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RESUMEN

El articulo presenta resultados del proyecto de investigacion Tendencias
del Manejo Financiero de las Mipyme en Boyacd, en primer lugar un
avance en el estado del arte de la Administracién Financiera resultado
de un rastreo bibliografico sobre su historia, en segundo lugar una
comparacién de la forma como se ejerce la administracion financiera
en Estados Unidos, México, Espafia y Colombia, a partir del estudio de
autores de estos paises, y en fercer lugar se plantea la brecha existente
entre la teorfa v la préctica de la administracion financiera, a partir del
contraste de la feoria propuesta por diferentes autores expertos en el tema,
con los resultados obtenidos de las investigaciones con microempresarios
del departamento de Boyacd provincia centro de los secfores: comercio
al por mayor y al por menor, automotriz y manufacturero. Frente al
panorama de los resuliados surge la duda de la aplicabilidad de los
modelos existentes de Administracion Financiera en las microempresas.
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ABSTRACT
THE FINANCIAL ADMINISTRATION: A UTOPY IN THE MICROCOMPANIES

This arficle presents results of the project of investigation Trends of the
Financial Managing of the Mipyme in Boyacd, first, an advance in
the condition of the art of the Financial Administration, ensued from
a bibliographical tracking on its history; secondly a comparison of
the form as the financial administration is performed in The United
States, Mexico, Spain and Colombia, from the authors’ study of these
countries, and thirdly the existing gap appearance between the theory
and the practice of the financial administration, from the contrast of
the theory proposed by different experts and with the results obtained
of the researches with microbusinessmen of Boyaca’s department on
the wholesale and refail, self-propelling and manufacturing trade
sectors. Opposite to the panorama of the results arises the doubt of
the applicability of the existing models of Financial Administration in
the microcompanies.

Key words: Financial administration, theory, practice, microcompany,
capture of decisions.

RESUMO
GESTAO FINANCEIRA: UMA UTOPIA NAS MICROEMPRESAS

Este artigo apresenta os resultados do projeto de pesquisa Tendéncias
em Gestdo Financeira das Mipyme em Boyacd, um avanco em
primeiro lugar no estado da arfe do gestao financeira, o resultado
de uma pesquisa bibliografica sobre sua histéria e, segundo uma
comparagdo de como a gestdo financeira é exercida nos Estados
Unidos, México, Espanha e Colémbia, o partir do estudo dos
aufores desses pafses, e em terceiro lugar, descreve o fosso que
existe enfre a teoria e a pratica da gestdo financeira, a partir do
contraste entre a teoria proposta pelos especialistas de varios autores
no campo, com resultados de estudos com os microempresérios de
Boyacd, provincia centro de setores essenciais: comercial, atacado
e varejo, automotiva e de manufatura. Diante do panorama dos
resultados é questionavel a aplicabilidade dos modelos existentes
nas microempresas.

Palavras-chave: Gest&o financeira, teoria, pratica, microempresa,
tomada de decisdes.
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RESUME
L’ ADMINISTRATION FINANCIERE: UNE UTOPIE DANS LES MICROENTREPRISES

Cet article présent des résultats du projet de recherche « Tendances de la
gestion financiere des Mypime & Boyaca ». En premier lieu, une avance
dans I"état de I’art de I'administration financiére, cet avance est le résultat
d’une poursuite bibliographique de son histoire ; en deuxiéme lieu une
comparaison entre la forme comme on exerce |"'administration financiere
aux Etats-Unis, au Mexique, en Espagne et en Colombie, & partir de
‘étude des auteurs de ces pays ; et en troisieme lieu on propose |"écart
existante entre la théorie ef la pratique de |’administration financiere &
partir du contraste de la théorie proposé pour de différents auteurs doués
dans le sujet avec les résultats obtenus dans les recherches avec les micro
entreprises du département de Boyaca, province centre des secteurs
vente en gros, vente au détail, Automobile, fabricant. Face au panorama
des résulfats se pose le doute de |"applicabilité des modeles existants de
I’Administration Financiere dans les micros entrepris.

Mots clés: Administration financiére, théorie, pratique, micro entreprise,
prise de décisions.

INTRODUCCION

El articulo presenta resultados de investigacion que conducen al autor
a plantear el inferrogante: 2la administracion financiera: una utopia en
las microempresas? Lo empresa consfantemente se ve abocada por la
incerfidumbre que rodea la foma de decisiones; en esfe proceso adquiere
especial importancia la informacién adecuada y pertinente que le sirva
como base o referente para establecer objefivos y elegir opciones que
conduzcan a su cumplimiento.

El proceso investigativo se ha realizado a través del desarrollo del proyecto
de investigacion Tendencias del Manejo Financiero de las Mipyme en
Boyacd, alimentado por estudios por parte de los semilleros del grupo de
investigacién Finanzas Empresariales de la Escuela de Administracién de
Empresas de la UPTC Tunja. Dentro de los resultados se presenta en primer
lugar un avance en el estado del arte de la Administracion Financiera,
resullado de un rastreo bibliografico sobre su historia, en sequndo lugar una
comparacién de la forma como se ejerce la administracion financiera en
Estados Unidos, México, Esparia 'y Colombia, a partir del estudio de aufores
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de estos paises, y en fercer lugar se plantea la
brecha existente entre la teoria y la practica de
la administracién financiera a partir del contraste
de la teorfia propuesta por diferentes autores
experfos en el fema, con los resultados obfenidos
de los investigaciones con microempresarios del
departamento de Boyacd, provincia centro de
los sectores: comercio al por mayor y al por
menor, aufomotriz y manufacturero.

] . METODOLOGIA

Cladys Yaneth Marifio Becerra ¢ Inelia Medina Sandoval

Frente ol panorama de los resultados surge
el inferrogante: &Sobre la correspondencia
de la teorfa consignada en texfos, propuesta
y argumentada por expertos en el tema y
la practica desarrollada al interior de las
microempresas, donde estéd la  diferencia?
¢Qué acciones se deben seguir para disminuir
esfa brecha? éEs acaso esta una de las causas
del atraso empresarial del departamento?

1.1 METODO DE INVESTIGACION

Deductivo, pertenece a ese tipo de
investigacion porque lo que se prefende es
conocer cémo se encuentra el estado del
arfe de la administracién financiera a nivel
mundial haciendo una descripcion de ésta y
descubriendo la asociacién existente entre la
feoria y la practica de administracion financiera
en las mipyme en el deparfamento de Boyacg,
provincia centro.

1.2 TIPO DE ESTUDIO

Exploratorio y analitico en cuanto se inicia en un
proceso de conocimiento con la identificacion
de cada una de las parfes que caracterizan una
realidad, y de esfa manera se puede esfablecer
relaciones entre los elementos que componen
la investigacion. En esta se parte del estado
del arte de la administracion financiera y se

compara con el diagndstico financiero hecho
a las mipyme del deparfamento de Boyacd,
provincia centro, con el fin de deferminar la
brecha existente entre la teoria v la préctica.

1.3 FUENTES DE INFORMACION

la poblacién objeto de estudio para esta
investigacion  son  las  microempresas  del
departamento de Boyacd, provincia centro, de
cardcter secundario, un total de 779 encuestas
realizadas a los pequeios empresarios del
departamento de Boyacd, provincia centro,
por el semillero de investigacion de Finanzas
Empresarioles  denfro  de la investigacion
Tendencias del Manejo Financiero en las
Mipyme en Boyacd. los encuestas estdn
discriminadas de la siguiente forma: secfor
automotriz 146, sector manufacturero 178,
sector comercio al por mayor 206, sector
comercio al por menor 249.

2 . ESTADO DEL ARTE DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

Antes de empezar a andlizar los finanzas
de las empresas se hace necesario explicar

inicialmente qué son las finanzas y su origen
como categoria econémica. las finanzas son
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consideradas como una categorfa histérico-
econémica porque se ubican en el espacio y en
el tiempo, y porque se dan en el marco de las
relaciones monetario-mercantiles. También son
una categoria de valor, porque se encuentran
ligadas al movimiento del valor en su forma
monetaria con la obtencion, empleo y creacion
de fondos monetarios. Segun Ricardo de la luz
Dominguez, el término finanzas proviene del
concepto latino finacia, que significa pago en
dinero, el cual fue utilizado inicialmente en los
Siglos XII-XV en el pais mas mercantilizado de
esa época, ltalia, vy fundamentalmente en sus
principales ciudades comerciales, tales como
Florencia, Génova y Venecia. Posteriormente el
concepfo fue utilizado en forma mas amplia
y relacionado basicamente con el sistema
monefario y con la creacién de recursos
monefarios por parte del Estado para poder
afender sus funciones econémicas y politicas

(2008, 1).

2.1 HISTORIA DE LA ADMINISTRACION
FINANCIERA

los finanzas surgieron como un campo de
estudio a principios del siglo XIX, haciendo
hincapié en los aspectos legales relacionados
con los diversos tipos de valores emitidos por las
corporaciones. Cuando las finanzas emergieron
hacian parte de la economia y los gerentes
financieros se dedicaban a llevar libros de
contabilidad o a controlar la teneduria, siendo
su principal farea buscar financiacién cuando
fuese necesario. Segun Fred Weston, cerca de
1920 el surgimiento de las nuevas tecnologias,
nuevas industrias y la necesidad de financiarlas
hizo surgir la administracion financiera como
una rama independienfe con énfasis sobre
los métodos de financiacion externa; para
esfa época los mercados de capifales eran
relativamente primitivos, como consecuenciales
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mecanismos para la fransferencia de fondos
desde los ahorristas individuales hasta los
negocios, no estaban bien desarrollados los
estados contables de utilidades vy los valores
de los activos no eran confiables (2000, 10).

En la década de los treinta la gran depresion
ocasiond que las finanzas se concertaran en la
quiebra y reorganizacion de las empresas, en la
liquidez corporativay regulaciones del mercado
sobre los mercados de valores, la atencion
se concentré naturalmente en los problemas
de estructura sélida de capital; durante esta
época algunos abusos que salieron a la luz
condujeron a una mayor apertura financiera y
al surgimiento del andlisis financiero como una
disciplina dentro de las finanzas.

De la década de los cuarenta es la obra del
profesor Erich Schneider, Inversién e Interés
(1944), en la que se elabora la metodologia
para el andlisis de las inversiones y se
establecen los criterios de decision financiera
que den lugar a la maximizacion del valor
de lo empresa. En su trabajo el profesor
pone de manifiesto una idea en la actualidad
vigente: una inversién viene definida por su
corriente de cobros y pagos. A principios
de la década de los cincuenta las finanzas
siguieron siendo consideradas como una
disciplina de tipo descriptiva e institucional;
se visualizaba desde un punfo de vista externo
de la empresa, en lugar de concebirse desde
una perspectiva inferna. Sin embargo algunos
esfuerzos se orientaron hacia la preparacion
de presupuestos y ofros procedimientos de
control inferno.

Entre los afios cincuenta y la crisis energética de
1973 se vive un ciclo alcista en la economia,
en el que la empresa tiene una gran expansion
y se asientan las bases de las finanzas actuales.

Universidad Libre



En este periodo de prosperidad los objetivos
que priman son los de rentabilidad, crecimiento
y diversificacion infernacional, frenfe o los
objetivos de solvencia y liquidez del periodo
anterior. También se extenderdn las técnicas
de investigacion operativa e informatizacion,
no solo para grandes empresas.

Asi mismo, en esta década se va cimentando
la teoria moderna financiera, los estudios son
divulgados en publicaciones especializadas a
las que ni siquiera los propios investigadores
confieren su fotal confianza. Ademas el
presupuesto de capital que habia surgido porlas
investigaciones de Joel Dean (1951) empezé a
recibir mayor imporfancia, se comienza a tener
conciencia acerca de los flujos de efecfivo y
mas métodos de planeacién y control contable.
A mediados de la década de los cincuenta
se pone en primer plano la metodologia
del presupuesto de capital tomando mayor
responsabilidad la gerencia financiera en la
ubicacion optima de los recursos financieros y
la administracion financiera de los actfivos de
la empresa.

De acuerdo con Ferruz Agudo a finales de los
cincuenta se impulsé el andlisis de los activos,
se empieza a aplicar modelos matemdticos a
los inventarios, al efecfivo, a las cuentas por
cobrar v a los activos fijos. En forma paulatina
el foco de atencion cambié desde el punto de
vista externo hacia lo inferno, a medida que las
decisiones financieras infernas de la empresa
se reconocieron como importantes para las
finanzas corporativas. Para esfe tiempo aun se
hacfan estudios de tipo descriptivo acerca de los
mercados de capifales y de los instrumentos de
financiamiento, pero dicho estudio se realizaba
dentro del contexto de las decisiones financieras
corporativas fendienfes a la maximizacion del
valor de la empresa (2000).

Cladys Yaneth Marifio Becerra ¢ Inelia Medina Sandoval

“Las [inanzas surgieron
como un campo de estudio

a principios del siglo XX,
haciendo hincapié en los
aspectos legales relacionados
con los diversos tipos de
valores emitidos por las
corporaciones, cuando las
[inanzas emergieron hacian
parte de la economia y

los gerentes financieros se
dedicaban a llevar libros de
contabilidad o a controlar la
teneduria, siendo su principal
tarea buscar financiacion

9
cuando fuese necesario.
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“Comz'eﬁzcz a surgir el
CAPM gue plantea gue en
un mercado existen dos tipos
de riesgo: el diversificable,
que se puede controlary el
sisterndtico, que no se puede
cubrir aungue la cartera esté
compuesta por muchos titulos
diferentes y con muy poca

y 99
correlacion entre ellos.

Algunos trabajos destacables de esta época
son:

En 1955 James H. lorie y leonard Savage
resolvieron en Programacion Lineal el problema
de seleccion de inversiones sujefo a una
restriccion  presupuestaria,  estableciéndose
una ordenacion de proyectos. Asi mismo esfos

autores cuestionan la validez del criterio del TIR
frente al VAN,

Ofro  desfacado  frabajo es el de Franco
Modigliani y Merton Miller (1958). Ambos
defienden que el endeudamiento de la empresa
en relacion con sus fondos propios no influye
en el valor de las acciones. No obstante, en
1963 rectifican su modelo dando entrada al
impuesfo de sociedades, y asi concluyen que
el endeudamiento no es neutral respecto al
coste de capital medio ponderado y al valor
de lo empresa.

En los sesenta se empieza a ver el efeclo de
los estudios realizados en la década anterior,
estudios en ambiente de certeza que en la
década servirén de base a los realizados en
ambiente de riesgo e incertidumbre. En las
facultades americanas los estudios especificos
sobre Finanzas se introducen en los cincuenta,
en Espafia hasta los setenta no se desdoblan
suficientemente.  las  investigaciones  mas
imporfantes de los 60 son:

En 1963, H. M. Wingariner generaliza el
planteamiento de lorie y Savage a n periodos,
infroduciendo  la  inferdependencia  entre
proyectos, utilizando Programacion  Lineal 'y
Dinamica. Se aborda el estudio de decisiones
de inversion en ambiente de riesgo mediante
herramientas como la desviacion tipica del
VAN, técnicas de simulacion o drboles de
decision, realizados por Hillier (1963), Hertz
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(1964) y Maage (1964), respectivamente.
En 1965 Teichroew, Robichek y Montalbano
demuestran que en algunos casos de inversiones
no simples, éstas podrian ser consideradas
como una mezcla de inversion vy financiacién.
Sharpe (1964,1967), lintiner (1965), Mossin
(1966) o Fama (1968) son autores que
continuaron la investigacion sobre formacion
Optica de carteras de activos financieros
(CAPM) iniciada por Markowitz en la década
de los cincuenta.

Comienza a surgir el CAPM, que plantea que
en un mercado existen dos fipos de riesgo:
el diversificable, que se puede controlar, v el
sistemdtico, que no se puede cubrir aunque
la cartera esté compuesta por muchos fitulos
diferentes y con muy poca correlacion entre
ellos.

El modelo de Sharpe constituye un punto de
partida al CAPM, si bien cabe distinguir que
el primero de ellos es un modelo empirico en el
que utiliza datos refrospectivos a los que aplica
una regresion, y el CAPM es un modelo de
equilibrio prospectivo con una teorfa y unos
supuestos que se elaboran deductivamente.

El interés sobre la toma de decisiones continué
durante las décadas siguientes, sin embargo
los desarrollos fundamentales de los ambientes
econémicos y financieros repercutieron de forma
nofable sobre la administracién  financiera:
en primer lugar influyeron las altas tasas de
inflacion de los afos setenta cerca del 10%
anual; estas distorsionaban el valor real de las
utilidades y afectaban el flujo neto de efectivo,
ya que esfe se reducia a medida que las
empresas reabastecian su inventario, y es desde
enfonces que se tiene en cuenta la inflacién en
realizacion de los esfados financieros y en la
evaluacion de proyectos que empieza a cobrar

Cladys Yaneth Marifio Becerra ¢ Inelia Medina Sandoval

imporfancia como disciplina de las finanzas en
esta década.

Desde 1973 hasta la actualidad los estudios
sobre la Ciencia de la Gestion Financiera de la
Empresa se han expansionado y profundizado
nofablemente.  Surgen nuevas lineas  de
investigacion como la Teoria de Valoracion
de Opciones, la Teoria de Valoracion por
Arbitraje y la Teorfa de Agencia. la Teoria de
Valoracién de Opciones tuvo su origen con las
investigaciones de Black y Scholes en 1973,
a los que siguieron numerosas aportaciones.
Estos autores demuestran que los factores que
deferminan el valor de una opcion son el precio
actual del fitulo, el precio prefijado, el tipo de
interés libre de riesgo, la volatilidad del titulo y
el perfodo de ejecucion.

Comenzé a cuestionarse la validez del CAPM
por diversos motivos, y como modelo alfernativo
Ross en 1976 publico el APT. A diferencia del
CAPM, este modelo no se basa en la hipdtesis
de eficiencia de la cartera de mercado, y los
rendimientos de los fitulos vienen representados
por un modelo general de factores.

Por este fiempo de historia de las decisiones
financieras se asumié que el objetivo de la
Cestion Financiera es maximizar el valor de
mercado de la empresa. Este es un objetivo
sefialado por gran cantidad de estudios
e investigadores como Bierman y Smidt,
Robichek, Mao, Beranek, Weston y Brigham,
Pike y Dobbins, Sudrez, etc.

Sobre la politica de dividendos, cabe desfacar
los trabajos de Black y Scholes (1974) y Miller
y Scholes (1978), quienes insisten en que la
politica de dividendos es irrelevante, incluso
feniendo en cuenta los impuestos, siguiendo la
linea de Modigliani y Miller. Por ofra parte,
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Kim, lewellen y McConell (1979) avalan
empiricamente lo existencia de segmentos
diferentes de inversores en acciones en funcion
de sus fipos impositivos marginales en el
impuesto sobre la renta personal.

En relacion a la estructura financiera éptima son
destacables los trabajos realizados por Miller
(1977), Warmer (1977) y Kim (1974, 1978).
Miller insiste en la irrelevancia de la estructura
financiera, al considerar el impuesto sobre la
renfa personal, ain teniendo en cuenta las
consecuencias del impuesto de sociedades que
conlleva la preferencia de la deuda como fuente
de financiacién. Asimismo, Warner sostendrd
que la mayor preferencia por la deuda, al
fener en cuenta los efectos fiscales del impuesto
sobre la renfa de sociedades, se compensa
con el aumento de los costes de quiebra. Kim,
en cambio, se pronuncia sobre la existencia de
una estructura financiera éptima si el mercado
de capitales es perfecto y se fienen en cuenta
el impuesto de sociedades y los costes de
insolvencia. En lo década de los ochenta y de
los noventa es brillante la investigacion tedrica
y metodolégica de los aspectos anteriores, asf
como la diversidad de validaciones empiricas,
con sofisticados modelos de valoracion 'y
generalizacion de técnicas matemdticas y del
uso de la Informética.

los cambiantes ambientes de la economia
y de las finanzas, los cuales comenzaron en
la década de los ochenta, cada uno influyo
en su momento en las finanzas de forma
notable cambidndole algunas perspectivas y
complementandola en ofras para llegar a todo
lo que hoy se conoce como administracion
financiera.

En relacion con la politica de dividendos,
es destacable el trabojo de Jalivand y

132

Harris (1984), quienes concluyen que las
imperfecciones del mercado pueden implicar
interdependencias  entre los  decisiones de
inversion, financiacion 'y dividendos.  Sobre
las repercusiones fiscales en la politica de
dividendos se pronuncian Poterba y Summers
(1984), concluyendo un mayor gravamen
de los dividendos frenfe a los ganancias del
capital. Por ofra parte, Sarig y Scott (1985)
se sittan en una linea similar a Dim, Lewellen
y McConrell, reafirmando el fenémeno de los
segmentos diferentes o clientelas.

Sobre el APT se siguen afadiendo nuevas
investigaciones como las de Roll y Ross (1980,
1984) utilizando el analisis  multifactorial,
éste Ultimo sometido a criticas como las de
Dhrymes, Friend y Gultekin (1984). Con
respecto a la estructura financiera, De Angelo
y Masulis (1980) admiten la existencia de una
estructura financiera éptima confemplando los
efectos de los impuestos, las amortizaciones y
las inversiones particulares de cada empresa.
Ross (1985) se pronuncia en el mismo senfido
en condiciones de riesgo y mercado perfecto.

la teoria de valoracion de empresas parecia
estancada, al menos desde los afios setenta,
y sélo recientemente ha cobrado un notable
impulso bajo el influjo de autores como Comell
(1993), Copeland, Koller y Murrin (1995) y
Damodaran (1996), o Femandez (1999) vy
Amat (1999) en Esparia.

Actualmente  la mefodologia  basada  en
el descuento de los flujos de caja parece
indiscutible, y es la mas congruente v solida
en cuanto a sus fundamentos fedricos. Por esta
linea han pretendido progresar Martin Marin
y Trijillo Ponce (2000) en su obra Manual
de valoracién de empresas. Actualmente
las finanzas son una parte primordial de las
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empresas, y denfro de esfa drea se sigue
el proceso contable (planeacion, control,
direccion 'y organizacion); esta se encarga
tanto de la parte externa como inferna en lo
relacionado con el uso de los recursos, sus
formas de financiacion y el mercado financiero
exferno entre ofras'.

2.2 ESTADO DEL ARTE DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA
EN ESTADOS UNIDOS, ESPANA,
MEXICO Y COLOMBIA

A continuacion se muestra las conclusiones que
surgieron de la elaboracion de un paralelo
comparativo de la funcién financiera en
los paises citados. la mefodologia para la
obtencion de esfos resultados es la de revision
bibliografica de autores de cada pais. En el
caso de Estados Unidos se tomaron autores
como James Van Home y Copeland, para
Espafio Juon Femando Pérez v Carballo y
Ferruzo, para el caso de México se fomaron
dos fesis doctorales citadas en la Infografia.
Se analizo el planteamiento de los autores con
respecto a cudl deberfa ser la forma como se
maneje el drea financiera en este pafs. Con el
andlisis se defecté que el modelo financiero
que sigue México es el estadounidense, y se
encontré lo siguiente: en lo que hace referencia
a la definicion de las finanzas como funcion
empresarial Estados Unidos y México tienen una
definicion parecida, pues ambos encaminan el
objefivo de las finanzas hacia la consecucién,

' la hisforia de la administracién financiera ha sido
esfudiada por diferentes autores y en diferentes épocas.
Algunos apartes de este capitulo fueron fomados de
la investigacion hecha por Ferruz Agudo, L (2000).
"Historia de la teorfa de las decisiones financieras
en Espafia”. En: Fred, . Weston, Eugen Bighhan.
Fundamentos de administracién financiera. México.
Intferamericana, 1984.

Cladys Yaneth Marifio Becerra ¢ Inelia Medina Sandoval

“ Actualmente las Jinanzas
son una parte primordial

de las empresas y dentro de
esta drea se sigue el proceso
contable (planeacion, control,
direccion y organigacion) esta
se encarga de la parte externa
como interna en lo relacionado
con el uso de los recursos, sus
Sformas de financiacion y el
mercado financiero externo
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entre otras.
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< B
En cuanto al andlisis del

entorno financiero se debe
tener en cuenta que para
tomar decisiones racionales
orientadas al logro de los
objetivos de la empresa,

es preciso levar a cabo

un estudio profundo de la
situacion actual tratando de
determinar los puntos fuertes
Y los puntos débiles de la

2>
ermpresa.

administracién y financiacién de los recursos
de la empresa, mientras que Colombia y
Espafa definen la funcion financiera en pos de
la maximizacién del valor de la empresa y su
crecimiento rentable.

En lo parfe organizativa solo cambia los
nombres de los cargos, pero basicamente en
esfo los cualro paises fienen cierfa similitud
al definir las funciones que desarrollan cada
uno de los miembros del drea financiera;
igualmente el responsable del drea financiera
rinde directamente informes al gerente general,
y tiene bajo su mando a los funcionarios del
areq, por lo que es el que define las funciones
de cada uno de estos funcionarios; los cuatro
paises definen como funciones del gerente
financiero las siguientes:

El vicepresidente financiero es responsable
de la formulacion de las politicas financieras
de una empresa, define los deberes de ofros
funcionarios financieros v rinde reportes al
presidente de la compafiia.

En la planeacién y preparacion de prondsticos
financieros este debe inferactuar con ofros
ejecutivos de la empresa con el fin de
conocer las necesidades que tienen los ofros
departamentos.

Determinar una solida tasa de crecimiento
de las ventas vy jerarquizar las oportunidades
de inversion, lo cual es la fuente de decisién
para invertir y ayuda especificar qué fuente
de financiacién es mas conveniente. Para Fred
Wesfon es importante interactuar con los ofros
administradores del negocio para ayudar a la
empresa a operar en forma eficiente.

Usar los mercados de dinero y capitales puestos
que vincula o empresa con los mercados

Universidad Libre



financieros, en los cuales son obtenidos los
fondos y negociados los valores de la misma.
Administrar los requerimientos de informacion
financiera, internos y externos, lo cual implica
inferactuar con los diferentes usuarios de la
informacion (2000, 15), entre ofras.

En planeacion Estados Unidos y Espafia tienen
un modelo parecido, en cuanto parten de un
andlisis del enfomo financiero, un diagnéstico
financiero inferno a través de ratios o indicadores
financieros, y proponen un plan de acciéon con
proyeccion de los diferentes estados financieros.
En cuanto al andlisis del entorno financiero se
debe fener en cuenta que para fomar decisiones
racionales orientados al logro de los objefivos
de la empresa es preciso llevar a cabo un
estudio profundo de la situacion actual, fratando
de deferminar los punfos fuertes y los puntos
débiles de la empresa. Asi, acreedores querran
conocer si la compafiia es capaz de devolverles
el dinero que le han prestado, accionistas se
centrarén en la rentabilidad que obtienen con
los recursos que han invertido y, més aun, en los
beneficios disponibles de la empresa (es decir,
en la politica de dividendos).

Figura 1.

Fuente: Fernandez Lopez, S. (2001): “El andlisis econémico-
financiero”

Cladys Yaneth Marifio Becerra ¢ Inelia Medina Sandoval

Competidores estan inferesados en descubrir
los puntfos fuertes y débiles de la empresa para
frafar de imitarlos o corregirlos en las suyas (a
la hora de analizar a los competidores siempre
hay que compararse con los mds directos,
“benchmarking”). Dentro de los curiosos estan los
clientes de la compafiia que buscarén la calidad
y rapidez en el suminisfro, hasta el gobiemo,
que querrd saber cudnios impuestos recaudard o
grupos ecologistas, entre ofros.

En lo que respecta al andlisis intemo, el andlisis
de las necesidades de fondos de la empresa,
da respuesta a las preguntas: 2Qué cantidad de
recursos se necesitaran en el futuro y cudl es la
naturaleza de esta necesidad? 2Qué necesidades
tiene un factor esfacional? Para dar respuesta a esfos
inferrogantes se utilizan los estados financieros, los
cuales proporcionan informacién valiosa sobre el
estado financiero de la empresa.

Andlisis de la situacién financiera y la rentabilidad
de la empresa: prefende mostrar el estado de
salud de la empresa detectando debilidades y
fortalezas financieras; para hacer dicho andlisis
se debe partir de los esfados financieros.

En México la planeacion se hace mas mirando
el enforno econémico de la empreso, el ciclo
en el cual se encuentra la economia fanto
nacional como infemacional y la forma como
éste influiria en la empresa.

En Colombia se toma como referente la
planeacion estratégica general de la empresa,
por esto se parte de un diagndstico externo
de la empresa para determinar la matriz dofa
P P
para proponer un plan de accién, v finalmente
se llega a una ploneaciéon departamental en
la cual el area financiera plantea sus obijetivos,
P |

esfrategias y politicas, basado en el andlisis
financiero vy la realizacion de presupuestos.

Criterio Libre / Afio 7 / No. 11 / Bogotd (Colombia) / Julio-Diciembre 2009 / ISSN 1900-0642 ] 35



la administracion financiera: una utopia en las microempresas

El control financiero en Colombia, Estados
Unidos v Espafia es basicamente el mismo; el
modelo se propone como mecanismos de esfe
los presupuestos, inventarios, planes financieros.
lo Gnico que se plantea como diferente es el
modelo para empresas multidivisionales  que
propone Estados Unidos, el cual conjunta los
razones de actividad y margen de utilidad sobre
los ventas mostrando la inferaccion de estos dos
y determinando la rentabilidad de los activos.

En México se propone ofra mefodologia, en
la cual se empieza el control desde el mismo

momento de la planeacion con la definicion de
objetivos y su forma de medir el cumplimiento,
luego se compara planeado versus ejecutado,
y se obtiene las desviaciones ante las cuales se
toman acciones correctivas.

En cuanto a la direccion, los cuatro paises
proponen exactamente lo mismo: la funcién
de la direccién financiera es la inversién,
financiacion vy administracion de los recursos
de la empresa, plantean diferentes opciones
para evaluar las inversiones v establecer una
estructura financiera sélida.

BRECHA ENTRE LA TEORIA Y LA PRACTICA DE
« LA ADMINISTRACION FINANCIERA

A confinuacion se  muestra un  paralelo
comparativo de la teoria que estd plasmada en
libros de gerencia financiera de autores como
James Van Home, Fred Weston, Rober Jonson,
entre otros, los cuales brindan unos lineamientos
de la forma como se deben administrar los
recursos de una empresa; se compara con la
practica que estén realizando los pequefios
empresarios del departamento de Boyacg,
provincia cenfro, éste basado en estudios
hechos por el semillero de investigacion en
finanzas empresariales, invesfigaciones que se
encuentran en los trabajos de grado titulados:

* Tendencias del manejo financiero del
sector comercio al por mayor y al
por menor, excepto el automotriz de
las Mipyme de la provincia centro de
Boyaca.

* Diagnéstico de tendencias del manejo
financiero del sector manufacturero  de
las Mipyme de la provincia centro del
departamento de Boyaca.

* Diagndstico de tfendencias del manejo
financiero del sector automotriz de la
provincia centro  del departamento  de
Boyacd.

Tabla 1.

Teorfa: Para Oscar ledn Garcia “El objefivo bésico que se debe perseguir a través de las finanzas
es la maximizacién del valor de la empresa, lo cual considera los siguientes aspectos:
"Tener en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

"Considerar el grado de riesgos de los ingresos.

"Tener presente que la calidad y programacién de los flujos de efectivo cambian en el futuro.

"Aspectos con los cuales se logra que la empresa crezca v permanezca en el mercado, lo cual
P gra q P Yy P

es el objetivo primordial de una empresa” (1999, 15).
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Préctica: En promedio el 43% de la Mipyme de los sectores comercio al por mayor y al por menor
y manufacturero persiguen el objefivo de satisfacer las necesidades del cliente, argumentando
que este es el corazon de la empresa y que de ellos depende la continuidad de la misma en
el mercado. De esfa variable se exceptia el sector comercio al por mayor, del cual su principal
objefivo es la obtencion de utilidades.

Conclusién: Las microempresa no diferencian el objetivo financiero del objetivo de mercadeo,
ya que sus esfuerzos estan encaminados a la satfisfaccion del cliente y no se concentran en
maximizar el valor de su empresa, o en un objetivo més pequefio como es la obtencion de
utilidades.

Teorfa: Segun Fred Weston “para toda empresa la funcion de contabilidad es muy importante y
debe llevarlo para conocer los movimientos de recursos que tiene durante un periodo dado de
igual forma sirve para suministrar informacion al estado, clientes y socios; de la situacion de la

empresa” (2000, 10).

Préctica: El 62% de los empresarios consideran que es muy importante llevar la contabilidad
de su empresa, sin embargo se defecta que aunque para ellos la contabilidad sea importante e
intentan llevarla, no saben cémo hacerlo, motivo por el cual solo registran las entradas y salidas
de efectivo. Por ofra parte, los que no utilizan la contabilidad argumentan que no lo hacen porque
el tamafio de su empresa no lo amerita o porque no saben la forma de hacerlo.

Conclusién: Aunque los empresarios consideren la contabilidad importante no la llevan por
desconocimiento de la forma de hacerlo, o porque creen que por tener una microempresa
no es necesario conocer los movimientos de los recursos que fienen, sin embargo existe la
necesidad de concientizarlos sobre las finanzas y sus funciones en una empresa sin interesar
su tamano.

Teorfa: James Van Home dice que: “Con el fin de que las decisiones financieras sean congruentes
con los objetivos de la empresa los direcfores financieros deben confar con herramientas para el
andlisis financiero, lo cual implica el uso de los diferentes estados dentro de los cuales estan: el
balance general, estado de resultados, estados de flujos de efectivo, presupuestos, entre ofros;
esfos suministran informacién sobre el estado de salud de la empresa y sus necesidades financieras,
igualmente suministran informacién necesaria para hacer las diferentes proyecciones y andlisis a
fravés de indicadores financieros, punto de equilibrio” (1999, 22).

Practica: El 47.8% de las Mipyme no utilizan las herramientas financieras para la toma de
decisiones argumentando que no las conocen, o no las consideran de vital importancia para su
empresa; los que sf utilizan las herramientas lo hacen porque estas les ayudan a la evaluacion de
proyectos o simplemente por cumplir los requisitos de ley. Del 52.2% de empresarios que utilizan
las herramientas financieras la gran mayoria ufilizan solo el estado de pérdidas y ganancias, ya
que segun ellos éste es el que refleja si la empresa es viable o no.
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Utilizacién de las herramientas financieras (cont.)

Conclusién: Los empresarios no conocen las herramientas financieras y por fal motivo no elaboran
los estados financieros; el Gnico que elaboran es el estado de resultados, porque segun ellos
muestra la viabilidad de la empresa, pero para conocer si una empresa es viable o no se deben
realizar estudios de inversién y financiacion; los estados financieros nos muestran en un momento
dado cudl es la situacion financiera de la empresa y qué necesidades tiene.

Funcién del area financiera

Teorfa: las funciones financieras claves de una empresa, segun Van Horne, son la inversion, el
financiamiento y las decisiones de dividendos a través del proceso administrativo y actividades
como la obtencién y utilizacion de los fondos de la empresa con el fin de maximizar su valor, lo
cual implica la ejecucién de los siguientes actividades:

* Planeacién y preparacion de prondsticos financieros.

* Determinacion de una sélida tasa de crecimiento de las ventas.

* Decidir la mejor alternativa en formas de pago y manera de financiacion infera o externa.

* Inferactuar con los demas ejecutivos para ayudar a que la empresa opere en forma eficiente.
* Usar los mercados de dinero y capitales.

* Administrar fodos los requerimientos de informacién financiera.

Préctica: los pequefios empresarios consideran que las funciones desarrolladas por su area de
finanzas y de mayor importancia son:

* |dentificacién de las necesidades financieras de su empresa.

* Rendir informes a los propietarios.

* Manejo de utilidades e impuesfos.

* Revision de ingresos v egresos.

Cabe resaltar que para el 66% de empresarios el area financiera no cumple ninguna funcion
dentro de su empresa porque no la poseen, pues segun ellos no es necesario manejarla.

Conclusién: la funcion del area financiera los empresarios la describen como procedimientos

bésicos:

* |dentificacién de las necesidades financieras de su empresa.

* Rendir informes a los propietarios.

* Manejo de utilidades e impuestos.

* Revision de ingresos y egresos.

* Ademdés de estas funciones como minimo es necesario que a fravés de las finanzas se realicen
planes de inversion y se determine la estructura financiera de la empresa.

Responsable del manejo financiero

Teorfa: la gran mayoria de aufores de libros sobre las finanzas consideran que el encargado del
area financiera es un gerente financiero, el cual debe tener estudios sobre la materia y poseer
ciertas caracteristicas, como son:
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* Ser un buen negociador, fener habilidad en el manejo de personal.

* Orientador del conflicto.

* Poseer un alto sentido de responsabilidad social.

* Ser el lider en el disefio de la estrategia empresarial.

* Administrar en forma efectiva y eficiente los recursos y operaciones financieras de lo empresa.
* Manejo adecuado del inventario y la carfera.

Debe saber administrar los recursos financieros de la empresa para realizar operaciones
como: compra de materia prima, adquisiciones de maquinas y equipos, pago de salarios,
entre ofros.

Debe saber invertir los recursos financieros excedentes en operaciones como: inversiones en el
mercado de capitales, adquisicion de inmuebles, ferrenos u ofros bienes para la empresa.

Préctica: En promedio en el 54.% de las empresas quien maneija el drea financiera es el duefio, y
de ésfos el 52% son bachilleres y en ofro porcentaje importante su nivel educativo escasamente es
primaria; en porcentajes muy pequefios existe la presencia de un contador o un auxiliar contable;
de esta variable se exceptia el sector comercio al por mayor, en el cual un 36% el responsable del
drea financiera es un contador y en el 18% son gerentes financieros, estos dos tltimos sus estudios
son universifarios y pocos especialistas,

Conclusion: Como en la gran mayoria de las microempresas quien maneja el drea financiera es
el duefio y su nivel de educacion es bachiller o basica primaria, es indispensable capacitarlos con
falleres sobre el manejo financiero para que las microempresas implementen esta area.

Para llevar la contabilidad y poder realizar los estados financieros se deben poseer lo
siguiente:
* Soportes confables (facturas, cheques, efc.).
» Comprobantes de diario.
* libros auxiliares.
* libro mayor y balances?.
O para evitar llevar fantos libros se puede acudir a un software contable, ahora existen muchos y
muy avanzados que sacan los estados financieros en cualquier momento, sin embargo siempre se
debe poseer los soportes contables.

Préctica: El 45% de las empresas llevan la contabilidad en libros, seguido muy de cerca por
facturas de compra v venta, mientras que un porcentaje muy pequefio (2%), perteneciente al sector
comercio al por mayor, posee algin tipo de software contable.

Conclusién: Como consecuencia de fodos los libros y soportes legales necesarios para el manejo
de la contabilidad en una empresa, los empresarios no la elaboran en forma adecuada.

2 Contabilidad, 2000.
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Quién toma las decisiones financieras

Teorfa: de acuerdo con Oscar leén Garcia, “quien debe fomar las decisiones financieras de una
empresa es el gerente financiero o el gerente general en compafia del gerente financiero, este
ultimo debe poseer algunas destrezas como:
"Debe poseer un alto sentido de responsabilidad social.
“Ser un habil negociador.
"
Ser un estrafega.
"Conocedor del entorno empresarial” (1999, 22).

Préctica: En el 74% de las microempresas es el duefio quien foma las decisiones financieras en forma
empfrica, esto debido a su bajo nivel académico, como ya se describié en variables anteriores;
tan solo el 9% de las microempresas posee un gerente financiero para la foma de decisiones.
Cabe resalfar que esfas pertenecen a sucursales de grandes empresas a nivel nacional.

Conclusién: los aufores financieros exponen que el que toma las decisiones financieras de una
empresa debe poseer ciertas destrezas y un nivel académico alto, pero en las microempresas no
se cumple ninguna de las dos caracteristicas por lo cual desde la academia se deben implementar
formas de colaboracién para los microempresarios, se debe capacitar y mostrar una forma de
tomar en forma adecuada los decisiones financieras.

Inconvenientes en el manejo del érea financiera

Teorfa: El principal inconveniente en el manejo del drea financiera es el tema de los ajustes por
inflacion y todo lo relacionado con los impuestos, ya que esfos factores dependen exclusivamente
del gobiemo y afecta directamente el ciclo normal contable.

Préctica: El principal inconveniente que presentan las microempresas en el manejo financiero es la
falta de capacitacion sobre el tema, lo que produce que su manejo sea ineficiente.

Conclusién: Como ya se explicd anteriormente, debido al poco nivel académico es logico que
el principal inconveniente sea el poco conocimiento acerca del drea y para nada les interesa si
se deben o no hacer ajuses.

Conocimiento de utilidades

Teorfa: Toda empresa debe conocer las utilidades o pérdidas que deja su negocio. Para conocer
si una empresa esté obteniendo pérdidas o ganancias como resultado de la ejecucion de su
actividad principal se debe realizar el estado de resultados; éste es importante en la medida que
nos muestra cudles cosfos y gastos tiene la empresa y nos permite ver si los ingresos cubren esfos
rubros y cudl es exactamente la utilidad de la empresa.

Préctica: Entre el 80 y 85% de los empresarios conocen las utilidades que su empresa genera,
sin embargo conocen dicho valor a fravés del fanteo, puesto que consideran muy complicado
hacer fodo el registro contable que se requiere para llegar a obtener el estado de resultados. Los
empresarios que no conocen dicho valor argumentan que no saben como hallarlo, suponen que
su negocio les da utilidades porque les alcanza para gastos personales.
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Conclusién: La forma como los empresarios determinan sus ufilidades no es la mas adecuada, ya
que no fienen en cuenta los factores como los costos, los gastos ocasionados por la produccién o
comercializacién de sus productos.

Teoria: En opinién de Oscar ledn Garcia, “las uilidades son uno de los elementos que hacen que
se aumente el valor de la empresa, es por fal motivo que hay empresas que prefieren dar dividendos
muy bajos y aumentar su patrimonio” (1999, 34). la utilidad representa la ganancia obtfenida por
la venta de mercancias menos los cosfos de la misma, producen un aumento en el activo y en el
capital por la misma cantidad de la utilidad neta que producen. Esto significa que la utilidad neta
se refleja en el aumento de capital confable y se ufiliza por lo general en inversion, ya sea a largo
o a corto plazo, pues como se mencionaba anteriormente esfa va a incrementar el valor del activo.

Préctica: los utilidades de la mipyme son utilizadas en la compra de més productos y pago
de deudas, lo cual indica que no existe una cultura de ahorro e inversién en planta fisica; esfo
ademas nos muestra que los pequefios empresarios no tienen una visiéon a largo plazo de crecer
y permanecer en el mercado.

Conclusién: Hace falta en los microempresarios una cultura de ahorro que permita incrementar
su patrimonio.

Teoria: lo primero que se debe hacer es determinar las fuentes de financiacion:

Externas: provenientes del proceso de la actividad ordinaria de la empresa o del uso del
financiamiento ajeno con coste explicifo. De esta existen la Financiacion automdtica o via
proveedores, que se define como la “financiacién que aporfan los proveedores v ofros acreedores
a lo empresa como consecuencia de sus actividades ordinarias”, donde se incluyen las cuentos
por pagar con sus posibles descuentos, y la Financiacion via entidades de crédito.

Financiacién inferna o aufofinanciacion: proviene de la parte no repartida de los ingresos que
foma forma de reservas, dividendos por pagar o enfrada de nuevos socios.

Reservas: “son una prolongacion del capital permanente de la empresa, tienen objefivos genéricos
e inclusive especificos frente a incerfidumbre o ante riesgos posibles pero atn no conocidos, y se
dofan con cargo a los beneficios del periodo”. las reservas aseguran la expansién “sobre fodo
cuando resulta de gran dificuliad la financiacién ajena para empresas pequefias y medianas
con escasas posibilidades de acceso a los mercados de capital, o en ofros casos en que el

riesgo de la inversion es muy grande para confiarlo a la financiacion ajena, generadora de un
elevado coste”. los dividendos son aquella porcién de las utilidades netas que le pertenecen a los
asociados por sus acciones.

luego se debe definir el plazo del financiamiento: A corfo plazo: cualquier pasivo originalmente
programado para ser reembolsado dentro de un afio y son divididas en: sueldos e impuestos
acumulados, crédito, proveedores, préstamo bancario a corfo plazo. A largo plazo: se definen
como la deuda que tiene un vencimiento mayor a un afio.
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Practica: Aproximadamente un 42% de los empresarios recurren a financiacion de los bancos,
porque esfos utilizan tasas de interés bajas, sin embargo es notable el porcentaje de empresarios
que recurren a presfamistas, los cuales cobran fosa de interés altas de un 10% en adelante;
argumentan que el principal inconveniente a la hora de solicitar financiacion es el exceso de
frémites asi como la falta de respaldo. la mayor forma de financiacion de los empresarios son sus
proveedores, y se puede decir que aproximadamente sus politicas de compra y venta son 50%
de confado y 50% de crédito.

Conclusién: Por exceso de framites algunos microempresarios prefieren el crédito con prestamistas,
[0) . .y
7
los cuales cobran tasa hasta del 10% mensual, lo que frae como consecuencia la reduccién de
las utilidades del ejercicio, pero esto no lo tienen claro los empresarios. En cuanto a la forma de
| P P

financiacion con proveedores del 50% y sus ventas a crédito del 50% estan utilizando una buena

P )4
politica, dado que en la misma cuantia que adquieren obligacion, dan crédito en las ventas, lo
que hace tener un equilibrio en liquidez.

Teorfa: El inventario es el conjunto de mercancias o articulos que tiene la empresa para comerciar
con aquellos, permitiendo la compra y venta o la fabricacién primero antes de venderlos, en un
periodo econémico deferminado. Deben aparecer en el grupo de activos circulantes.

El inventario aparece tanto en el balance general como en el estado de resultados. En el balance
general el inventario a menudo es el activo corriente mas grande. En el estado de resultados
el inventario final se resta del costo de mercancios disponibles para la venta, para asi poder
determinar el costo de las mercancias vendidas durante un periodo determinado.

Préctica: Un 75% de los empresarios ufilizan los inventarios como una forma de conocer la
canfidad de productos disponibles para la venta, el nivel en que lo manejan es bajo y lo hacen
teniendo en cuenta el nivel de ventas.

Conclusién: Si bien los microempresarios ufilizan los inventarios, ésfos son solo el conteo de
productos, y lo hacen en un nivel no éptimo, ya que no conocen el procedimiento para la
elaboracién de Kardex por los diferentes métodos que existen como son el: Peps, Ueps y promedio
ponderado.

CONCLUSIONES

las  finanzas como campo de estudio
surgieron desde la Revolucion Industrial, sin
embargo es notable que los autores se han
concentrado en la gran empresa y no han
disefiado herramientas para microempresas,
dejando asf una brecha a la hora de aplicar
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la teoria de la administracion financiera que
ellos proponen.

En el departamento de Boyacd es visible el

afraso de las microempresas en fodas las dreas
de la administracion, y es preocupante que quien
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foma las decisiones financieras y en general
fodas las decisiones son personas con bajo
nivel académico, razén por la cual lo hacen en
una forma muy empirica, conllevando a que las
microempresas del deparfomento no crezcan.

Al realizar un paralelo comparativo de
la forma como Estados Unidos, México,
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