento del mercado de valores.


OBJETIVOS ESPECÍFICOS




	Distinguir las características jurídicas y la función económica de las principales operaciones de las instituciones financieras que actúan en los distintos mercados.


	Aprender la importancia y las funciones que tiene el sistema financiero.


	Distinguir los elementos que conforman un sistema financiero.


	Conocer, conceptuar y destacar el rol del sistema financiero colombiano y su desenvolvimiento en un contexto global.





En el mercado de capitales, el cual hace parte del sistema financiero, se encuentran los que necesitan recursos para ponerse en contacto con aquellos que están dispuestos a entregarlos, con la expectativa de obtener un rendimiento (Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia [AMV], 2012).


En el mercado de capitales, existen dos mecanismos diferentes que permiten ponerse en contacto con las personas que demandan y ofrecen los recursos:




	El mercado bancario o intermediado, que se caracteriza fundamentalmente porque una entidad intermediaria, típicamente denominada banco, capta recursos del público y luego los usa para otorgar préstamos.


	El mercado de valores o no intermediado, donde los agentes que necesitan de recursos, especialmente empresas y gobiernos, captan los recursos directamente del público (figura 1).
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Figura 1. Sistema financiero


Fuente: Construcción a partir de: https://www.citibank.com.co/resources/pdf/Cartilla_ABC_Mercado_Valores.pdf





El mercado de valores es parte integral del sector financiero de un país y por lo tanto, está ligado a dos aspectos de la actividad económica: el ahorro y la inversión, los cuales son fundamentales para el desarrollo de dicho país, ya que de ellos depende su crecimiento económico, si se tiene en cuenta que uno de los principales factores para que una sociedad salga del subdesarrollo, es su capacidad de ahorro, y la forma como asigna esos recursos a las actividades productivas.


1.1 CONCEPTO Y CARACTERÍSTICAS


El sistema financiero de un país es el conjunto de instituciones, medios y mercados que canalizan el ahorro generado por los prestamistas o las unidades de gasto con superávit hacia los prestatarios o las unidades de gasto con déficit, por lo cual facilitan y otorgan así seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos (Bogle, 2007).


La intermediación es realizada por instituciones que componen el sistema financiero y se considera básica para realizar la transformación de los activos financieros, denominados primarios, emitidos por las unidades inversoras, a activos financieros indirectos, más acordes con las preferencias de los ahorradores, con el fin de obtener fondos para aumentar sus activos reales.


En el sistema financiero se tienen instituciones financieras y demás empresas e instituciones de derecho público o privado, debidamente autorizadas, que operan en la intermediación financiera. Todas ellas son un conjunto de instituciones encargadas de la circulación del flujo monetario cuya tarea principal es canalizar el dinero de los ahorristas hacia quienes desean hacer inversiones productivas, tales como:


Oferentes de fondos


Son los ahorradores que han acumulado un excedente de dinero y quieren prestarlo para obtener un mayor rendimiento. Los principales ahorradores u oferentes de fondos son los hogares, aunque otros grupos, como las empresas y las administraciones públicas, también pueden encontrarse en un momento determinado con un exceso de fondos y optar por prestarlos.


Demandantes de fondos


Son los que necesitan dinero para sus proyectos de inversión. Los principales demandantes de capital son las empresas y las administraciones públicas, aunque las familias también piden préstamos para financiar sus gastos.


Instrumentos


Entre los instrumentos que componen el sistema financiero, se tienen:




	Los productos bancarios, tales como cuentas, depósitos, entre otros;


	Los productos de inversión, como acciones, bonos, fondos de inversión, entre otros; aquellos llamados activos financieros;


	Los planes de pensiones; y


	Los productos de seguros, como seguros de vida, hogar, vehículos, entre otros.





Instituciones financieras


Son las encargadas de actuar como intermediarias entre las personas que tienen recursos disponibles y las que solicitan esos recursos. Existen diferentes tipos de intermediarios financieros, dependiendo de la actividad que llevan a cabo: los inversionistas institucionales como las compañías de seguros, los fondos de pensiones o los fondos mutuos; los intermediarios de inversión, que son instituciones que atraen dinero u otro tipo de recursos de pequeños inversionistas y los invierten en acciones o bonos para formar portafolios de inversión y, finalmente, las instituciones de depósito, de las cuales los bancos son el tipo más conocido.


En las diferentes actividades que se desarrollan alrededor del mundo con dinero, bonos, acciones, opciones u otro tipo de herramientas financieras, existen organizaciones o instituciones que se encargan de actuar como intermediarias entre las diferentes personas u organizaciones que realizan estos movimientos, negocios o transacciones.


Estas instituciones financieras hacen parte del sistema financiero, el cual se compone de tres elementos básicos:


Activos financieros


Los activos financieros son las herramientas o los títulos que utiliza el sistema financiero para facilitar la movilidad de los recursos. Los activos financieros son emitidos por una institución y comprados por personas u organizaciones que desean mantener su riqueza de esta forma.


Mercado financiero


En el mercado financiero se realizan las transacciones o los intercambios de activos financieros y de dinero. Las instituciones del sistema financiero, en su papel de intermediación, median entre las personas u organizaciones con recursos disponibles y aquellas que necesitan y solicitan estos recursos. De esta forma, cumplen con dos funciones fundamentales: la captación y la colocación.


Especialistas


En el sistema financiero existen personas que actúan en los mercados, ejerciendo las funciones de facilitación conducentes a que la mayor cantidad de ahorro esté a disposición de la inversión, en las mejores condiciones posibles para ambas partes.


La complejidad del sistema financiero depende de:




	El número de instituciones financieras que lo formen;


	El grado de especulación que en él exista;


	La diversidad de los activos financieros; y


	Las necesidades de los agentes económicos.





1.2 FUNCIONES E IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO


La función fundamental del sistema financiero en una economía de mercado es captar el excedente de los ahorradores o de las unidades de superávit y canalizarlo hacia los prestatarios públicos o privados o las unidades de gasto con déficit (Calvo, 2008). Esta misión es fundamental debido a dos razones:




	La no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, o sea, las unidades que tienen déficit son distintas de las que tienen superávit; y


	Los deseos de los ahorradores tampoco coinciden, en general, con los de los inversores, respecto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos emitidos por estos últimos, por lo que los intermediarios han de llevar a cabo una labor de transformación de activos, para hacerlos más aptos a los deseos de los ahorradores.





En últimas, las principales funciones que cumple el sistema financiero son:




	Captar el ahorro y canalizarlo, en forma de préstamos, hacia la inversión.


	Ofertar aquellos productos que se adaptan a las necesidades de los que quieren prestar sus ahorros y los inversores, de manera que ambos obtengan la mayor satisfacción con el menor coste.


	Lograr la estabilidad monetaria.


	Garantizar una eficaz asignación de los recursos financieros: el sistema financiero debe proporcionar al sistema económico los recursos que este precisa; apropiados no solo en volumen y cuantía, sino también en naturaleza, plazos y costes.


	Contribuir al logro de la estabilidad monetaria y financiera: permitir, a través de su estructura, el desarrollo de una política monetaria activa por parte de la autoridad monetaria.





Al cumplirse las funciones anteriores, se muestra la eficiencia del sistema financiero.


1.2.1 Criterios para determinar la eficiencia del sistema financiero


El sistema financiero es eficiente cuando es capaz de captar ahorro en estimulantes condiciones de remuneración, liquidez y seguridad, con el objeto de prestar a los demandantes de fondos los recursos así obtenidos en razonables condiciones de precio, cantidad y plazo.


En este sentido, los criterios para determinar la eficacia del sistema son:




	
Dimensión absoluta: se mide por el volumen total de recursos canalizados y generados a través del sistema financiero.


	
Dimensión relativa: se mide por el volumen de recursos canalizados a través de él.


	
Aspectos cuantitativos: actúa como la fluidez y elasticidad, las cuales exigen al sistema financiero una gran diversidad de instituciones.


	
Diversificación: con ella se evita el monopolio y los comportamientos inadecuados.


	
Libertad: exige al sistema financiero operar con libertad, lo mismo que de entrada como de salida, sin la existencia de barreras.





1.2.2 La importancia del sistema financiero


El sistema financiero es fundamental en las economías de mercado, al hacer posible la transformación de ahorro en inversión, mediante la interconexión de los ahorradores e inversores, al no haber coincidencia entre los mismos.


Los requerimientos de los ahorradores no suelen coincidir con los de los inversores respecto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos emitidos. De aquí la necesidad de superponer diversos mercados que permitan ajustar las necesidades y preferencias de ahorradores e inversores.


La canalización consiste en la transformación de los activos financieros emitidos por las unidades inversoras en activos financieros indirectos, más adecuadas a las demandas de los ahorradores, ya que los deseos de los inversionistas y ahorradores son distintos y los intermediarios han de transformar estos activos para que sean más aptos a los últimos. La eficiencia de esta transformación será mayor cuanto mayor sea el flujo de recursos de ahorro dirigidos hacia la inversión.


El hecho de que las distintas unidades económicas se posicionen como excedentarias o deficitarias se debe generalmente a razones como: la riqueza, la renta actual y la esperada, la posición social (si son unidades familiares o no lo son), la situación económica general del país y los tipos de interés.


El sistema financiero permite que el dinero circule en la economía, que pase por muchas personas y que se realicen transacciones con él, lo cual incentiva un sinnúmero de actividades, como la inversión en proyectos que, sin una cantidad mínima de recursos, no se podrían realizar, siendo esta la manera en que se activa toda la economía.


El sistema financiero ayuda a que la política monetaria que se impone en el país tenga éxito; ello gracias a las modificaciones que constantemente se hacen al encaje bancario1.


1.3 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS


Los intermediarios financieros se pueden definir como las instituciones que median entre los ahorradores y los inversores; facilitan la conexión entre oferentes y demandantes de fondos, ofreciendo un mayor grado de agilidad, seguridad y liquidez (Brigham y Houston, 2001).


Puede darse el caso de que alguien que necesita dinero se lo pida prestado directamente a alguien que conozca sin necesidad de una entidad, pero, en general, los intermediarios financieros facilitan esta labor, ya que ponen en contacto a multitud de participantes y, además, les ofrecen garantías a las dos partes: a los ahorradores y a los prestatarios (figura 2).
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Figura 2. Intermediación financiera. Tomado de Comprendiendo el funcionamiento del sistema financiero, por ABC Digital, 2015.


Fuente: http://www.abc.com.py/edicion-impresa/suplementos/economico/comprendiendoel-funcionamiento-del-sistema-financiero-1294775.html





Los ahorradores quieren estar seguros de que su dinero se les devolverá y que se les remunerará con un interés. Los que piden dinero (prestatarios) tienen que buscar fácilmente fuentes de recursos en unas condiciones de plazos y precios que se adapten a sus necesidades.


Por realizar esta función, los intermediarios reciben un beneficio derivado del margen de intermediación, que se deriva de la diferencia que existe entre el tipo de interés que ofrecen a los ahorradores y el que piden a los prestatarios. Aunque ésta es la función básica de estos intermediarios, a medida que se han ido desarrollando a lo largo del tiempo, el tipo de tareas que realizan son más numerosas y complejas.


1.3.1 Definición


Los intermediarios financieros son un conjunto de instituciones especializadas en la mediación entre ahorradores e inversores, mediante la compraventa de activos en los mercados financieros. Las principales instituciones son los bancos, las cajas de ahorro y cooperativas de crédito, otras empresas especializadas en el negocio del leasing, las financieras, los fondos de inversión, las entidades de servicios de inversión, las entidades aseguradoras y los fondos de pensiones.


Los activos financieros son emitidos por las unidades económicas de gasto con el propósito de cubrir su déficit. Estos activos pueden ser adquiridos directamente por los ahorradores. Sin embargo, en la medida que se desarrollan los sistemas financieros, aparecen los intermediarios financieros, una serie de instituciones o empresas que median entre los agentes con superávit y los que poseen déficit, con la finalidad de abaratar los costes en la obtención de financiación y facilitar la transformación de unos activos en otros (figura 3).


La intermediación financiera pone en contacto a las familias que tienen recursos con aquellas empresas que los necesitan, equilibrando la voluntad de invertir con la necesidad que tienen las empresas.


Los intermediarios financieros adquieren activos como forma de inversión y no los venden, si no que, con base en ellos, crean activos nuevos que colocan entre los ahorradores; de este modo, consiguen los fondos necesarios para realizar sus inversiones. La función básica del intermediario financiero es la mediación.


La intermediación financiera permite reducir el riesgo de los diferentes activos financieros mediante la diversificación de las carteras de inversión, pudiendo también obtener un rendimiento de sus carteras a largo plazo, superior al obtenido por cualquier agente individual, al poder aprovechar las economías de escala que se derivan de la gestión de las mismas.
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Figura 3. Intermediarios financieros. Tomado de Sistema financiero y mercados financieros en Cuba y el mundo, por G. Rodríguez, A. García y Y. Torres, 2008, p. 4.


Fuente: http://www.gestiopolis.com/finanzas-contaduria/mercados-financieros.htm





El nivel de recursos financieros que manejan los intermediarios financieros hace posible la adquisición de activos de cualquier valor nominal, la cual podría ser inalcanzable a ahorradores individuales. Los intermediarios financieros pueden disponer de mayor información (más completa, rápida y fiable) sobre la evolución de los mercados, que los inversores individuales.


Los intermediarios permiten adecuar las necesidades de los prestamistas y prestatarios mediante la transformación de los plazos de las operaciones. Captan recursos a corto plazo que ceden a plazos mayores.


El eje básico de la actuación de los intermediarios financieros son un conjunto de instituciones especializadas en la mediación entre ahorradores e inversores, mediante la compraventa de activos en los mercados financieros.


1.3.2 Ventajas


Las ventajas de los intermediarios financieros se caracterizan por:




	Ofrecer nuevos activos en los que esas unidades pueden materializar su riqueza, los cuales tienen menor riesgo y costes que los del mercado.


	Facilitar la movilización de fondos de financiación.


	Reducir los costos del intercambio.


	Tener más oportunidades de obtener recursos de los pequeños ahorradores, ya que, de no existir los intermediarios financieros, los pequeños ahorradores no acudirían al mercado, lo cual disminuiría los fondos disponibles para ser adquiridos por estos.


	Facilitar la financiación de los nuevos pequeños prestatarios que tienen más dificultad para conseguir dinero en épocas de restricciones crediticias.


	Que en iguales condiciones de rendimiento, el prestamista obtiene una garantía, es decir, un derecho sobre los ingresos futuros de un intermediario financiero, que es el prestatario último.


	Obtener mayores condiciones de interés o retribución del capital prestado, al aceptar la garantía.





La actuación de la intermediación financiera permite:




	Disminuir el riesgo de los distintos activos mediante la diversificación de la cartera.


	Al obtener activos de un intermediario financiero, lograr un rendimiento superior al obtenido por cualquier agente individual, porque se aprovechan las economías de escala.





1.3.3 Tipos de intermediarios financieros


Existen dos tipos de los intermediarios financieros: los bancarios y los no bancarios.




	Los bancarios pueden generar recursos financieros que son aceptados como medio de pago, además de cumplir una función de mediación.
 


Los bancarios incluyen el banco central y entidades bancarias que se caracterizan por que algunos de sus pasivos son monetarios. Se aceptan por el público como medio de pago y, por lo tanto, son dinero. Estas instituciones bancarias pueden generar una mediación bancaria. Además de una función de mediación, pueden generar recursos financieros que son aceptados como medio de pago.
 


Dentro de este grupo está el Banco Central, la banca privada y las cajas de ahorro. El papel fundamental del Banco Central es encargarse de ejecutar la política monetaria, mientras que las entidades bancarias realizan operaciones activas con particulares.


	Los no bancarios se diferencian de los anteriores en que no pueden emitir recursos financieros, es decir, sus pasivos no pueden ser dinero.

Los no bancarios tienen pasivos que no son dinero y su función es básicamente de mediación. Se incluyen empresas de seguros, fondos de pensiones, instituciones de inversión colectiva o fondos de garantía. Dentro de este grupo se encuentran las entidades gestoras de la seguridad social, instituciones aseguradoras, las empresas de leasing y las empresas de factoring, entre otras.







A medida que el sistema económico se desarrolla, se hace necesaria la aparición de instituciones que medien entre dichos agentes para canalizar el ahorro de unos a otros, a unos costos inferiores.


1.3.4 Vías de la intermediación


El tránsito de fondos de ahorradores a inversionistas se puede efectuar por dos vías distintas:




	
Vía directa. Las unidades con déficit emiten activos financieros primarios, que son canjeados por el dinero de las unidades con superávit. En esta relación intervienen las instituciones financieras de carácter mediador cuya misión es poner en contacto ambas partes.


	
Vía intermediada. En este caso, aparecen las instituciones financieras puras cuya función es emitir activos financieros intermediarios que permitan adaptar las distintas necesidades de financiación de los agentes económicos. En este sentido, las unidades con superávit depositan sus fondos en dichos intermediarios, mientras que estos ceden los recursos a las unidades con déficit a través de créditos.





De este modo, existen dos tipos de instituciones financieras:




	
Instituciones financieras mediadoras. Pueden ser brokers cuya función es únicamente poner en contacto demandantes y oferentes de fondos cobrando una comisión por ello, o dealers, que, además de esta puesta en contacto, toman posiciones por cuenta propia.


	
Instituciones financieras intermediadoras. Su función básica es tomar fondos prestados y ofrecerlos a inversores.





1.3.5 Intermediarios financieros bancarios


Constituidos por el Banco Central y las entidades bancarias, se caracterizan por su capacidad de crear nuevos activos financieros a partir del dinero depositado por los ahorradores. Así, no se limitan a una función únicamente mediadora.


El Banco Central se encarga de ejecutar y definir, en los casos en que goce de independencia, la política monetaria nacional, mientras que las entidades bancarias operan directamente con particulares, empresas y otras instituciones. La relación entre ambos tipos de instituciones se establece a través del mercado interbancario.


1.3.6 Intermediarios financieros no bancarios


A diferencia de los anteriores, sus pasivos no son monetarios y existen varios tipos: intermediarios cuyos pasivos, aún no siendo dinero, tienen un valor monetario fijo y pueden ser convertidos en dinero con facilidad; instituciones cuyos pasivos tienen un valor monetario que puede variar con frecuencia, tales como fondos y sociedades de inversión, básicamente, y, por último, instituciones aseguradoras.


1.3.7 Ventaja para la economía


La función de mediación financiera resulta ventajosa para el conjunto de la economía por varias razones:




	Posibilidad por parte de los prestatarios de obtener financiación a menores costos que los que se incurriría en caso de acudir directamente al mercado, tanto a nivel económico como a nivel de oportunidad;


	Reducción de los costes de información por parte de los pequeños ahorradores e incremento de la transparencia del mercado;


	Reducción de los tipos de interés demandados a los prestatarios por parte de los prestamistas al tener avalados sus depósitos; e


	Incremento de la movilidad del dinero mediante la transformación de activos de unos agentes en pasivos de otros.





Todo ello implica establecer un sistema financiero mucho más eficiente. Estas ventajas pueden resumirse en tres puntos:




	
Reducción del riesgo de los diferentes activos mediante la diversificación de la cartera y la obtención de un rendimiento superior al conseguido por cualquier agente individual. La razón de ello es el aprovechamiento de economías de escala, así:



	Posibilidad de adquirir activos de cualquier valor nominal, dado el elevado volumen de recursos. Ello permite una mayor diversificación.


	Facilidad de acceso a información y mayor eficiencia en su gestión por la dedicación de un mayor volumen de recursos financieros y personales.


	Reducción de los costes de transacción al trabajar con volúmenes mayores, lo que implica una mayor rentabilidad.








	
Adecuación de las necesidades entre prestamistas y prestatarios. Los intermediarios financieros permiten transformar los plazos de las operaciones, captando recursos a corto plazo y cediéndolos a plazos mayores. Ello evita que prestamistas y prestatarios deban ponerse de acuerdo previamente en el plazo de la operación concertada.


	
Gestión del mecanismo de pago. Los intermediarios financieros se ocupan de realizar el abono o cargo de los talones acreditativos, utilizados como medios de pago de forma habitual.





1.4 ENTIDADES DE INTERMEDIACIÓN FINANCIERA


De acuerdo con Zvi y Merton (2003), se denominan entidades de intermediación financiera a las instituciones financieras facultadas por la autoridad financiera competente para realizar operaciones de captación de ahorros y colocación de créditos.


Las entidades de intermediación financiera se especializan en reducir los riesgos y los costos que resultan de la información asimétrica, aprovechando las economías de escala en la recolección y el análisis de la información y reduciendo al mínimo la selección adversa; se concentran en evaluar la calidad crediticia de las unidades económicas y disminuir el riesgo moral mediante la supervisión de los prestatarios y haciendo efectivos los contratos.


Las entidades de intermediación financieras pueden ser:




	Bancos comerciales;


	Bancos de inversión;


	Bancos hipotecarios;


	Compañías financieras;


	Sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda; y


	Cajas de crédito.





1.4.1 Bancos comerciales


Los bancos comerciales podrán realizar todas las operaciones activas, pasivas y de servicios que no le sean prohibidas por la presente ley o por las normas vigentes.


1.4.2 Bancos de inversión


Las actividades de los bancos de inversión son:




	Recibir depósitos a plazo.


	Emitir bonos.


	Conceder créditos a mediano y largo plazo.


	Otorgar avales.


	Realizar inversiones en valores mobiliarios.


	Efectuar inversiones de carácter transitorio.


	Actuar como fideicomiso.


	Obtener créditos en el exterior.


	Realizar operaciones en moneda extranjera.


	Dar en locación bienes.


	Cumplir mandatos y comisiones.





1.4.3 Bancos hipotecarios


Los bancos hipotecarios realizan las siguientes actividades:




	Recibir depósitos de participación en préstamos hipotecarios.


	Emitir obligaciones hipotecarias.


	Conceder créditos para adquisición, construcción, ampliación o reformas de vivienda.


	Otorgar avales.


	Efectuar inversiones de carácter transitorio en colocaciones.


	Obtener créditos en el exterior.


	Cumplir mandatos y comisiones.





1.4.4 Compañías financieras


Las actividades de las compañías financieras están relacionadas con:




	Recibir depósitos a plazo.


	Emitir letras y pagarés.


	Conceder créditos para compra o venta de bienes.


	Otorgar anticipos sobre créditos de venta.


	Otorgar avales.


	Realizar inversiones en valores mobiliarios.


	Efectuar inversiones de carácter transitorio.


	Gestionar por cuenta ajena compraventa de valores mobiliarios.


	Actuar como fideicomiso.


	Obtener créditos en el exterior.


	Dar en locación bienes de capital.


	Cumplir mandatos.





1.4.5 Sociedades de ahorro y préstamo


Las sociedades de ahorro y préstamo se encargan de:




	Recibir depósitos en los cuales el ahorro sea la condición previa para el préstamo.


	Recibir depósitos a plazo.


	Conceder créditos para la adquisición, construcción y reforma de viviendas.


	Participar en entidades públicas o privadas.


	Otorgar avales.


	Efectuar inversiones de carácter transitorio.


	Cumplir mandatos.





1.4.6 Cajas de crédito


Las cajas de crédito pueden:




	Recibir depósitos a plazo.


	Conceder créditos a corto y mediano plazo.


	Otorgar avales.


	Efectuar inversiones de carácter transitorio.


	Cumplir mandatos.





1.5 SISTEMA FINANCIERO EUROPEO


De acuerdo con Brealey, Myers y Allen (2006), “el sistema financiero europeo está formado por tres instituciones:




	El Banco Central Europeo (BCE).


	El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).


	El euro sistema” (p. 106).





El tratado de la Unión Europea atribuyó al sistema europeo de bancos centrales las funciones del diseño y la ejecución de la política monetaria de los países que conforman la zona euro. Está compuesto por el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros de la Unión Europea.


El euro sistema está formado por el Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales de la zona euro. El Banco Central Europeo tiene personería jurídica propia y constituye el núcleo del euro sistema.


1.5.1 Órganos rectores del Banco Central Europeo


El Consejo de gobierno es el órgano rector supremo del Banco Central Europeo. Está compuesto por todos los miembros del comité ejecutivo y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que han adoptado el euro.


1.5.2 Principales responsabilidades


Las principales responsabilidades del Banco Central Europeo son:




	Adoptar las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar el cumplimiento de las funciones asignadas al Sistema Europeo de Bancos Centrales.


	Formular la política monetaria de la zona euro.


	Preparar reuniones del consejo de gobierno.


	Poner en práctica la política monetaria de conformidad con las orientaciones y decisiones adoptadas por el consejo de gobierno y, al hacerlo, impartir las instrucciones necesarias a los bancos centrales nacionales del sistema.


	Ser responsable de la actividad diaria del BCE.


	Asumir los poderes delegados en él por el consejo de gobierno.





El Consejo general lo integran: Presidente, Vicepresidente y todos los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros. Su misión es informar sobre los progresos realizados hacia la convergencia por los Estados participantes, así como asesorar los preparativos necesarios para fijar los tipos de cambio de sus monedas.


El Comité ejecutivo está compuesto por el Presidente, Vicepresidente y otros cuatro nombrados de común acuerdo por los Gobiernos de los Estados miembros, representados por sus jefes de Estado o Gobierno.


1.5.3 Funciones básicas del Sistema Europeo de Bancos Centrales


Las funciones básicas del Sistema Europeo de Bancos Centrales son:




	Estabilizar los precios, como objetivo esencial.


	Definir y ejecutar la política monetaria de la Unión Europea.


	Realizar operaciones en divisas según el régimen del consejo europeo.


	Poseer y gestionar las reservas oficiales.


	Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.





1.5.4 Labores complementarias


Como labores complementarias del Sistema Europeo de Bancos Centrales tenemos:




	Apoyar los objetivos generales de la política económica.


	Acordar los tipos de cambio fijo con otras monedas.


	Ayudar en lo posible a financiar el sector público.





1.6 SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO


El sistema financiero colombiano es todo un conjunto de entidades oferentes, demandantes, prestadoras, reglamentadoras y vigilantes de servicios financieros que incluyen actividad bursátil, aseguradora, financiera y crediticia del país colombiano (Reyes, 2004).


Quienes tienen dinero disponible lo ofrecen a quienes lo necesitan, constituyéndose en oferentes que son fuentes de dinero, y quienes lo necesitan son demandantes de dinero; oferentes y demandantes de dinero son actores del mercado financiero colombiano.


1.6.1 Actores del sistema


En este mercado, hay también otros actores que son quienes prestan servicios a los oferentes y demandantes en el intercambio y movimiento de dinero que hacen entre unos y otros, o sea, los prestadores de servicios y quienes vigilan y regulan cómo debe realizarse el intercambio, es decir, los vigilantes y reguladores. En la figura 4 se muestran los actores del sistema financiero colombiano.


Los bancos son oferentes de dinero porque lo facilitan a las personas y empresas que lo necesitan para realizar sus inversiones y pagar sus gastos, y les cobran por proporcionárselo, pero también son demandantes pues lo solicitan y reciben del público y las empresas, y les pagan por habérselo hecho disponible.


Las personas son demandantes cuando solicitan dinero a crédito a las instituciones de crédito para adquirir bienes o pagar gastos, pero son oferentes cuando lo entregan a instituciones financieras o de crédito, que lo solicitan como demandantes para ofrecerlo a otros demandantes. Las personas y las instituciones financieras o de crédito pueden actuar unas veces como oferentes y otras como demandantes de dinero.	




ACTORES EN EL MERCADO FINANCIERO COLOMBIANO GRUPOS


[image: ]


Figura 4. Actores en el mercado financiero colombiano. Tomado de El mercado financiero colombiano: estructura y sistema de operación de sus actores, por M. A. Botero, 2010.


Fuente: http://www.monografias.com/trabajos66/mercado-financiero-colombiano/mercado-financiero-colombiano2.shtml#ixzz3dyy1W8XA





1.6.2 Grupos financieros


El sistema financiero colombiano está conformado por los establecimientos de crédito, las entidades de servicios financieros y otras entidades financieras, las cuales, en su mayoría, se han agrupado mediante la figura de los conglomerados financieros, haciendo presencia tanto en el ámbito interno como externo. Buena parte de las entidades pertenecen a grupos financieros:




	
Grupo Aval (Luis Carlos Sarmiento Angulo):



	Banco Popular


	Banco de Occidente


	Banco de Bogotá


	Banco AV Villas







	
Grupo Social (Jesuitas):



	Colmena


	Banco Caja Social







	
Banca extranjera (españoles):



	Banco Santander


	Banco BBVA







	
Grupo Nacional Antioqueño:



	Banco de Colombia


	Suramericana de Seguros


	Corporación Financiera Colombiana










1.6.3 Tipos de entidades


El sistema financiero colombiano está compuesto por clases o tipos de entidades con funciones específicas definidas por el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero (Decreto 663 de 1993). Estas son:




	Entidades de supervisión y control;


	Establecimientos de crédito;


	Sociedades de servicios financieros;


	Entidades aseguradoras;


	Sociedades de capitalización;


	Mercado de valores;


	Fondos de financiamiento y “bancos de segundo piso”.





1.6.4 Entidades de supervisión y control


Son las entidades de carácter estatal que tienen por fin realizar la inspección, la vigilancia y el control del sistema financiero para garantizar la transparencia de las operaciones y la confianza del público en las entidades financieras. Entre las entidades de supervisión y control se tienen:


Superintendencia Financiera de Colombia


La vigilancia a los actores del sistema financiero y el poder sancionatorio a ellos son ejercidos por la Superintendencia Financiera. Esta emite circulares en las que establece qué pueden hacer y qué no, y cómo pueden hacer lo que pueden hacer.


Igualmente, establece sanciones para quienes no cumplan con las normas o los procedimientos contenidos en las circulares.


La Superintendencia Financiera vigila fundamentalmente que los actores del sistema financiero respeten estrictamente el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero que normaliza su operación y el manejo del dinero en el país.


Es la entidad de supervisión y control enfocado en preservar la confianza pública y estabilidad del sistema financiero, enfocada en:




	Transparencia del mercado de valores;


	Protección al consumidor; y


	Preservación de la competencia leal.





Es así como, para la Superintendencia Financiera, los bancos deben:




	Reportarle mensualmente por vía electrónica sus balances de estados de pérdida y ganancia.


	Reportarle operaciones sospechosas derivadas de recursos provenientes de actividades delictivas del Sistema de Administración del Riesgo de Lavado de Activos y de la Financiación del Terrorismo (SARLAFT), para la investigación correspondiente tanto a la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales de Colombia (DIAN), como a la Superintendencia Financiera.


	Cumplir con todas las normas de conocimiento del cliente para su vinculación, que están conocidas en el SARLAFT, y el acuerdo interbancario del conocimiento al cliente que están en el Estatuto Orgánico del Sistema Financiero.



	Suministrar informes a los bancos cuando crea conveniente.


	Recibir visitas de auditores cuando crea necesario.





Son funciones de la Superintendencia Financiera:




	En caso de dificultades extremas de cualquier banco, pueden ordenar su liquidación.


	Es la única entidad que puede autorizar la creación de bancos; apertura, traslado y cierre de oficinas de un banco y sus campañas de publicidad. Puede recomendarle al Gobierno la adecuación de normas legales para el ejercicio de la actividad financiera, crediticia, financiera y bursátil del país.


	Puede sancionar a los bancos por incumplimiento de normas.


	Debe dar el visto bueno para las fusiones delos bancos.





La Superintendencia Financiera debe vigilar:




	Establecimientos de crédito;


	Sociedades de servicios financieros; y


	Mercado de valores.





Banco de la República de Colombia


El Banco de la República cumple varias funciones importantes, entre ellas:




	Ser el emisor del dinero en Colombia.


	Manejar y mantener las Reservas Internacionales que son el dinero, en moneda extranjera, producto fundamentalmente de las exportaciones y de la inversión extranjera, con que cuenta el gobierno para vender a terceros a fin de que paguen las importaciones que hacen y para pagar su propia deuda con el exterior, la cual adquiere para costear sus gastos.


	Prestar dinero a los bancos y entidades financieras cuando la necesiten.


	Establecer la tasa de intervención o tasa de interés a la que presta a los bancos; esta se convierte en una tasa de referencia para lo que se cobran los bancos entre sí cuando se hacen préstamos y para lo que se paga de intereses o rendimientos a quienes prestan su dinero, bien sean personas naturales o personas jurídicas.


	Establecer la meta de inflación del Gobierno y controlarla por medio de instrumentos como las tasas de intervención, el encaje bancario2, el control a las inversiones extranjeras, la compra de dólares y otras.


	Fijar la tasa representativa del mercado o TRM para el dólar y otras monedas, es decir, su valor en pesos, para cuando sea necesario calcularlo por parte de los terceros que las reciben por los servicios que prestan o los productos que venden en el exterior y las deben convertir a pesos, o necesitan adquirirlas a los bancos para pagar sus importaciones o sus gastos en el exterior.





Fondo de garantía de instituciones financieras (Fogafin)


Entidad de supervisión y control enfocada a servir de instrumento para el fortalecimiento patrimonial de las instituciones inscritas, además de organizar y desarrollar el sistema de seguros de depósito. Fogafin fortalece a los bancos cuando lo necesitan, administra los seguros y las pólizas, y vela por la transparencia de los procesos, para el buen servicio a los clientes.


Fondo de garantías de entidades cooperativas (Fogacoop)


Entidad de supervisión y control oficial facultada para:




	Vigilar y controlar instituciones cooperativas financieras.


	Proteger la confianza de los depositantes.


	Manejar los seguros de depósitos.


	Organizar el sistema de compra de obligaciones a cargo de las cooperativas inscritas en liquidación.


	Autorizar la elaboración de inventarios parciales por parte de los liquidadores de las cooperativas.





El defensor del cliente


Es un mecanismo creado por Ley en el que todas las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera deberán contar con él. No participa de la administración y tampoco es un auditor, pero debe atender las quejas de los usuarios, analizándolas con la entidad y solicitándole su solución. Es una especie de abogado o representante de los clientes.


El defensor del cliente no tiene capacidad sancionatoria directamente, pero su acción tiene alta credibilidad en las entidades vigilantes, que pueden generar investigaciones a raíz de su intervención.


1.6.5 Establecimientos de crédito


Se consideran establecimientos de crédito las instituciones financieras cuya función principal consiste en captar en moneda legal recursos del público en depósitos, a la vista o a término, para colocarlos nuevamente a través de préstamos, descuentos, anticipos u otras operaciones activas de crédito. Entre los establecimientos de crédito se tienen:


Bancos comerciales


Son establecimientos de crédito de carácter financiero facultado, para captar y colocar dinero del público a través de productos o servicios, recoger o captar dinero del público por medio de productos y servicios ya establecidos ante la Superintendencia Financiera, tales como:




	Cuenta de ahorro;


	Cuenta corriente;


	Certificado de Depósito de Ahorro a Término (CDAT);


	Certificado de Depósito a Término (CDT);


	Convenios de recaudo;


	Préstamos y colocamientos de dinero a través de los productos que tiene el banco ya establecidos ante la Superintendencia Financiera;


	Tarjetas de crédito;


	Créditos de consumo;


	Créditos educativos;


	Créditos de vehículo;


	Créditos hipotecarios o para vivienda;


	Créditos de libre inversión;


	Crédito empresarial.





Corporaciones financieras


Son establecimientos de crédito autorizados para captar recursos del público a término, a través de depósitos o instrumentos de deuda o plazo. Son las únicas que funcionan con créditos a largo plazo. Su otra función es colocar para promover, crear y expansionar las empresas.


Compañías de financiamiento comercial


Son establecimientos de crédito facultados para captar dinero del público a término. Tienen el objetivo primordial de realizar operaciones activas de crédito para facilitar la comercialización de bienes y servicios, y realizar operaciones de arrendamiento financiero o leasing.


Cooperativas financieras


Son establecimientos de crédito y ahorro sin ánimo de lucro cuyos diseños son asociados. Están constituidos por personas naturales que periódicamente hacen aportes de capital o dinero para el desarrollo del negocio. Pueden ser:




	Cooperativas cerradas;


	Cooperativas de ahorro y crédito para sus asociados únicamente;


	Cooperativas abiertas;


	Cooperativas de ahorro y crédito para asociados y público en general;





Sociedades de servicios financieros


Las sociedades de servicios financieros captan recursos del ahorro público que, por la naturaleza de su actividad, se consideran como instituciones que prestan servicios complementarios y conexos con la actividad financiera. Es el único sector del sistema financiero que no coloca dinero, entre estas que se tienen:


Almacenes generales de depósito


Los almacenes de depósito prestan el servicio de recibir y custodiar en sus bodegas bienes de quienes se los entregan. Por esa gestión, cobran un valor que depende de muchos factores, como el tipo de bien, el área de almacenamiento que ocupa, el tiempo que vaya a tenerlos, entre otros.


Están autorizados para realizar servicios aduaneros de los bienes que reciben, como su nacionalización y su distribución a los clientes de quien se los depositó. Se encargan de la conservación, custodia, manejo, distribución y compraventa, por cuenta de sus clientes, de mercancías y productos de procedencia nacional y extranjera. Estas entidades son conocidas como sociedades de intermediación aduanera, realizando:




	Operaciones relativas a mercancías y productos nacionales o extranjeros;


	Servicio de manejo de archivos o logística de archivo físico;


	Depósito;


	Manejo y distribución;


	Compra y venta por cuenta de clientes.





Fiduciarias


Son instituciones anónimas en las que una persona natural o jurídica confía a la sociedad fiduciaria uno o más de sus bienes para que cumpla con una finalidad determinada en el contrato. Puede ser en provecho del constituyente u otra persona o beneficiario. Las fiduciarias prestan servicios complementarios a la banca administrando bienes; son también profesionales en la gestión de negocios, transacciones u operaciones por cuenta de terceros.


Reciben dinero o bienes de empresas o personas que se denominan fideicomitentes para hacer con él, por cuenta de ellos, lo que estos le indiquen, dentro de las siguientes actividades:




	Invertir en proyectos industriales, comerciales o inmobiliarios, por ejemplo, la construcción y venta de un centro comercial o edificio, y/o administrarlos.


	Invertir en acciones, bonos o títulos para obtener rendimientos. En cumplimiento de esta tarea, constituyen fondos de inversión que son oferentes de dinero. No se incluyeron dentro de ese grupo de actores porque la empresa fiduciaria no ofrece su propio dinero, sino el de los ahorradores que se lo han entregado.


	Entregar en garantía a un tercero a quien el fideicomisario le debe dinero, o entregárselo para que se lo preste a terceros.





Fondos de inversión


Los fondos de inversión le prestan a ahorradores e inversionistas el servicio de recibirles dinero excedente e invertirlo por cuenta de ellos, como socios o como oferentes, en empresas o en captadores. El fondo de inversión cobra al ahorrador al inversionista una comisión por el servicio de inversión del dinero tiene relación con el valor de este, mas no con la utilidad que obtenga.


Fondos mutuos de inversión


Son empresas, generalmente de propiedad de otras empresas financieras, que, en calidad de demandantes o captadores, reciben dinero de terceros inversionistas (generalmente ahorros del público) y lo manejan, es decir, lo invierten bien en entidades que les pagan interés o en acciones de empresas y proyectos que les van a arrojar utilidades, para entregarlas a su turno a aquellos que les han pedido manejar su dinero; es decir, definir qué hacer con él o dónde colocarlo para obtener rendimientos.


Administradoras de fondo de pensiones y cesantías


Son sociedades de servicios financieros vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, cuyo objeto exclusivo es la administración y el manejo de fondos y planes de pensiones del régimen de ahorro individual solidario y de fondo de cesantías. Esto puede ser a través de:




	
Ahorro individual, que lo hace el propietario por cuenta propia, garantizando la seguridad de su rentabilidad y liquidez a los afiliados.


	
Ahorro con solidaridad, que lo hace el cliente y el Estado constituyendo garantías para responder por el manejo transparente y correcto de las inversiones de los recursos al desarrollar planes de capitalización y pensiones.





Fondos de pensiones


Prestan al trabajador el servicio de recibir los aportes obligatorios que él y su empleador hacen por ley (y los voluntarios) y de invertirlos para obtenerles rendimiento que los acreciente. Por ese servicio cobran una comisión al trabajador o aportante.


Empresas de leasing


Ofrecen al arrendatario, con personal especializado, el servicio de comprar para él los inmuebles o equipos que este necesite y le indique. De esta manera, le ahorra al arrendatario el esfuerzo de realizar el proceso para lo que necesitaría conseguir el recurso especializado para hacerlo, a un costo significativamente más alto que el de la empresa de leasing.


El valor que la empresa de leasing cobra a su cliente por el servicio se incluye en el valor del arriendo financiero que le cobra por los equipos o inmuebles.


Empresas de factoring


Estas empresas realizan una actividad que se llama descuento de cartera o compra de cartera, que consiste en comprarle a una empresa, por un valor menor al que están expedidas, las facturas que los clientes les deben, para cobrarlas en el momento en que vencen.


El menor valor o descuento corresponde a un interés que la empresa de factoring quiere ganarse, pues ella está realmente invirtiendo o colocando su capital al realizar la compra y le está facilitando ese capital a la empresa vendedora, de forma equivalente a si le hubiera hecho un préstamo.


Casas de cambio o intermediarias cambiarias


Previa la autorización de la Superintendencia Financiera, a cuya vigilancia están sometidas, estas se dedican fundamentalmente al intercambio de monedas extranjeras por pesos colombianos y viceversa. Compran y venden moneda extranjera como dólares, yenes, euros, etc., a valores que fija el mercado, y realizan operaciones de colocación de giro de dineros al exterior.


Entidades aseguradoras


Son entidades de servicios financieros anónimas, especializadas en asumir riesgos de terceros mediante la expedición de pólizas de seguros, tales como:




	Compañías de seguros





Estas compañías se dedican a:




	Prestar el servicio de seguros generales.


	Cubrir riesgo de robo, hurto, daños al momento de transportar mercancía, protección contra incendios, terremotos, lucro cesante, etc.


	Prestar el servicio de seguros de vida.


	Cubrir riesgos de muerte en forma individual o colectiva, accidentes personales, hospitalización y cirugía, etc.


	Reaseguradoras





Son entidades de servicios financieros anónimas, especializadas en asumir riesgos de aseguradoras mediante pólizas de seguros.


Sociedades de capitalización


Su función es estimular el ahorro, a través de la constitución, en cualquier forma de capitales determinados, a cambio de desembolsos únicos o periódicos, con la posibilidad (o sin ella) de reembolsos anticipados por medio de sorteos. Estas entidades no realizan actividades de intermediación y prestan a los ahorradores el servicio de recibirles el dinero de ahorro para custodiárselo. No cobran por ello.


1.6.6 Mercado de valores


El mercado de valores es constituido por entidades organizadas para facilitar la captación de recursos orientados a la financiación de patrimonio de las empresas a través de la compra y venta de acciones. Incluye mercado financiero a corto plazo y mercado de capitales a largo plazo, orientado al patrimonio de empresas, e incluye:


Bolsa de Valores de Colombia


El mercado de valores contribuye al crecimiento y desarrollo del mercado de capitales a través de la canalización del ahorro hacia la inversión productiva mediante la administración de mercados eficientes, transparentes, equitativos, competitivos, seguros y supervisados, en beneficio de emisores, inversionistas e intermediarios, y generar valor para sus accionistas mediante un adecuado equilibrio entre los objetivos de rentabilidad y el desarrollo de los objetivos de mediano y largo plazo.


La función principal de la Bolsa de Valores de Colombia es administrar los mercados accionarios, cambiarios, de derivados, de renta fija. Se desempeña en áreas públicas y privadas, sin contribución del Estado; con operaciones en Bogotá, Cali, Medellín y Barranquilla.


Corredores de bolsa


Son sociedades anónimas autorizadas por la Superintendencia Financiera para prestar servicios de asesoría en materia bursátil. Actúan como intermediarios en negociación de título valores efectuando todas las transacciones de compra y venta por medio de la Bolsa de Valores.


A los corredores de bolsa les está prohibido invertir en beneficio propio, con garantía de liquidez, debiendo informar sobre la naturaleza de sus opresiones. Deben pagan auditorías externas anualmente y reciben comisiones que cobran a sus clientes.


Calificadoras de riesgo


Las calificadoras de riesgo analizan las emisiones de renta fija con el fin de evaluar la corteza de pago puntual y complementos de capital e intereses de las emisiones, evaluando el riesgo crediticio. El proceso de calificación de riesgo crediticio implica el análisis de diferentes razones financieras.


Centrales de valores


Las centrales de valores funcionan en correspondencia con el Banco de la República de Colombia, con un sistema diseñado para el depósito, la custodia y la administración de títulos valores en forma de registros electrónicos3.


El Banco de la República de Colombia administra depósitos de valores con el objetivo de eliminar el riesgo que representa el manejo de títulos físicos, facilitar transacciones en el mercado secundario y cobrar el capital o rendimiento financiero.


Las entidades financieras canalizan sus operaciones de financiamiento a empresas a través de créditos a bancos que sirven de intermediarios con el cliente final, los cuales únicamente son destinados a proyectos de interés nacional. Estas entidades le otorgan cupos de crédito a los bancos para que puedan tramitar créditos directamente bajo su responsabilidad, sin necesidad de aprobación previa y solamente con su ratificación.


1.6.7 Fondos de financiamiento y bancos de segundo piso



Son una de las fuentes de fondos para los bancos comerciales, a fin de que dichos fondos sean prestados para el fomento de alguna actividad, a tasas de interés bajas; también son fuentes de fondos para otros oferentes como corporaciones financieras. Los fondos de financiamiento no ofrecen dinero directamente a las personas y empresas demandantes, sino que lo facilitan a los bancos y a las corporaciones financieras, para que, como tales, lo presten a los que lo requieren, ya que no son oferentes indirectos. Estas entidades de carácter estatal desarrollan actividades financieras, entre las cuales tenemos:


Financiera de desarrollo territorial (Findeter)


Findeter es una entidad de régimen especial de crédito o banco de segundo piso o fomento, vinculado al Ministerio de Hacienda y Crédito Público, cuyo objeto consiste en la promoción del desarrollo regional y urbano mediante la financiación y la asesoría en lo referente al diseño, la ejecución y la administración de proyectos o programas de inversión.


Findeter se dedica a:




	Recibir depósitos de las entidades públicas a término fijo o de disponibilidad inmediata y reconocer por ellos rendimientos o contraprestaciones especiales.


	Adquirir, negociar o vender bienes muebles o inmuebles para asegurar la ejecución del objeto que le asigna la ley y los estatutos.


	La construcción, remodelación, conservación y dotación en el sector de agua, sector urbano, sector rural, planteles educativos, entre otros.


	Ampliación de redes telefónicas: urbana y rural.


	Colección, tratamiento y disposición final de basuras.


	Girar, aceptar, endosar o negociar títulos valores, como cheques, bonos, letras de cambio, acciones, pagarés, entre otros.





Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoldex)


Bancoldex es una entidad de fomento que utiliza una red de bancos, corporaciones financieras y compañías de financiamiento comercial, así como cooperativas de ahorro y créditos, organizaciones no gubernamentales (ONG) financieras y fondos de empleados con cupo en Bancoldex, para atender las necesidades de crédito de las pequeñas y medianas empresas (PYMES) del país.


Entre sus actividades se tienen:




	Celebración de todos los actos y contratos autorizados a los establecimientos bancarios;


	Captación de recursos del público;


	Operaciones de crédito;


	Financiación de exportaciones en Colombia;


	Otorgamientos de avales y garantías; y


	Apoyo al sistema de seguro de crédito a la exportación.





Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro)


Finagro es una entidad de fomento para el financiamiento del sector agropecuario y rural por contar con un sistema nacional de crédito agropecuario mediante el cual se mantiene de la financiación del Estado y se reinvierten los créditos.


Financiera Energética Nacional (FEN)


La FEN es una entidad de fomento facultada para financiar la producción, transformación y distribución de energía en el país. Es un banco de segundo piso que funciona con recursos estatales y propias utilidades que no atienden clientes directamente, sino a través de un banco comercial.


Instituto Colombiano de Crédito Educativo y Estudios en el Exterior (ICETEX)


Aunque da crédito directo a los estudiantes, también opera como fondo alimentador de dinero para los bancos, para que sean estos los que lo presten, es decir, hagan operaciones de redescuento con el Fondo o Línea ICETEX.


Fondo Nacional del Ahorro (FNA)


Entidad especializada en dar préstamos para vivienda y educación a sus afiliados. Se puede afiliar a él como fondo de cesantías y hacer aportes voluntarios. Maneja el fondo de cesantías del sector oficial.


El Fondo Nacional de Garantías (FNG)


Es un fondo creado por Ley, que, aunque no presta dinero, cumple una función vital para efectos del desarrollo empresarial e institucional del país, ya que sirve de garantía ante los bancos y entidades financieras a las empresas demandantes que no disponen de ella en cantidad suficiente para respaldar los préstamos.


La empresa deudora de una institución financiera no le paga a su acreedor (es decir, quien le prestó y a quien debe). El banco puede apropiarse de la parte del préstamo que el cliente haya garantizado con bienes propios y recobra del FNG la parte que el cliente no le pagó y sobre la cual tenía garantía del Fondo.


Cajas de compensación


Aunque no son propiamente de carácter estatal, no toman dinero en préstamo, sino que lo toman de los aportes que les deben hacer por Ley las empresas afiliadas y, de su propio capital, hacen préstamos pequeños a afiliados, para propósitos de educación, consumo, adquisición de vivienda y capital de trabajo para microempresas.


1.6.8 Mercado extrabancario


El mercado extrabancario está constituido por las personas, pequeñas empresas, redes de amigos, casas de empeño o el gota a gota, que prestan dinero a demandantes de este, a tasas de interés que pueden ir desde cinco veces la tasa corriente promedio del mercado. Estos prestamistas no autorizados sustituyen muchas veces a los oferentes formal y legalmente autorizados.


Es así como resuelven las necesidades y urgencias de dinero de sus clientes; aunque no todos podrían considerarse usureros o aquellos que prestan dinero a tasas de interés por encima del nivel de usura fijado por la autoridad monetaria, adicionan casi siempre cobros extras y condiciones especiales que encarecen este endeudamiento. En Colombia, es un delito consagrado en el artículo 305 del Código Penal cobrar intereses por encima del tope máximo que autoriza la Superintendencia Financiera.


El mercado extrabancario es considerado como un mal necesario, ya que se puede decir que “el dinero más caro es el que no se tiene”, fenómeno que experimenta un auge evidenciado en el creciente número de prestamistas que ofrecen créditos inmediatos a personas naturales, pensionados, independientes, comerciantes, entre otros, y estimulado cuando se producen restricciones monetarias fuertes, por parte de las autoridades económicas, o exigencias de los agentes formales, constituyendo la desintermediación financiera.


CUESTIONARIO RESUELTO




	¿Qué es el sistema financiero?


	¿Cuáles son los elementos que conforman un sistema financiero?


	¿Quiénes integran el sistema financiero?


	¿Qué es una institución financiera?


	¿Por qué es importante el sistema financiero?


	¿Qué posibilita el sistema financiero?


	¿De que forma el sistema financiero y que se pierde en un país cuando entra a la dolarización?


	En Colombia, ¿quién regula las actividades de las instituciones financieras?


	¿Qué relación se establece a través de la tasa de interés?


	¿Qué tipos de tasas de interés existen?


	¿Qué significa spreads y qué constituye?


	¿Qué decisiones deben tomar los bancos y las sociedades financieras?


	¿Cómo se denominan las decisiones sobre el crédito?


	¿Cuál es la función que desempeña la tasa de interés?


	¿Qué sucede si la tasa de interés activa se incrementa?


	¿Cuál es el instrumento favorito de intervención del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial?


	¿Qué existe entre el conjunto del sistema financiero y los bancos privados?


	¿Qué es la Corporación Financiera Nacional?


	¿Para qué se crea la Corporación Financiera Nacional?


	¿Son los ciclos financieros de auge y recesión inherentes a un sistema económico de mercado?


	¿Puede la gestión de riesgos en el sector privado mantener a raya los riesgos del sistema en su conjunto?


	¿Los requerimientos de capital son necesarios y suficientes para garantizar la estabilidad financiera?


	¿Puede resolverse el problema de la estabilidad financiera con un sistema bancario restringido?


	¿Basta con que cada país se ocupe de sí mismo en su sistema financiero?


	¿Cuáles son las organizaciones auxiliares de crédito?


	¿Cuáles son las actividades auxiliares de crédito?





CUESTIONARIO PROPUESTO




	Existen dos tipos de intermediarios financieros:



	a) Públicos y privados.


	b) Bancarios y no bancarios.


	c) Crediticios y no crediticios.


	d) Simples y complejos.







	El intermediario que canaliza los ahorros de los individuos, las empresas y los Gobiernos hacia préstamos o inversiones se conoce como:



	a) Mercados Financieros.


	b) Institución Financiera.


	c) Bolsa de valores.


	d) Mercado de valores.







	Los proveedores y los demandantes de fondos pueden hacer transacciones comerciales directamente en los foros de:



	a) Los mercados financieros.


	b) La institución financiera.


	c) La bolsa de valores.


	c) El mercado de valores.







	Las transacciones en instrumentos de deuda a corto plazo o en valores negociables se realizan en:



	a) El mercado financiero.


	b) El mercado de capitales.


	c) El mercado de dinero.


	d) Ninguno de los anteriores.







	Los valores a largo plazo, tales como bonos y acciones, se negocian en:



	a) El mercado financiero.


	b) El mercado de capitales.


	c) El mercado de dinero.


	d) Ninguno de los anteriores.







	Los valores se emiten inicialmente en el:



	a) Mercado secundario.


	b) Mercado de valores.


	c) Mercado primario.


	d) Mercado de dinero.







	Los valores entre los ahorradores y los inversionistas se negocian en el:



	a) Mercado secundario.


	b) Mercado de valores.


	c) Mercado primario.


	d) Mercado de dinero.







	Algunos individuos, empresas, Gobiernos e instituciones financieras tienen fondos inactivos temporalmente que desean que generen intereses en el mercado de:



	a) Divisas.


	b) Capitales.


	c) Dinero.


	d) Valores.







	El principal objetivo de una institución bancaria es:



	a) Intermediar financieramente.


	b) Prestar y jinetear dinero.


	c) Equilibrar la economía.


	d) Ganar dinero a través de tasas de interés altas.







	Los instrumentos de captación bancaria son:



	a) Bonos gubernamentales.


	b) Inversiones.


	c) Cuentas de ahorro y cuentas corriente.


	d) Títulos de crédito.


	e) Deudas al por mayor.







	¿Cuál es la función del sistema financiero?


	¿Qué comprende el sistema financiero?


	¿Por qué está regulado el sistema financiero?


	¿Qué es un intermediario financiero?


	¿Cuáles son las entidades de intermediación financiera?


	¿Cómo está formado el sistema financiero colombiano?


	¿Cuáles son los instrumentos que componen el sistema financiero?


	¿Qué son los oferentes de fondos?


	¿Qué son los demandantes de fondos?


	¿Cuál es la ventaja de los intermediarios financieros?


	¿Qué permite la actuación de la intermediación financiera?


	¿Qué causa la liberación y la desregulación del sistema financiero?


	¿Por qué razón se origina la llamada burbuja especulativa?


	¿Qué contribuye a la aparición de los denominados créditos vinculados y a la concentración de la economía en poderosos grupos financieros?


	¿Cómo se integra un grupo financiero?


	¿Cuáles son los grupos financieros del sistema financiero colombiano?


	¿En qué consiste el contrato de arrendamiento financiero?


	¿En qué consiste el contrato de factoraje financiero?


	¿Cuál es el objeto de los almacenes generales de depósito?


	¿En qué consiste el certificado de depósito y el bono de prenda?







CAPÍTULO 2
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ACTIVOS FINANCIEROS


OBJETIVO GENERAL


Propiciar que los lectores observen y analicen el contexto económico-financiero de los activos financieros en el que actúan los diferentes agentes económicos, como un complemento importante para tener la oportunidad de acceder a la información de los mercados financieros, a través de los diferentes medios, para analizar las opciones reales de inversión y financiamiento.


OBJETIVOS ESPECÍFICOS:




	Adquirir herramientas que faciliten el análisis de la operación del mercado público de valores, la gestión de los procesos de inversión en activos financieros y la operación de los intermediarios, con el objetivo último de promover el mejoramiento y desarrollo del mercado de capital.


	Conocer las características y funciones propias de los diferentes activos financieros.


	Diferenciar los tipos de activos financieros y su importancia en el mercado financiero.


	Comprender y aplicar las diferentes técnicas de valoración de los activos financieros.





Un activo financiero es cualquier valor negociable que se puede comprar y vender, el cual da derecho a una participación o inversión en el capital de una empresa en forma de préstamo, letras del tesoro, bonos, obligaciones o pagarés, de participación en la sociedad por acciones (Candioti, 2004).


Los activos financieros se definen como un subconjunto de los activos económicos: entidades sobre las que las unidades institucionales ejercen derechos de propiedad, individual o colectivamente, y de las que sus propietarios pueden obtener beneficios económicos por su posesión o uso durante un periodo de tiempo. La mayoría de los activos financieros son derechos financieros que provienen de relaciones de tipo contractual y nacen cuando una unidad institucional proporciona fondos a otra (figura 5).
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Figura 5. Activos financieros. Tomado de Instrumentos financieros, por Ciencia y Técnica Administrativa, s. f.


Fuente: http://www.cyta.com.ar/biblioteca/bddoc/bdlibros/instrumentos_financieros/instrumentos_financieros.htm





Estos contratos constituyen la base de las relaciones entre acreedores y deudores mediante las que los propietarios de los activos adquieren derechos incondicionales sobre los recursos económicos de otras unidades institucionales. La relación entre el acreedor y el deudor imparte una dimensión en términos de pasivos y activos a un instrumento financiero. Pese a que no existe un pasivo correspondiente, el oro monetario y los derechos especiales de giro también se consideran activos financieros.


Los instrumentos financieros abarcan toda la gama de contratos financieros celebrados entre unidades institucionales. Los instrumentos financieros se clasifican como activos financieros o como otros instrumentos financieros. Los activos financieros tienen un valor que puede demostrarse. Los otros instrumentos financieros están condicionados a que ocurran acontecimientos futuros inciertos, ajenos a los activos financieros.


2.1 DEFINICIÓN


De acuerdo con Rosiello (2002):




Activo financiero son las inversiones en títulos valores, ciertos derechos sobre inmuebles realizables de inmediato como títulos hipotecarios o documentos constitutivos de créditos, derechos de suscripción preferente, entre otros. Es considerado un instrumento de canalización del ahorro generado, porque sirve de transferencia de fondos entre los diferentes agentes económicos (p. 369).





Un activo financiero es el derecho que tiene quien lo posee a recibir del emisor flujos futuros de efectivo. Es un documento que genera obligaciones y derechos. Por parte del emisor o persona que emite o vende el documento, genera una obligación de cumplir con una promesa de pago del importe pactado. Por parte del tenedor o persona que compró el documento, genera un derecho a recibir esos pagos. El concepto de activo financiero está asociado a dos conceptos fundamentales en finanzas: el concepto de beneficio o rendimiento y el concepto de riesgo.


Los activos financieros son aquellos títulos o anotaciones contables emitidos por las unidades económicas de gasto, que constituyen un medio de mantenimiento de la riqueza para quienes los poseen y un pasivo para quienes lo generan. Los activos financieros, a diferencia de los activos reales, no contribuyen a incrementar la riqueza general de un país, ya que no se contabilizan en su producto interno bruto, pero sí contribuyen y facilitan la movilización de los recursos reales de la economía, permitiendo el crecimiento de la riqueza.


Al alcanzar las operaciones financieras una posición deudora desde el punto de vista del agente económico, queda definido el concepto de pasivo financiero.


2.1.1 Definición de acuerdo con las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC)


Según las NIC, un activo financiero es cualquier activo que posea una de las siguientes formas:




	Efectivo;


	Un instrumento de patrimonio neto de otra entidad;


	Un derecho contractual a:



	Recibir efectivo u otro activo financiero de otra entidad.


	Intercambiar activos financieros o pasivos financieros con otra entidad, en condiciones que sean potencialmente favorables para la entidad.







	Un contrato que sea o pueda ser liquidado utilizando instrumentos de patrimonio propio de la entidad, y sea:



	Un instrumento no derivado, según el cual la entidad estuviese o pudiese estar obligada a recibir una cantidad variable de los instrumentos de patrimonio propio.


	Un instrumento derivado que fuese o pudiese ser liquidado mediante una forma distinta al intercambio de una cantidad fija de efectivo, o de otro activo financiero, por una cantidad fija de los instrumentos de patrimonio propio de la entidad. Para esta finalidad, no se incluirán entre los instrumentos de patrimonio propio de la entidad aquéllos que sean, en sí mismos, contratos para la futura recepción o entrega de instrumentos de patrimonio propio de la entidad.










Es cualquier activo que sea dinero en efectivo, un instrumento de patrimonio de otra empresa o suponga un derecho a recibir efectivo u otro activo financiero; o a intercambiar activos y pasivos financieros con terceros en condiciones favorables.


También puede ser todo contrato que pueda ser liquidado con los instrumentos de patrimonio propios de la empresa, siempre que, si no es un derivado, obligue a recibir una cantidad de sus instrumentos de patrimonio propio.


Si es un derivado, puede ser liquidado de forma distinta al intercambio de una cantidad fija de efectivo o de otro activo financiero por una cantidad fija también de instrumentos de patrimonio propio; no se incluyen entre estos instrumentos los que sean contratos para la futura recepción o entrega de instrumentos de patrimonio propio de la empresa.


2.2 CARACTERÍSTICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS


De conformidad con Verchik (2003), “cualquier activo financiero se puede caracterizar a través de parámetros que permiten comparar unos activos financieros con otros. Los activos financieros tienen tres características que los definen: liquidez, riesgo y rentabilidad” (p. 164).


Las características de los activos financieros se pueden dar en diferentes grados, lo cual permite clasificarlos, así:


2.2.1 Liquidez


La liquidez de un activo financiero se puede definir como la capacidad de transformarlo en dinero en un corto plazo de tiempo, sin que se afecte la rentabilidad y sin que este intercambio derive en pérdidas. Dicho de otra forma, la liquidez sería la capacidad de venta rápida y efectiva, medida por la facilidad y certeza de su realización a corto plazo, sin sufrir pérdidas. Es la facilidad con la que un activo puede ser transformado en medio de pago, en dinero, sin pérdida de su valor.


El grado de liquidez depende de dos factores:




	De lo fácil que puedan ser convertidos esos activos en dinero sin sufrir pérdidas.


	De la certidumbre de la conversión en dinero sin sufrir pérdidas.





La liquidez mide la facilidad de conversión del activo financiero en dinero efectivo sin costes significativos. Un activo tiene mayor liquidez cuanto más fácil sea transformarlo en dinero o venderlo sin pérdidas. Por supuesto, el dinero es el activo más líquido, pero también gozan de gran liquidez otros activos como los depósitos bancarios que fácilmente se hacen dinero a través del uso de tarjetas.


Las acciones de empresas que cotizan en bolsas de valores son, por ejemplo, más líquidas que las de aquellas que no lo hacen, porque las primeras se pueden vender prácticamente de inmediato en la bolsa, mientras que si nos queremos deshacer de las segundas habrá que encontrar alguien dispuesto a comprarlas al precio al que nosotros las valoramos, y eso nos llevará tiempo.


2.2.2 Riesgo


El riesgo se puede definir como la probabilidad de no obtener el resultado esperado y deseado. Depende de la probabilidad de que, a su vencimiento, el emisor cumpla sin dificultad las cláusulas de rentabilidad o la rentabilidad pactada.


El riesgo asociado a los activos financieros es la probabilidad de que el emisor del activo no sea capaz de cumplir con las obligaciones contraídas con el comprador. El riesgo de un activo depende de las garantías del emisor para hacer frente a la deuda cuando llegue su vencimiento.


Cuanto mayor es la incertidumbre sobre la devolución de la inversión, mayor es el riesgo. Así nos podemos encontrar desde la inversión en deuda pública, con muy poco riesgo, hasta determinadas inversiones en bolsa muy arriesgadas.


2.2.3 Rentabilidad


Rentabilidad es la capacidad del activo de producir rentas en forma de intereses, beneficios u otros. Es una característica básica porque todos los prestamistas o inversores quieren, cuando ofertan sus ahorros, obtener algo a cambio. La rentabilidad es la capacidad de producir intereses, plusvalías; en definitiva, beneficios, como pago por la cesión temporal de capacidad de compra y de asumir temporalmente el riesgo (figura 6).
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Figura 6. Rentabilidad del activo financiero. Tomado de ¿Qué son los activos financieros?, 2013.


Fuente: http://elmaslargoviaje.wordpress.com/2013/02/13/que-son-los-activos-financieros/cuadro-i-activos-financieros-001/





Rentabilidad es la ganancia que se obtiene al comprar un activo. Por lo general, a mayor rentabilidad, mayor riesgo asociado al activo. Cuando existe un bajo riesgo, el emisor ofrece una menor rentabilidad; por el contrario, cuando existe un alto riesgo, el emisor ofrece una alta rentabilidad, para así poder encontrar inversores que acepten el alto riesgo.


En general, a un activo se le exigirá más rentabilidad cuanto mayor sea su riesgo y menor su liquidez. Al contrario, las inversiones con menos riesgo y más liquidez son las que menos rentabilidad generan. Un activo es más rentable, cuanto menor liquidez y más riesgo tenga. Pueden influir también las condiciones económicas del país y las expectativas existentes.


2.3 LAS NORMAS INTERNACIONALES Y NACIONALES DE INFORMACIÓN FINANCIERA PARA LOS ACTIVOS FINANCIEROS


Las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), en las que se incluyen las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) 32 y 39, aplicables a los activos financieros, establecen los requerimientos de estos estándares y resultan de gran importancia al registrar estos instrumentos financieros, en concordancia con las NIIF (Jánica, 2010).


Estas normas establecen los principios para la información financiera sobre activos financieros y pasivos financieros de forma que presente información útil y relevante a los usuarios de los estados financieros para la evaluación de sus importes, calendario e incertidumbre de los futuros flujos de efectivo de la entidad.


2.3.1 NIC 32


La NIC 32 sobre instrumentos financieros tiene por objetivo establecer principios al presentar los instrumentos financieros como pasivos o patrimonio y para compensar activos y pasivos financieros. Esta aplica a la clasificación de los instrumentos financieros, desde la óptica del emisor, en activos financieros, pasivos financieros e instrumentos de patrimonio; en la clasificación de los intereses, dividendos y pérdidas y ganancias relacionadas con estos, y en los casos que obligan a la compensación de activos financieros y pasivos financieros.


2.3.2 NIC 39


La NIC 39 tiene por objeto establecer los principios para el reconocimiento y la valoración de los activos financieros (inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos financieros mantenidos para negociar y activos financieros disponibles para la venta), los pasivos financieros y de algunos contratos de compra o venta de elementos no financieros. Esta norma es aplicada por todas las entidades y a toda clase de instrumentos financieros.


Los activos financieros que se ubican en estas categorías son principalmente los valores negociables, ya sean de renta fija o de renta variable. Las inversiones incluyen aquellos valores representativos de deuda que no sean derivados, con una fecha de vencimiento fija, y cobros de cuantía determinada o determinable que se negocien en un mercado activo y que la empresa tenga la intención efectiva y la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento.


2.3.3 Decreto 2784 del 28 de diciembre del 2012


En Colombia, por medio de este decreto, se reglamenta la Ley 1314 de 2009, en lo que tiene que ver con el marco técnico normativo para los preparadores de información financiera que conforman el Grupo 1, tales como emisores de valores o entidades que tengan valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), en los términos del artículo 1.1.1.1.1. del Decreto número 2555 de 2010; entidades de interés público; entidades que no están incluidas en las anteriores y que cumplan con los siguientes parámetros: planta de personal mayor a doscientos (200) trabajadores o activos totales superiores a 30.000 salarios mínimos legales mensuales vigentes (SMLMV), y que cumplan con cualquiera de los requisitos de ser subordinada o sucursal de una compañía extranjera que aplique NIIF plenas; ser subordinada o matriz de una compañía nacional que deba aplicar NIIF plenas; ser matriz asociada o negocio conjunto de una o más entidades extranjeras que apliquen NIIF plenas o realizar importaciones o exportaciones que representen más del cincuenta por ciento (50%) de las compras o de las ventas, respectivamente.


El Decreto 2784 de 2012 establece un marco técnico normativo para los preparadores de información financiera, incluyendo las entidades que tengan valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) en los términos del artículo 1.1.1.1.1. del Decreto 2555 del 2010 y las entidades que no tienen valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores en los términos del artículo 1.1.1.1.1. del Decreto 2555 del 2010, a las que se aplican las normas que, en convergencia con las NIIF, expide el Gobierno Nacional. Corresponde a la Superintendencia Financiera de Colombia evaluar el impacto de la aplicación integral de las NIIF en sus vigilados.


2.3.4 Decreto 3022 del 2013


Este decreto reglamenta la Ley 1314 del 2009 sobre el marco técnico normativo para los preparadores de información financiera en Colombia, que conforman el Grupo 2, tales como las entidades que no cumplan con los requisitos del artículo 1° del Decreto 2784 del 2012 y sus modificaciones o adiciones, ni con los requisitos del Capítulo 1° del marco técnico normativo de información financiera, anexo al Decreto 2706 del 2012.


Igualmente es aplicable a los portafolios de terceros administrados por las sociedades comisionistas de bolsa de valores, los negocios fiduciarios y cualquier otro vehículo de propósito especial, administrados por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, que no establezcan contractualmente aplicar el marco técnico normativo establecido en el Anexo del Decreto 2784 del 2012, ni sean de interés público, y cuyo objeto principal del contrato sea la obtención de resultados en la ejecución del negocio, lo cual implica autogestión de la entidad y, por lo tanto, un interés residual en los activos netos del negocio por parte del fideicomitente y/o cliente4.


Los primeros estados financieros elaborados de conformidad con el nuevo marco técnico normativo, contenido en este decreto, se presentan con corte al 31 de diciembre del 2016 y el Consejo Técnico de la Contaduría Pública se encarga de resolver las inquietudes que se formulen en el desarrollo de la adecuada aplicación del marco técnico normativo de información financiera para los preparadores de información financiera.


2.3.5 Tratamiento de las operaciones recíprocas


Operaciones recíprocas son las transacciones económicas entre empresas vinculadas económicamente, ya sea entre matriz y filial o entre casa principal y sucursales. Es usual que entre empresas vinculadas se compren y vendan productos o se presten servicios, ya que la vinculación económica busca una especie de colaboración entre empresas para asegurarse algunos beneficios. Estas operaciones son recíprocas puesto que lo que una compra es lo que la otra ha vendido.


Las operaciones recíprocas entre empresas vinculadas deben ser claramente identificadas y registradas de forma independiente en la contabilidad, ya que, al finalizar el periodo en que se procede a consolidar los estados financieros, estas cuentas deben ser cruzadas o eliminadas.


Mediante el Instructivo 020 del 14 de diciembre del 2012, dirigido a los Representantes legales y otros niveles directivos, jefes de áreas financieras, jefes de control interno, jefes de contabilidad y contadores de las entidades contables públicas de los niveles nacional y territorial, la Contaduría General de la Nación de Colombia da instrucciones relacionadas con el cambio del período contable 2012-2013, el reporte de información a la Contaduría General de la Nación y otros aspectos del proceso contable.


El manual de instrucciones Operaciones recíprocas de enero del 2015 de la Contaduría General de la Nación (CGN) brinda mayor calidad en la información que suministra al Gobierno central, organismos de control y a la ciudadanía en general. Esta entidad desarrolló una nueva opción en su web llamada “Operaciones Recíprocas”, la cual tiene como fin mostrar los saldos pendientes por conciliar de la entidad deportante con las demás entidades públicas.
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