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Introduccion

El ambito global cambia permanentemente, y este cambio genera
retos y oportunidades para las empresas, sin importar su tamafo o
sector. Como consecuencia, se crean y se liquidan empresas, se
internacionalizan otras, se fusionan organizaciones, surgen nuevos
modelos de negocio y llega competencia del exterior. En este
contexto tan dinamico, la preocupacion de los empresarios es como
hacer para que la empresa sea exitosa. La respuesta siempre es la
misma: hay que evaluar el cambio y su efecto en las empresas para
adelantar acciones que permitan alcanzar los objetivos. Este proceso
es la planeacion.

Con la planeacion se busca advertir el futuro de la empresa y de
su entorno para tomar decisiones en el presente, que mitiguen o
refuercen las tendencias segun la necesidad de la organizacion. Esto
quiere decir que la administracion de empresas no debe sufrir el
futuro, sino actuar sobre él utilizando la planeacion. En este proceso,
el aporte de las finanzas empresariales es extraordinario, pues sirve
para evaluar el resultado econdmico de las diferentes acciones que
se emprendan con la finalidad de alcanzar los objetivos de la
organizacion.

Ese aporte de las finanzas empresariales es la planeacion
financiera, entendida como las actividades que debe adelantar la



administracion de la empresa para asegurar su supervivencia y
garantizar a los propietarios que sus planes crearan valor en el
futuro. Se observan, entonces, los dos aportes de la planeacion
financiera a la administracién de las empresas:

Ofrecer herramientas para estudiar la situacion actual y las
expectativas futuras de la empresa, el sector y el entorno. De este
modo, la administracion puede determinar los objetivos que debe
alcanzar la empresa en el futuro y cuales son las estrategias que
podria seguir para lograrlo. Este es su aporte como planeacion
financiera propiamente dicha.

La planeacién financiera cuenta con la teoria y las herramientas
financieras adecuadas para evaluar cuales de esas estrategias
posibles son las que mayor valor crean a los grupos de interés. Este
es su aporte como gestion del valor.

Para desarrollar negocios, una empresa necesita variedad de
activos, sean estos tangibles (como maquinaria y equipo) o
intangibles (como patentes y marcas). Obtener el dinero para ello no
es facil. La operacion del negocio genera dinero, pero este se usa
para operar en el corto plazo; las grandes inversiones se dan gracias
a los financiamientos del sistema financiero.



Capitulo Finanzas y sistema
1 financiero




Los agentes economicos deficitarios (aquellos que buscan
financiamiento) y los agentes econdmicos superavitarios (aquellos
que buscan rentabilizar sus excedentes o patrimonio) pueden
interactuar entre si a través de las herramientas o mecanismos
disponibles en el sistema financiero y en el mercado de valores, entre
otros.

Este capitulo pretende responder las interrogantes siguientes: ;de
qué forma una empresa manufacturera o de servicios puede ser
beneficiada por la existencia de los mercados financieros? ;Es
posible para estas empresas, en forma indistinta, obtener
financiamiento en el sistema financiero o en el mercado de valores?
:El tamano de la empresa o el volumen de sus operaciones pueden
facilitar su acceso al mercado de valores?

En el presente capitulo se desarrollan los siguientes temas:

« Sistema y mercado financiero

« Bolsa de valores

« Finanzas corporativas

« Funciones del gerente financiero

« Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)



Las finanzas son una rama de la economia que trata del intercambio
de recursos monetarios y titulos valores entre individuos, empresas y
Estados. Estas entidades buscan administrar sus recursos —escasos o
superavitarios— asignandolos adecuadamente y minimizando el
riesgo para maximizar el valor de sus propietarios. Los recursos
pueden ser monetarios (dinero) o no monetarios (valores).

En otras palabras, las finanzas ayudan al manejo eficiente del
dinero y los valores, incluso en condiciones de riesgo, con la
finalidad de generar valor para los accionistas.

Su ambito de estudio puede abarcar tanto las decisiones
financieras de corto plazo como las estratégicas.

Desde el punto de vista de las operaciones financieras, estas se
encuentran dentro de la empresa y en los mercados financieros
(fuera de la empresa). De ahi podemos determinar que las finanzas
se dividen en dos grandes ramas:

« Mercados financieros. Es la parte de las finanzas que
corresponde al desarrollo de los mercados financieros, por
ejemplo, el mercado monetario, de valores o de futuros.

« Finanzas corporativas. Es la parte de las finanzas que
corresponde a la manera en que la gerencia financiera de
las empresas se encarga de administrar, obtener y asignar
los recursos monetarios y no monetarios a fin de minimizar
el riesgo, usando eficientemente los recursos financieros en
un contexto global.



1. SISTEMA Y MERCADO FINANCIERO NACIONAL

1.1 Sistema financiero

El sistema financiero es el conjunto de instituciones financieras
autorizadas para suministrar flujo monetario y valores, de tal manera
que canalicen el ahorro o inversion de agentes econdmicos
superavitarios hacia agentes deficitarios. Los agentes econdmicos no
son solo empresas, sino también personas. Todo surge de
necesidades financieras. Es decir, el sistema financiero conecta a los
agentes superavitarios con los deficitarios.

En el sistema financiero, se destacan dos sistemas de
financiamiento: sistema de intermediacion financiera indirecta y
sistema de intermediacion financiera directa.

1.1.1 Sistema de intermediacion financiera indirecta

El sistema de intermediacién financiera indirecta se denomina asi
porque los agentes superavitarios no saben a qué agente deficitario
esta financiando el intermediario financiero. Se conoce como
intermediario financiero al conjunto de instituciones encargadas de
obtener recursos monetarios de los agentes superavitarios y financiar
a los agentes deficitarios, por lo que sirven de nexo entre la oferta y
la demanda. Corresponde al sistema bancario y no bancario.

Los intermediarios financieros son los siguientes:

a. Intermediarios monetarios. Son aquellos que reciben en
deposito los excedentes monetarios de los agentes
superavitarios, como depositos a la vista (cuentas de ahorro
y cuentas corrientes) o depdsitos a plazo. Estan sujetos en
nuestro sistema a la regulacién de la Superintendencia de



Banca y Seguros (SBS), y financian a agentes deficitarios. Las
entidades autorizadas a captar depositos son estas:

— Bancos

— Financieras

— Cajas municipales de ahorro y crédito

— Cajas rurales de ahorro y crédito

b. Intermediarios no monetarios. Son aquellos que ofrecen
diversos tipos de valores, mediante los cuales financian a

empresas.

— Arrendadoras

— Seguros: captan recursos de los clientes para cubrir

riesgos
/]
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Figura 1.1. Mercado de intermediacion indirecta
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1.1.2 Sistema de intermediacion financiera directa
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El sistema de intermediacidon financiera directa se llama asi porque
los agentes superavitarios saben o determinan a qué agente



deficitario se esta canalizando sus recursos. Este mercado
corresponde al mercado de valores y puede ser primario o
secundario.

Agente
Agente < TITULOS o ACTIVOS FINANCIEROS (acciones, bonos) | econdmico
economico : deficitario
superavitario (realiza una oferta
FONDOS > publica)
INVERSIONISTA EMISOR
Requiere rentabilidad MERCADO DE VALORES Requiere financiamiento
sobre' sus fondos. Conjunto de instituciones que y decide aumentar
Adqm.ere un % de permiten la negociacion de activos el capital social con
la propiedad de una financieros: bolsa, SAB, SMV el ingreso de nuevos
empresa. Asume el riesgo accionistas
de quiebra. i
Figura 1.2. Mercado de intermediacion directa. Mercado primario
Elaboracién propia
E 4
Agp:nt? Agente
Seanomiee TITULOS o ACTIVOS FINANCIEROS (acciones, bonos) | econdmico
que demanda titulos que ofrece titulos

(coloca ordenes de

(coloca ardenes de

compra en la bolsa) FONDOS > venta en la bolsa)

. N

INV;RSIQNISTA MERCADO DE VALORES INVERSIONISTA
b"flf_lé“ere Conjunto de instituciones que Requiere liquidez

renta I": a(; sobre permiten la negociacion de activos y vende titulos.

s endos financieros: bolsa, SAB, SMV
y compra titulos.

Figura 1.3. Mercado de intermediacién directa. Mercado secundario

Elaboracién propia

1.2 Mercado financiero

El concepto de mercado en economia corresponde al contexto
donde se realizan transacciones de compra y venta de activos o



titulos valores. Lo mismo sucede con un mercado financiero: es un
“lugar” donde se lleva a cabo la compra y venta de activos
financieros.

Los mercados financieros se pueden clasificar segun diversos
criterios. De acuerdo con el plazo o vencimiento del activo, se divide
en mercado monetario y en mercado de capitales.

1.2.1 Mercado monetario o mercado de dinero

El mercado monetario o mercado de dinero es aquel donde se
negocian, por lo general, activos liquidos, de bajo riesgo y con
vencimiento menor a un afo.

En este mercado se encuentra la banca, que comprende un
conjunto de instituciones que permiten las transacciones entre
personas, empresas y organizaciones, las cuales implican el uso de
dinero. Existen también instrumentos de corto plazo que se negocian
en el mercado de valores.

1.2.2 Mercado de capitales

El mercado de capitales incluye operaciones de colocacion y
financiacion de activos entre ofertantes y demandantes de dinero,
con vencimiento, por lo general, a largo plazo.

De acuerdo con lo que se negocia, en el mercado de capitales se
puede distinguir el mercado de valores (donde se realiza la compra y
venta de titulos valores) y el mercado de crédito a largo plazo.

El mercado de capitales se suele dar en mercados organizados
(como las bolsas de valores) o en mercados no organizados (over-
the-counter o extrabursatil).

Mercado de valores



El mercado de valores es aquel que permite transar “"documentos”, es
decir, valores negociables, como acciones, bonos e instrumentos de
corto plazo. Este espacio es necesario porque existen empresas y
personas naturales (inversores) que quieren invertir en valores que
les produzcan ganancia, y también hay empresas o entidades
(emisores) que buscar captar los recursos financieros de aquellas.

En el mercado de valores se transan valores negociables:
acciones, bonos, etcétera, desde su emision, primera colocacion,
transferencia entre inversionistas, hasta la extincion del titulo. Como
se explica mas adelante, las acciones otorgan a los accionistas el
derecho a las ganancias a través de dividendos, mientras que los
bonos confieren el derecho a recibir un interés periddico por la
inversion (el interés se denomina cupdn).

El mercado de valores ofrece diversas alternativas de
financiamiento e inversion de acuerdo con las necesidades de las
empresas emisoras y de los inversionistas. Asi, algunos emisores
requeriran mas dinero y un plazo mayor, y pagaran una alta tasa de
interés; por su parte, algunos inversionistas querran invertir fuertes
sumas de dinero que rindan una alta tasa de interés. Estos aspectos
se determinan por la combinacion de rendimiento, liquidez y riesgo
de cada agente en el sistema financiero.

El mercado de valores se divide en mercado primario y mercado
secundario.

« Mercado primario. Es aquel donde se negocian por primera
vez las emisiones de titulos de deuda y de capital,
realizadas por las organizaciones que necesitan financiarse.
La emision se ejecuta via oferta publica primaria.



 Mercado secundario o mercado de las negociaciones. Es
aquel que permite negociar un valor previamente emitido
en el mercado primario. Es decir, el inversionista que
compro un valor en el mercado primario lo vende a otro
inversionista; este, a su vez, lo puede vender a otro
inversionista, y asi sucesivamente.

El mercado secundario se divide en mercado bursatil y mercado
extrabursatil. Su representacion fisica mas importante es la bolsa de
valores (mercado bursatil); sin embargo, existe también el mercado
secundario de hipotecas, donde la banca puede obtener liquidez
mediante la venta de sus carteras de préstamos hipotecarios.

La bolsa de valores es un mercado organizado donde se llevan a
cabo transacciones de titulos valores (acciones, bonos). Esta
reglamentado y es transparente, con la finalidad de que los
inversionistas tengan plena confianza en las operaciones que en ella
se ejecutan. En el Perq, se tiene la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
entidad que permite la negociacidon entre emisores e inversionistas
de los valores inscritos en ella.

En la BVL, las operaciones se realizan a través de intermediarios,
conocidos como sociedades agentes de bolsa (SAB), que son
autorizadas y reguladas por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV). Al mercado bursatil se accede a través de dérdenes
colocadas por los intermediarios de bolsa, quienes actuan como
intermediarios del dinero y de la informacién.

El mercado extrabursatil se encuentra fuera del ambito del
mercado organizado; es decir, es un mercado over-the-counter
(OTO).

1.2.3 Mercado de derivados



El mercado de derivados es un sistema que facilita la transaccion de
contratos futuros de tasas de interés, divisas y commodities, con la
finalidad de transferir el riesgo: cubrirlo, en algunos casos, o en
otros, “generar” riesgo a través de la especulacion.

El objetivo del mercado de derivados es ofrecer instrumentos
financieros de inversion y cobertura para una adecuada gestion de
riesgos. Los derivados pueden cubrir riesgos de grandes pérdidas,
pero también puede causar pérdidas importantes si no se saben
utilizar correctamente.

A estos contratos futuros se les denominada instrumentos
derivados financieros. Un instrumento financiero derivado es un
producto financiero cuyo valor depende de otro activo (se deriva). El
activo del que depende se llama activo subyacente.

Las caracteristicas principales del mercado de derivados son las
siguientes:

« Su valor cambia en respuesta a las variaciones de precio del
activo subyacente.

« Se liquida en una fecha futura.

Tipos de instrumentos derivados

 Forward. Contrato privado que obliga a las partes a
comprar o vender un activo en fecha futura a un precio
establecido en mercados no organizados. Es comun el
forward de tipo de cambio, donde, con base en un precio
spot (hoy), se fija un precio futuro.

» Futuro. Contrato que obliga a las partes a comprar o vender
en fecha futura, ajustandose a los estandares del mercado.



Swap o permuta financiera. Intercambio de flujos de dinero
a futuro o cualquier recurso no monetario. El mas comun es
el de tasas de interés.

« Opcién. Derecho a comprar o vender algo en el futuro a un
precio pactado.

2. SISTEMA FINANCIERO PERUANO

Las entidades reguladoras del sistema financiero peruano son la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), y la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), antes Conasev.

2.1 Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) se encarga de
regular y supervisar los sistemas financieros y de seguros, asi como
el sistema privado de pensiones (SPP). Su objetivo principal es
preservar los intereses de los depositantes, asegurados y afiliados al
sistema privado de pensiones.

La SBS es una dependencia de derecho publico cuya
independencia funcional es reconocida por la Constitucion Politica
del Perd. Sus objetivos y funciones estan establecidos en la Ley
26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros
y Organica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS,
2018a).

2.2 Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) es una
institucion técnica especializada, adscrita al Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF), que tiene como objetivo proteger a los inversionistas
a través de la transparencia de informacion (difundiendo informacién



necesaria y precisa) y de la eficiencia de los mercados bajo su
supervision. La SMV posee personeria juridica de derecho publico
interno 'y registra independencia funcional, administrativa,
econdmica, técnica y presupuestal (SMV, 2018).

Anteriormente, la SMV se llamaba Comision Nacional Supervisora
de Empresas y Valores (Conasev), entidad creada en 1970. Desde el
ano 2011, se denomina Superintendencia del Mercado de Valores.

3. Bovsape VaLores be Lima (BVL)

La bolsa de valores es un mercado organizado donde existen
ofertantes y demandantes de valores. El Perd solo tiene una bolsa: la
Bolsa de Valores de Lima.

Se trata de una sociedad cuyo objetivo principal es facilitar la
negociacion de valores inscritos entre emisores e inversionistas a
través de la intermediacion de manera transparente, conforme a lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores (2013).

La Bolsa de Valores de Lima esta supervisada por la
Superintendencia del Mercado de Valores.

Las principales ventajas de invertir a traves de la bolsa de valores
son la liquidez, la seguridad y la transparencia.

3.1 Sociedades agentes de bolsa (SAB)

Las operaciones en la BVL se realizan a través de intermediarios
denominados sociedades agentes de bolsa (SAB), que son
autorizadas y reguladas por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV). Una SAB es una intermediaria del mercado encargada
de efectuar las operaciones de compra y venta que los inversionistas
les solicitan, a cambio de una comision establecida.



Los vendedores y compradores acuden a una SAB (no
necesariamente la misma) para presentar sus respectivas ordenes de
venta o de compra, manifestando su intencion segun las condiciones
de cantidad, emision, precio y plazo de ejecucidén. Las ordenes
pueden ser comunicadas de manera escrita o verbal.

Las 6rdenes de compraventa se pueden clasificar por su duracion
o por el precio. Segun su duracion:

« Orden del dia (day order): valida Unicamente para el dia en
que fue ingresada la orden.

« Orden abierta (good till cancelled, GTC): valida hasta su
cancelacion o su ejecucion.

Segun el precio:

 Orden de mercado: comprar o vender valores al precio
vigente en el mercado.

« Orden limite (limit order): comprar o vender a un precio
definido por el usuario.

3.2 Mercado Alternativo de Valores (MAV)

El Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una unidad de la Bolsa
de Valores de Lima (BVL) que se orienta a las pequefas y medianas
empresas peruanas, a fin de facilitar el acceso al financiamiento en el
mercado de capitales, a costos reducidos y con menos
requerimientos y obligaciones de informacién (BVL, 2019).

Las empresas que pueden acceder a este mercado son las
pequefas y medianas, residentes en el Peru y cuyos ingresos anuales
promedio en los Ultimos tres afos no excedan los S/ 350 millones o



su equivalente en dolares americanos. Asimismo, no deben estar
listadas en la BVL ni en otras bolsas (BVL, 2019).

3.3 Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) es un acuerdo firmado
entre las bolsas de valores de los cuatro paises de la Alianza del
Pacifico: Chile, Colombia, México y Perd. Este mercado empezd a
negociar en el 2011 solo con las bolsas de Colombia, Chile y Peru. En
diciembre del 2014, se incorpora la Bolsa Mexicana de Valores al
realizar la primera transaccion sobre un emisor chileno.

La integracion de estas bolsas permite una mayor variedad de
productos y oportunidades que tienen grado de inversion en la
Alianza del Pacifico. Los intermediarios de estos cuatro paises se
encuentran interconectados negociando valores bajo normas
homologadas.

Los beneficios de pertenecer al MILA son los siguientes:

Beneficios para el inversionista

« Disposicion de mayores alternativas de instrumentos
financieros

« Posibilidad de tener un portafolio diversificado

« Punto de acceso unico para inversionistas fuera de la region

Beneficios para el emisor
« Acceso a un mercado mas amplio

« Reduccidon de costos de emisidon

Beneficios para el intermediario



Acceso a los cuatro mercados latinoamericanos de la
Alianza del Pacifico

« Mayor portafolio de productos y servicios que pueden ser
ofrecidos

« Fortalecimiento de la tecnologia segun estandares
internacionales

4. FINANZAS CORPORATIVAS

Como se indicd en lineas anteriores, las finanzas corporativas se
refieren a la administracion, obtencion y asignacion de recursos. De
esta forma, una primera division de las finanzas corporativas se basa
en estos criterios:

« El presupuesto de capital: administracion y asignacion de
recursos a mediano y largo plazo.

« Estructura de capital: obtencion de recursos.

« Administracion de capital de trabajo: administracion vy

asignacion de recursos a corto plazo.

Asimismo, segun el tipo de decision, las finanzas corporativas se
centran en tres tipos de decisiones:
« Decisiones de inversion
« Decisiones de financiamiento
« Decisiones sobre politica de dividendos
La administraciéon financiera se relaciona con la contabilidad,

debido a que esta suministra informacion a través de los estados
financieros. En otras palabras, el area de contabilidad recopila



