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Resumen

El presente articulo quiere establecer los facto-
res que debe conocer los gerentes financieros o
directores de empresas para la realizacidon de los
procesos de fuentes de financiacion de las orga-
nizaciones. Se desarrolla bajo tres aspectos: el
primero esboza la relacion de la financiacion con
las tres grandes cuentas generadas en el esta-
do de situacion financiera. El segundo aspecto
presenta el flujo de coordinacion entre lo que se
financia (costo) y donde se debe invertir la em-
presa (rentabilidad). Para terminar, se relaciona
las decisiones de operacion inversion y finan-
ciacion. El resultado es que el director conozca
los factores que inciden en la toma de decisio-
nes en el momento de escoger las fuentes de
financiacion. Se pretende como fin responder la
pregunta de investigacion: scuales son las fuen-
tes de financiacion que tiene el CEF en la orga-
nizacion? Este proceso se enmarca en el tipo de

investigacion cualitativa, con la metodologia de
revision documental de los diferentes trabajos
acadéemicos propuestos hasta el momento. Para
consolidar este documento, se pretenden de-
sarrollar tres grandes objetivos; el primero hace
referencia a identificar las diferentes fuentes de
financiacion dentro de la organizacion, el se-
gundo objetivo es conocer las fuentes fuera de
la organizacion y como tercer objetivo es esta-
blecer los usos mediante la toma de decisiones
en las fuentes de financiacion. Como resultado
principal que se deriva del presente trabajo, es
que las personas que se dedican a la adminis-
tracion del recurso financiero conozcan los fac-
tores principales internos como externos y bus-
quen la mejor decision de inversion con el fin de
maximizar la rentabilidad de la organizacion.

Palabras clave: financiacion, decisiones, inver-
sion, rentabilidad, costos.
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Abstract

This article tries to establish the factors that fi-
nancial managers or directors of companies
must know to carry out the processes of sources
of financing of organizations. It is developed un-
der three aspects: the first outlines the relations-
hip of financing with the three large accounts
generated in the statement of financial position.
The second aspect presents the flow of coor-
dination between what is financed (cost) and
where the company should invest (profitability).
Finally, the investment and financing operation
decisions are related. The result is that the direc-
tor knows the factors that affect decision-ma-
king when choosing funding sources. The aim
is to answer the research question of what are
the sources of funding that the CEF has in the
organization? This process is part of the type of
qualitative research, with the methodology of
documentary review of the different academic
works proposed to date. the moment. To conso-
lidate this document, it is intended to develop
three major objectives; The first refers to identif-
ying the different sources of financing within the
organization, the second objective is to know
the sources outside the organization and the
third objective is to establish the uses by making
decisions on the sources of financing. The main
result derived from this work is that the people
who are dedicated to the administration of the
financial resource know the main internal and
external factors and seek the best investment
decision in order to maximize the profitability of
the organization.

Key words: inancing, decisions, investment, pro-
fitability, costs.
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Introduccion

Los procesos de financiacion son neuralgicos
para la administracion de las organizaciones, por
la gran cantidad de variables que influyen en un
momento determinado (produccion, mercadeo
entre otros). Al determinar la influencia, se pre-
tende colocar en contexto al lector acerca de
los diferentes escenarios en funcion de la finan-
ciacion. Ademas, se busca que los factores ex-
puestos ayuden, de manera amplia, a entender
los procesos de las fuentes de financiacion con
la toma de decisiones que deben realizar las
empresas (Suarez, 2005).

Esta investigacion se lleva a cabo por la continua
necesidad de proyectar la organizacién acorde
con las necesidades del mercado. Cuando se
presenta esta situacion, el CEO o CFO? debe
presentar ante los diferentes estamentos de la
organizacion las forma de apoyar financiera-
mente las decisiones en busca de la estrategia
presentada en los cambios de la organizacién
(Fierro-Celis, 2020; Porter, 1991).

Una vez determinado el camino a seguir, el geren-
te debe buscar la manera mas eficiente de abordar
el problema de financiamiento, conociendo don-
de puede buscar la financiacion y a donde debe
orientarla, y siempre teniendo en cuenta el equi-
librio o ventaja entre el interés pagado y la renta-
bilidad planeada con la inversion realizada (Baro-
na-Zuluaga y Rivera-Godoy, 2012; Simon, 1957).

Ahora bien, este trabajo pretende encajar den-
tro de los lineamientos generales de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
las diferentes opciones propuestas en la revision

1 2 La sigla CEO hacer referencia a Chief Executive Officer y la sigla CFO hace referencia al director financiero.
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tedrica de los temas de financiacion propues-
tos hasta el momento, con el propdsito de ubi-
car de manera integral las decisiones financie-
ras de las organizaciones en su camino a seguir
referente a escenarios en los que se puedan
proyectar en el proceso (Barona-Zuluaga y Ri-
vera-Godoy, 2012; Fierro, 1994).

Se pretende como fin responder la pregunta de
investigacion ¢cuales son las fuentes de finan-
ciacion que tiene el CFO en la organizacion?
Este proceso se enmarca en el tipo de inves-
tigaciéon cualitativa, con la metodologia de re-
vision documental de los diferentes trabajos
academicos propuestos hasta el momento.
Para consolidar este documento, se pretende
desarrollar tres grandes objetivos: el primero
hace referencia a identificar las diferentes fuen-
tes de financiacion dentro de la organizacion, el
segundo objetivo es conocer las fuentes fuera
de la organizacion y como tercer objetivo, esta-
blecer los usos mediante la toma de decisiones
en fuentes de financiacion (Bernal, 2010; Her-
nandez Sampieri et al, 2010).

A fin de desarrollar el tema, se realiza la presen-
tacion conceptual de tres figuras? relacionadas
con los factores y la toma de decision basados
en la metodologia de la revision de literatura
con el fin de ubicar al lector. La primera figura
se enfoca en las decisiones de la tres grandes
cuentas del Estado de situacion financiera“ (ba-
lance), el activo, pasivo y patrimonio y su rela-
cion con la financiacion. La segunda figura, hace
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referencia a la relacion de la financiacion de la
empresa con el entorno. La tercera, profundi-
za en las decisiones de operacion, inversion y
financiacion y la orientacion en la inversion de
los recursos. La interaccion de las figuras per-
mite que el lector conozca las variables que in-
ciden en los procesos e identifique el area de
mayor impacto dentro de su organizacion.

Las fuentes de financiacion
y la relacion con el estado
de situacion financiera

En este apartado se pretende ubicar a la per-
sona para que conozca de manera general la
interaccion de las cuentas que se encuentran
en el estado de situacion financiera y los sis-
temas de financiacion, de esta manera se ob-
tiene una visidon holistica del resultado de las
decisiones financieras.

Para conocer el proceso, se presenta la tabla
1 con las variables a desarrollar, con el fin de
contextualizar las cuentas principales del esta-
do de situacion financiera que son el activo, el
pasivo y el patrimonio, y entrar a explicar la re-
lacion de estas en las decisiones. El analisis se
realiza desde las variables de financiacion, ne-
cesidad, tiempo, recurso, ciclo, factores y he-
rramientas, las cuales se esbozan a continua-
cion para que el lector este familiarizado con el
contexto desarrollado.

3 Los graficos presentados son productos de los estudiantes de la Maestria en Gerencia Integral de Proyectos de la Universidad Surcolombiana, en la asignatura de Fuentes de
Financiacion. Ademas, son respuesta empirica a las organizaciones que aportaron experiencia al autor.

4 Para este documento se utiliza la terminologia esbozada por el marco conceptual del 2018, del Consejo Técnico de la Contaduria Publica, el balance general segun las NIIF
se denomina estado de la situacion financiera, denominacion que se utilizara en todo el articulo.
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Variables de analisis del estado de situacion financiera.

Variable | Contexto
Financiacion Se concibe a nivelinterno y externo
Necesidad Hace referencia al tiempo usado del dinero
Tiempo Se concibe en el largo y corto plazo y esta relacionado con la necesidad
Recurso Se concibe si son propios o ajenos
Ciclo Recuperacion del dinero
Factores Variables de decision (cuentas)que se ve afecta de manera directa
Herramientas Hace referencia a los elementos que sirven para tomar la decision

Fuente: elaboracion propia (2022).

Con base en las variables expuestas anteriormente y el contexto o forma de relacionarse con las fuentes de
financiacion, se procede a analizar la interaccion con las cuentas del estado de situacion financiera.

Activo

Para la explicacion en la cuenta de los activos se presenta la tabla 2 con las variables contextualizadas y a
continuacion se realiza la explicacion de cada una de ellas.

Relacion cuentas del activo.

Variable | Contexto

Activo corriente Financiacioén: interna, ciclo de ventas
Necesidad: temporal

Tiempo: corto plazo

Recursos: propio

Ciclo: corto plazo

Fuente: elaboracion propia a partir de Bolado et al. (2005)

Para el analisis del activo, el director debe tener
en cuenta la financiacion desde el ciclo de ven-
tas, es decir, se puede conseguir el dinero para
financiarse a nivel propio mediante la captacion
de la demanda del producto, buscando un ni-
cho de mercado (Kotler, 2006) que no haya sido
explotado, de esta manera sus margenes son

Factores: costo y riesgo

Herramienta: flujo de caja

altos y el costo bajo. La necesidad es temporal
acorde al tiempo de uso del dinero y el ciclo
corto (recuperacion) de ventas que debe ser
menor al ano. Con respecto a los factores que
debe tener en cuenta, son el costo de produc-
cidn y el riesgo que desea correr en cuanto al
nivel de inversion (Ramon y Jordana, 2013).
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La herramienta para realizar las decisiones es el flujo de caja’, el flujo de caja operativo debe ser superior
a la financiacion (costo y monto). En esta cuenta el objetivo principal que debe perseguir el director es
aumentar el numero de veces del ciclo de ventas con el fin de maximizar la eficiencia y rotacion de los
activos (Anaya y Nino, 2018; Brown et al, 2009).

Activo no corriente

Para la explicacién en la subcuenta del activo corriente se presenta la tabla 3 con las variables contex-
tualizadas y a continuacion se realiza la explicacion de cada una de ellas.

Relacion cuentas del activo no corriente.

Variable | Contexto

Activo no corriente Financiacion: propia mediante la inversion
Necesidad: permanente

Tiempo: mediano plazo

Recursos: propios

Ciclo: largo plazo

Factor: valor creado

Herramienta: rentabilidad de los activos

Fuente: elaboracion propia a partir de Bolado et al. (2005).

En el activo no corriente la financiacion se orien-
ta hacia las inversiones en los sistemas de pro-
duccién, a su vez, mediante los sistemas de
depreciacion existe la posibilidad de autofinan-
ciarse con el fin de mejorar la tecnologia total de
la organizacion. Con respeto al factor que debe
tener en cuenta, es la creacion de valor de la
inversion en las maquinas como en los bienes
inmuebles (Anaya y Nifo, 2018).

La herramienta en la toma de decisiones es la
rentabilidad de los activos, esta debe ser supe-
rior al costo de la tasa de libre de mercado. El
objetivo de esta cuenta es aumentar la rentabi-
lidad del uso de los activos (Brigham y Houston,
2005; Tversky y Kahneman, 1974).

Pasivo
La cuenta del pasivo se presenta en la tabla 4 con

las variables contextualizadas y a continuacion se
realiza la explicacion de cada una de ellas.

5 El flujo de caja operativo hace referencia a los ingreso y egresos del desarrollo del objeto de organizacion. También se conoce como flujo de caja operacion y esta operaciona-

lizado con la TIR operativa.
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Relacion cuentas del activo no corriente.

Variable |
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Contexto

Pasivo Financiacion: externa, sistema financiero

Fuente: elaboracion propia a partir de Bolado et al. (2005).

Para el analisis del pasivo, la financiacion esta
orientada hacia las cuentas por pagar, que se
generan en el proceso del ciclo de produccion
y venta, el sistema de financiacion se realiza a
nivel externo de proveedores o mediante los
sistemas financieros (bancos). Con respecto a
los factores a tener en cuenta, son la cantidad o
monto de dinero a pedir prestado, el tiempo al
cual se debe prestar el dinero y el interés (pre-
cio del dinero) a pagar, el director debe buscar
equilibro entre estos factores para determinar
el proceso de pago (Garcia, 1999).

La herramienta usada para la toma de decisio-
nes para el pasivo se relaciona con los diferen-
tes sistemas de amortizacion que se utilizan en
las entidades financieras, a su vez, se comple-
menta con los diferentes costos. Para este caso
se utilizan dos clases de costos o interés, la tasa
de interés a pagar o tasa limpia, la cual se pre-
senta cuando la TIR de la taba de amortizacion

Necesidad: temporal

Tiempo: corto y mediano plazo
Recursos: externo ajenos

Ciclo: corto y mediano plazo

Factores: monto, interés y periodicidad

Herramienta: sistemas de amortizacion

es igual a la tasa cobrada de manera expresa
en el crédito (tasa limpia). La segunda hace re-
ferencia a la tasa con costos ocultos® (tasa su-
cia), la cual se presenta cuando la TIR es mayor
a la tasa pactada en el crédito, un claro gjemplo
es cuando se tiene un crédito y se le suman a la
cuota los seguros o cuotas de manejo, esto in-
crementa el pago y por ende aumenta el costo
a pagar. En esta cuenta el objetivo principal que
debe perseguir el director es buscar pagar el
menor precio del dinero, con el fin de aumentar
la liquidez y la rentabilidad del dinero circulante
(Fernandez, 1991).

Patrimonio

Para la explicaciéon en la cuenta del patrimonio
se presenta la tabla 5 con las variables contex-
tualizadas y a continuacion se realiza la expli-
cacion de cada una de ellas.

© Para este documento es importante realizar la siguiente aclaracion: el interés a pagar se toma como el equivalente en la tasa de interés del préstamo y la TIR de la tabla de
amortizacion (deben ser iguales). Con respeto a la tasa de interés oculta, se toma como la diferencia entre la tasa de interés del préstamo y la TIR que tiene los costos ocultos del
prestamo (la tasa oculta es mayor a la tasa del préstamo) como son tarjeta de credito, seguro que son los mas comunes.



Administracion & Desarrollo
Vol. 52 + Num. 1+ Enero - junio 2022

Relacion cuentas del patrimonio.

Variable |
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Contexto

Patrimonio Financiacion: interna, rendimiento financiero integral’ (pérdidas y ganancias)

Necesidad: temporal

Tiempo: corto plazo

Recurso: utilidades y reservas

Ciclo: corto plazo

Factores: utilidades

Herramienta: rentabilidad del mercado
Financiacion: externa, capital
Necesidad: permanente

Tiempo: largo plazo

Recurso: capital social

Ciclo: largo plazo

Factores: politica de dividendos, numero de acciones

Herramienta: rentabilidad del mercado

Fuente: elaboracion propia a partir de Bolado et al. (2005).

Para el analisis del patrimonio se divide en dos
factores generales. El primero hace referencia
a la financiacion propia interna, la cual se obtie-
ne mediante el resultado del objeto social de la
organizacion, se tiene en cuenta la financiacion
directa de manera interna con las ganancias del
gjercicio del periodo contable. Con respecto a los
factores las necesidades son temporales (meno-
res a un ano o al periodo contable) o mediante las
reservas (segun su destino) (Horngren et al,, 2000).

La herramienta utilizada para la toma de decisio-
nes en la financiacion interna en el patrimonio es
el estado de rendimiento financiero integral. En
esta variable el objetivo principal que debe al-
canzar el gjecutivo es obtener rentabilidad mayor
a la del mercado, con el fin de que la financiacion
produzca efectos positivos (Mallo y Merlo, 1995).

El segundo factor se refiere a la financiacion
propia externa, la cual se obtiene con la emi-
sion de titulos valores (acciones), con respecto
a los factores a tener en cuenta es el numero
de acciones que desea emitir (relacion control
versus numero de socios) (Myers, 1984).

La herramienta para la toma de decisiones en
la financiacion externa en el patrimonio es la
politica de dividendos que implementa la orga-
nizacion en el momento de la emision de accio-
nes con respecto al numero de accionistas® que
desee tener. En esta variable el objetivo prin-
cipal que debe revisar el director es equilibrar
la rentabilidad de la inversidn con respecto a
la politica de dividendos que desee repartir al
final de periodo contable (Nakasone, 2001).

7 Para este documento se utiliza la terminologia esbozada por el marco conceptual del 2018, del CTCP, en donde el estado de peérdidas y ganancias, segun las NIIF, se denomina

estado del rendimiento financiero integral, denominacién que se utilizara en todo el articulo.

¢ Cuando se mencionan los socios se hace referencia a sociedades limitadas. Cuando se mencionan accionistas, se hace referencia a sociedades anonimas.
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Una vez expuestos los contextos del uso de financiacion en el activo, el pasivo y el patrimonio a conti-
nuacion en la figura 1, se encuentran las variables y preguntas que el gerente debe realizar para definir
cual es la mejor opcion de financiacion o en su defecto buscar la combinacion dependiendo de las
necesidades (Brusov et al, 2011; Rubio, 2003).

Decisiones financieras.

Como lo realizo? Estado de situacion financiera Como lo realizo?

Interna

Depreciacion

Preguntas generales

¢Cuanto financio?

¢Cuanto cuesta?

Activo

¢Doénde invierto?
¢Costo de inversion?

¢costo de la rentabilidad ?

Pasivo

¢Cuanto cuesta?
¢Cual monto?

(A qué tiempo?

Externa

Sistema financiero

¢Como lo realizo?

Interna

Costo de lo que dejo de

¢Cuanto renta? recibir de la accion.

¢Cuanto tiempo? Patrimonio -
utilidades
¢Cuanto riesgo?
¢Cuanto distribuyo?
¢Cuanto solicito? Externa

Para el analisis integral se termina
con ¢Cual es la rentabilidad
adecuada a pagar en cualquier
fuente de financiacion?

ccuanto capitalizo? Costo de emision

de acciones, dividendos
politica de dividendos

Tiempo: corto, mediano y largo Politica de capitalizacion

plazo Riesgo: nivel aceptable

Fuente: elaboracion propia a partir de Calvet et al. (2006).

Para finalizar la primera parte y como complemento de los temas, se presenta en la figura anterior una
vision integral de todas las inquietudes (posibles variables) a las cuales se enfrentan las personas que
realizan las decisiones de financiamiento en las organizaciones (Sainz et al, 1992).

Una vez establecido el tipo de decisiones a realizar, es importante consolidarlo con los diferentes
ciclos (produccion, econodmico y de financiacion) que tiene la empresa para establecer la cantidad de

dinero, el tiempo a usary el costo financiero (Jiang et al, 2022).

Para la comprension de la simbiosis (Von, 1969) de los tres ciclos se esboza en la figura 2 y se desarro-
lla el proceso de los ciclos con su comprension en la financiacion.
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Ciclos financieros.
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CICLO DE PRODUCCION CICLO ECONOMICO CICLO DE FINANCIACION
ﬁ Préstamo
Compra de Productos
materia prima terminados
A
Venta de Tasa de -
productos interes Rentabilidad
Productos
en proceso
Corto
d Plazo Mediano
€ pagos Largo

\_

plazo
/

Fuente: elaboracion propia a partir de Lassala et al. (2006).

El primer ciclo que debe tener presente es el
de produccion, en esta parte, es importante
conocer los tiempos y el dinero que se nece-
sita para que la empresa no deje de producir
en un tiempo determinado y pueda cumplir con
la demanda necesaria (Denis, 2004; Gitman,
2003). Comienza con la adquisicion de la mate-
ria prima, continta con los productos en proce-
so y termina con los productos terminados, es
decir, el ciclo de produccion depende de cada
objeto social de las organizaciones y del pro-
ceso de adaptacion de los procesos (Eriksson 'y
Hallberg, 2022).

El segundo ciclo economico o ciclo de dinero,
es el proceso de recoleccion o de volver efecti-
vo las unidades producidas, es decir, la conver-
tibilidad de los productos en dinero circulante
(Anaya y Nifio, 2018). Para este factor es impor-
tante la continuidad del ciclo de produccién, es
decir, una vez identificadas las variables tales
como cantidad de materias primas con los dife-
rentes costos de fabricacion, se deben compa-
rar con el tiempo de produccion, el cual debe

ser equivalente al ciclo de producciéon con el
fin de no aumentar el tiempo de conversion del
dinero (De Jaime, 2013).

Una vez establecido el proceso de produccion
y complementado con el ciclo econdmico, es
importante determinar el ciclo de financiacion
(Brealey et al, 2006), el cual debe unir los dos
ciclos, el de produccion y el economico, es de-
cir, las variables para establecer en el primer
ciclo es la cantidad, tiempo y costo de las ma-
teria primas con el fin de establecer el capital
de dinero que necesita la organizacion para
organizar su fujo de caja libre, con el fin de co-
nocer el costo del dinero, conjunto con la perio-
dicidad de pago para identificar la rentabilidad
deseada (debe ser mayor al costo del dinero en
el mercado) (Matiz y Fracica, 2011).

Por otro lado, la segunda parte del ciclo de fi-
nanciacion es la continuidad del ciclo economi-
co, en donde se establece el tiempo a financiar
o0 de la necesidad del dinero entre el tiempo
donde el producto esta en las bodegas y el in-



Administracion & Desarrollo
Vol. 52 + Num. 1+ Enero - junio 2022

ISSN 0120-3754 | E-ISSN 2500-5227

greso del dinero por la venta del producto, lo que permite establecer las politicas de crédito que se

deben implementar con los clientes (Talmar et al, 2022). Para la optimizacion administrativa del direc-

tor financiero los tres ciclos deben estar sincronizados (Miranda, 2005) como se presenta a continua-

cion en la figura 3.

Relacion ciclos.

CICLO DE PRODUCCION

- lgualen tiempo
y costo

e |gual en tiempo
y costo

Fuente: elaboracion propia (2022) a partir de Lassala et al., (2006).

Los dos escenarios importantes de relacion en-
tre los ciclos son los siguientes: en teoria los
tres debe estar en el mismo tiempo y con la
misma necesidad de dinero con respecto al ci-
clo de financiacion, esto permite que el tiempo
de uso del dinero y capital recolectado tenga
menos impacto en la financiacion o la financia-
cion sea nula (Pataki et al, 2022). Por otro lado,
cuando no se cumple esta premisa, el ciclo de
financiacion se vuelve riesgoso debido a que se
necesita mas tiempo de uso del dinero y por
ende su costo y periodicidad es mayor, y en
este momento es donde comienza la desigual-
dad o descalce de financiacion y comienza la
gimnasia financiera. Es de recordar que, en la
practica, los ciclos no se presentan en orden
cronologico como se presentan en las figuras
(Caves, 1980).

CICLO ECONOMICO

CICLO DE FINANCIACION

— lgualen tiempo
y costo

Para el desarrollo del articulo falta un ultimo
escenario que no tiene impacto dentro de las
decisiones financieras, pero vale la pena esbo-
zarlo, el cual se presenta cuando los ciclos de
produccion y econdmico es menor al de finan-
ciacion, esto significa que no hay necesidad de
financiacion y en la practica siempre se nece-
sita la financiacion por los efectos tributarios
(Chirico et al, 2022). Para terminar la explicacion
de los ciclos y la figura de las decisiones finan-
cieras, se exponen las siguientes preguntas
para el analisis de las decisiones a las cuales se
enfrenta continuamente el financiero: ¢Cuan-
to financio? ;Cuanto cuesta? ;Cuanto renta?
¢<Cuanto tiempo? ;Cuanto riesgo asumo? Todas
estas preguntas con el fin de optimizar los ci-
clos (produccion, economico y financiero) en
busca de generar valor agregado para la orga-
nizacion (Childs et al, 2005).
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Las fuentes de financiacion y el entorno
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Determinadas las variables estipuladas segun la cuenta de origen, en este apartado se pretende mos-

trar el estado de situacion financiera o equilibrio que debe obtener las entidades cuando estan consi-

derando las fuentes de financiacion (figura 4). El proposito es que exista flujo de coordinacion entre lo

que se financia y donde se invierte (IMEF, 1992).

Origen de las fuentes de financiacion.

/;s‘tbn

financiera

Produccion
Costo Rentabilidad | 3
Ventas

Actividad
Interno 4
Dividiendo
Activo Asi
Patrimonio sighar

Estabilidad
Riesgo vs Rentabilidad
Costo vs Costo, mediano
y largo palzo

Inversion .
o Area 2
Capitalizacion

Fuente: elaboracion propia a partir de Uribe (2017).

Riesgf-\ 3 Volatilidad
Costo Tipo de interés

Medios de
financiacion
economicos

5 - Pasivo-Obligaciones
Externo Patrimonio-Acciones

Sistema financiero

Adquirir Mercado de capitales
Complejidad
4 Forma Variedad

Titulos valores

\~

En este apartado el analisis se realiza desde
dos escenarios: el primero hace referencia a
la relacién del entorno hacia la organizacion
(financiacion externa-uso interno), y el segun-
do de la organizacion hacia la misma empresa
(financiacion interna-uso interno) (Gill, 2000).
Como se observa en la figura, la empresa debe
propender por optimizar las decisiones con
los medios de financiacion econdmicos que
maximizan la rentabilidad de la organizacion,
siempre buscando la estabilidad con respecto
al riesgo que se adquiere con el sistema de fi-
nanciacion y con la rentabilidad esperada de la
inversion realizada (Fuentes, 2021). Ademas, es
de tener en cuenta, que se debe analizar con
la variable tiempo (ya sea a corto, mediano y

largo plazo) para la disminucion de los riesgos y
la maximizacion de la utilidad (Meneses, 2014).

Para establecer el proceso de la financiacion
externa (parte derecha, guiese en los numeros
de la figura), lo primero que el director debe en-
trar a analizar es donde adquiere el dinero (nu-
mero 1): a través del sistema financiero (présta-
mo) o del sistema de capitales (titulos valores?),
esto implica que debe analizar el sistema finan-
ciero desde las variables costo del dinero en el
mercado con relacidn al servicio de la deuda. Si
escoge o es beneficioso el mercado de capita-
les, las variables a analizar son la volatilidad de
las operaciones bursatiles, con respecto al ries-
go inherente del mercado (Mallo y Merlo, 1995).

9 Los titulos valores segun la bolsa de valores de Colombia, se emiten desde el pasivo y el patrimonio. En el pasivo se establecen segun el plazo y segun el emisor, dependiendo
de los plazos y de la funcion de la financiacion. En el patrimonio solo existe la posibilidad del titulo valor de acciones.
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Cuando se escoge la opcion de financiacion en
el sistema financiero (Baronay Gomez, 2010), se
debe analizar la relacion de pasivo-obligacion
(numero 2), con el fin de conocer el nivel de en-
deudamiento que puede soportar la empresa
para que en el corto plazo se obtenga rentabili-
dady en el largo plazo buscar la sostenibilidad.
Después de obtener la mejor relacion (Zerriaa y
Noubbigh, 2015), el siguiente factor a tener en
cuenta es el tipo y nivel de interés que puede
pagar (numero 3), acorde con las fluctuaciones
del flujo de caja libre (Rodrigo et al, 2022), ob-
tenido por el desarrollo del objeto social de la
organizacion, con el propdsito de establecer el
servicio de la deuda optima para la empresa.
Una vez establecidos los parametros se con-
creta la forma de la deuda (numeral 4), es decir
la complejidad con la cual se establece el pro-
ceso de financiacion desde el pasivo.

Cuando se escoge la opcion de financiacion en
el mercado de capitales (humero 1) se debe ana-
lizar la relacion patrimonio-numero de acciones
(numero 2), con el fin de conocer el numero de
acciones y el tipo de accion a emitir (ordinaria,
privilegiada, preferencial). Después de estable-
cer la mejor opcion en las acciones (Zumente
et al, 2021) el siguiente factor a tener en cuenta
es la volatilidad del mercado con la identifica-
cion y administracion de los diferentes riesgos
inherentes a la operacion bursatil (Yarovenko et
al, 2021) de esta manera se pretende minimizar
el impacto de los cambios del mercado en la fi-
nanciacion externa de la organizacion (Kineber
et al, 2021). Acorde a la dificultad (numeral 4) del
sistema de capitales, debe tener en cuenta la
complejidad que implica la emision de cualquier
tipo de titulo valor con respeto a la variedad de
tiempo, interés y medios de pago. En este punto
es importante conocer el equilibrio de la finan-
ciaciéon externa con el riesgo de no pago de las
obligaciones (Myers y Majluf, 1984).
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Ahora bien, continuamos con el proceso de fi-
nanciacion interna (parte izquierda, guiese en
los numeros de la figura 4), lo primero que el
director debe entrar a analizar es la asignacion
de los recursos obtenidos (humero 1): se asigha
hacia el activo o hacia el patrimonio, esto impli-
ca que debe analizar el activo desde la rentabi-
lidad de la inversion (Attala, 2012). Si escoge o
es beneficioso el patrimonio, es importante re-
visar el proceso del costo de capitalizar (Gitman
y Joehnk, 2005) el dinero versus la rentabilidad
de la empresa.

Cuando se escoge la opcidén de los activos,
se debe analizar el tipo de inversion a realizar
(numero 2), con el fin de conocer la inversion
optima de activos (Gitman, 2003), que generen
la eficiencia en la operacion de produccion en
conjunto con la rentabilidad propia de la inver-
sion acorde a los estandares delmercado o sec-
tor al que pertenece la empresa (Ponce, 2019).
El siguiente factor para tener en cuenta es el
nivel de produccion éptimo versus los costos
de produccion (numero 3), en este sentido es
relevante el proceso de los puntos de equilibrio
de produccion y econdmicos establecidos por
la empresa. Una vez establecidos los parame-
tros, es importante conocer el desarrollo de la
actividad de la organizacion con el fin de esta-
blecer parametros que ayuden a gestionar los
diferentes indicadores (Kaplan y Norton, 2014).

Ahora bien, cuando se escoge la opcion de asig-
nacion patrimonio (numero 1) se debe analizar
el proceso de capitalizacion con respecto al fin
de esta (numero 2), con el fin de establecer las
politicas de inversion tanto en activos fijos como
en pasivos. Después de estipular las politicas se
debe analizar con respecto al nivel de ventas
(nlmero 3) para conocer si la politica de inver-
sion con respecto al costo del capital es mayor
a la rentabilidad, esto permite asignar o mejorar
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las politicas al no cumplir con la rentabilidad esperada (Cardona, 2011). De esta manera, se genera la

politica de dividendo, una vez cumplido el ciclo de ventas (Aguirre-Rios et al, 2021).

En este punto es importante conocer el equilibrio de la financiacion con la gestion financiera que debe

realizar en el calce de los tiempos de los ciclos de produccion, economico y de financiacion (Pacheco

et al, 2002). Para concluir es importante establecer la racionalidad de las decisiones (figura 5).

Racionalidad de las decisiones de financiacion.

¢Qué financio?

|
FUNCION

2 (o)

Interno Externo Contado

¢Como financio?

¢Cada cuanto financio?

Crédito Temporal  Permanente

Fuente: elaboracion propia (2022).

El proceso de racionalidad (Simon, 1957) se es-
tablece desde tres opticas (Tversky y Kahne-
man, 1974). i) ;qué financio? Se enmarca en el
origen, si es interno o es externo donde con-
sigo el recurso, ii) ¢como financio? Hace refe-
rencia al sistema, si es de contado o a crédito
permitiendo establecer la tasa, iii) ¢cada cuan-
to financio? Hace referencia al tiempo de uso
como de recoleccidn del recurso, colocando la
practica temporal de pedir prestado en tiempos
establecidos o acordes a las necesidades. Bajo
estas racionalidades se obtiene el equilibrio en
la financiacion (Adam, 1995; Suarez, 2014).

Puede no ser facil dar con las respuestas claras
a estas preguntas. Pero los profesionales que

usan las finanzas para los proyectos y la esta-
bilidad de las organizaciones. De todos modos,
seguiran investigando las cuestiones a fondo
permitiendo optimizar las herramientas en pro
de los beneficios financieros de la empresa
(Hortal, 2004; Ulrich, 1997).

Las fuentes de financiacion
y el enfoque de uso

Una vez estipuladas las fuentes de financiacion
y el equilibro que debe existir entre ellas, es im-
portante que la persona que toma la decisidon
conozca el efecto de estas dentro de la orga-
nizacion (Corchero, 2004). Para este proceso se
dispone de la figura 6.
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Modificacion de la estructura financiera.

Decisiones de operacion

Decisiones de inversion
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Decisiones de financiacion

Venta o ingreso
Costo y gasto
Generacion interna

Fuente: elaboracion propia a partir de Brealey et al. (2014).

El cambio de la estructura financiera al tomar
las decisiones de operacion permite establecer
el nivel de endeudamiento acorde a los ingre-
S0s en concordancia con los costos o gastos en
la generacion interna del recurso, es impres-
cindible que el director genere el fujo de ingre-
sos segun el tiempo del uso de los recursos,
de esta manera impide que se desborden los
egresos (Briozzo et al,, 2016).

El cambio de la estructura en las decisiones
de inversion debe estar de acuerdo con dine-
ro que necesita la operacion para el capital de
trabajo (corto plazo y largo plazo) con respecto
a las inversiones fijas o diferidas que debe reali-
zar la empresa para la produccion. Es importan-
te que el director financiero no utilice capital de
trabajo en las inversiones fijas (Berger y Udell,
1998; Fama y French, 2005). El cambio de la es-
tructura en las decisiones de financiacion debe
corresponder con el WACC o CPPC* (Weston
y Copeland, 1995) buscando el equilibrio entre
el peso relativo (cantidad de dinero a financiar
via pasivo o patrimonio) y el costo del dinero a
pagar (entre el sistema financiero y el sistema
de capitales). Es importante mencionar que no
existe un porcentaje empirico establecido, esto
se presenta segun las diferentes necesidades
de financiacion y segun el contexto donde se

Capital de trabajo
Inversion inversiones fijas

Inversiones diferidas

Obligaciones
Emision de bonos

Emision de titulos valores

encuentra ubicada la organizacion y la planea-
cion de la gerencia (Gonzalez, 2013; Weston y
Copeland, 1995).

En este apartado el objetivo es presentar el
efecto de las fuentes de financiacion a utilizar,
es decir, que las decisiones financieras por cual-
quier medio que se presentan desembocan
en un cambio estructural del estado financiero
(Block et al., 2013; Zerriaa y Noubbigh, 2015).

Para concluir, el director debe realizar decisiones
en las fuentes de financiacion bajo tres esque-
mas: el primero es la fuente de financiacion (in-
terno o externo), uso de los propios recursos o los
solicita fuera de la empresa; el segundo es el uso
de los recursos (activo, pasivo o patrimonio), el
dinero conseguido se invierte en una de las tres
cuentas con el fin de generar recursos; y el terce-
ro hace referencia al equilibrio que debe buscar
entre el costo de la deuda y la rentabilidad de la
inversion, con el fin de asegurar la rentabilidad en
el corto plazo con una sostenibilidad en el largo
plazo (Benjumea, 2022; Schmidt y Wright, 1996).

Discusion y conclusiones

Para el analisis y aplicacion de las variables antes
mencionadas es importante aclarar los contextos

9 ELCPPC (costo promedio ponderado de capital:: medida financiera que se usa para establecer el costo promedio del pasivo y del patrimonio, con el fin de determinar el peso
relativo de uso entre las dos cuentas. Esto permite ubicar al financiero en la relacion pasivo patrimonio
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de uso, es decir, no todas las variables son igua-
les para todas las organizaciones, esto depende
de la actividad economica que desempena la
sociedad, del uso y la obtencion del recurso de
financiacion que es diferente para las empresas
de servicios, industrial o comercial (Farrero, 2007).
Las estructuras de los distintos sectores faci-
litan el uso de ciertas fuentes de financiacion,
es decir, si la empresa es del sector financiero
la obtencidon de los recursos es mas expedito
mediante la emision de acciones que por prés-
tamos financieros (Caves, 1980).

La madurez (tiempo de constitucion) de la so-
ciedad permite la obtencion del recurso acorde
al tiempo de constituida la empresa. Para una
empresa recien constituida, su primera fuente
de financiacion debe ser interna, mientras que
una empresa con un buen tiempo en el merca-
do tiene mas probabilidad de acercarse al sis-
tema financiero o de capitales (Contell, 2002).

Para el proceso de obtener la fuente de finan-
ciacion adecuada para la organizacion se debe
primero identificar el uso de esta, es decir,
cuando la financiacion esta orientada hacia el
desarrollo del objeto social de la empresa, la
fuente debe ser por los activos de corto plazo.
Cuando la financiacion esta orientada hacia la
estructura o fortalecimiento de la organizacion,
la fuente debe ser de largo plazo. En su defecto
se puede utilizar también la financiacion de lar-
go plazo con las cuentas de capital.

A su vez, es importante que las decisiones se
establezcan en el momento adecuado en con-
cordancia con los ciclos. Es conveniente que,
para obtener financiacion equilibrada, los ciclos
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deben estar alienados, es decir, el ciclo de pro-
duccion debe estar acorde al ciclo econdmico
y el ciclo de financiacion en tiempo de recolec-
cién del dinero y en el monto de dinero que se
necesita, por esta razon la mayoria de las em-
presas toman como estrategia las ventas de
contado o descuentos en ventas de efectivo,
para mantener los tres ciclos equilibrados. En
caso de desequilibrio, se debe analizar el ciclo
principal (produccion) porque este ciclo en pri-
mera instancia plantea la necesidad de dinero
para la empresa.

Para complemento del proceso de financiacion,
no se puede dejar el riesgo que el entorno in-
gresa al modelo pues alli se encuentra el costo
o precio deldinero en el cual se pacta el servicio
de la deuda, esta debe estar en complemento
con el riesgo que el gerente desee adquirir en
el momento del préstamo, es decir, al absorber
un riesgo alto la mejor forma de endeudarse es
mediante el entorno a través de los préstamos
al sector financiero. Al querer absorber un ries-
go medio, la mejor forma es mediante el patri-
monio. Esta funcion o decision depende de las
variables del contexto y como son leidas por la
pare directiva de la organizacion.

Es de tener en cuenta que las decisiones de
financiacion estan ubicadas dentro de un con-
texto del desarrollo de la empresa, esto permi-
te que los origenes o necesidades son diferen-
tes para cada una de estas, lo que implica que
cada director debe conocer a fondo en donde
estan sus recursos, saber dénde invertirlos y
buscar el equilibrio tanto para la rentabilidad
como la sostenibilidad (Brealey et al,, 2006).
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