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PROLOGO

Las finanzas en las organizaciones son vitales para maximizar el valor de la
empresa en un mercado, se constituye en la funcion empresarial mas dinamica en los
momentos actuales, su importancia consiste en el manejo que se le pueda dar a las
inversiones desde lo actual siendo prospectivo al mismo tiempo.

La obra que presentan a consideracion los autores, muestran diferentes
aristas de andlisis, una externa de las organizaciones y otra interna, lo externo nos
permite entender cdmo opera el entorno y su incidencia en las empresas, en lo que
tiene que ver con lo interno, se puede apreciar elementos importantes para la salud
financiera de las empresas.

Se resalta el manejo a las pensiones como elemento de inclusion financiera,
los investigadores evidencian el impacto de este tema en las entidades publicas, sobre
todo como debe ser abordado para lograr un saneamiento de las finanzas y mantener
un buen clima de trabajo en las entidades, la metodologia describe muy bien el analisis
abordado, el cual permite sr replicado en estudios similares.

Igualmente, se observa la incidencia de la pobreza y el medio ambiente en la
realidad circundantes de las organizaciones para poder operar. La metodologia
propuesta refleja un instrumento de andlisis valido para replicar en estudios similares,
sobre todo, es fundamental para los empresarios que desean conocer las incidencias
del entorno, la economia y el medio en las operaciones dentro cualquier region.

Asi mismo, el texto denota la importancia del liderazgo en la gestion
financiera, aunque no se hable propiamente de herramientas de anadlisis, se muestra
claramente que las finanzas son un elemento importante de la administracion, por lo
tanto, su gestion debe contar con un liderazgo que permita lograr los objetivos, la
metodologia utilizada favorece su réplica en estudios de un sector econdmico diferente
al estudiado.

Desde ya, la obra se muestra interesante para los lectores, el cual les permitira
tener un complemento a la vision que poseen de las finanzas.

Adm. Lorena Hoyos Babilonia
Magister en Prevencion de Riesgos laborales
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Capitulo 1

Inclusion financiera en la
comunidad de la universidad
de Sucre: Sistema de

pensiones

Yaneth Romero Alvarez
Universidad de Sucre
yaneth.romero@unisucre.edu.co

Nadia Angelica Gisela Le6n Castro
Corporacion Universitaria Latinoamericana
cinpro@ul.edu.co

Clara Judith Brito Carrillo

Universidad de la Guajira
clarabrito@uniguajira.edu.co
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Introduccion

La inclusion financiera es una estrategia de politicas publicas que busca
eliminar las barreras de acceso a los productos y servicios financieros que tienen las
personas de bajos recursos limitando su salida de la pobreza y obtener una mejor
calidad de vida. Entre los productos y servicios financieros que determinan la inclusion,
se encuentran las pensiones de los empleados, ya sean obligatorias o voluntarias, estas
constituyen un mecanismo de seguridad en el que las personas inician un ahorro
durante su vida productiva laboral con el fin de asegurar su futuro cuando lleguen a un
estado vejez e inclusive si ocurre un accidente que limite el desarrollo de las actividades
laborales de las que dependen econdmicamente.

Sin embargo, a pesar de su enorme beneficio como herramienta preventiva,
el sistema de pensiones esta siendo cada vez menos demandado, generalmente esto
se presenta por el poco conocimiento y por la falta de vision hacia el futuro que tienen
las personas, principalmente aquellas que reciben pocos ingresos, y que tienen bajos
niveles de educacion, esto refleja la falta de inclusion financiera que se presenta
actualmente en nuestro pars.

Actualmente los sistemas de pensiones se enfrentan a una transicion
demogréfica que afecta la estabilidad de las pensiones, la poblacion de j6venes
existentes ha disminuido y con ella la fecundidad; afos atras las personas podian y
estaban dispuestas a tener una gran cantidad de hijos, pero ahora por lo general el
promedio de hijos por hogar es de tres; caso contrario ocurre con el tema de la vejez,
pues la esperanza de vida ha aumentado en los Ultimos afios y éste segmento de la
poblaciéon aumenta cada vez mas (Chackiel, 2000). Este aumento de la poblacion en
estado de vejez, sumado a la disminucion de las tasas de natalidad, pueden conllevar
a que los sistemas de Colombia no cuenten con los suficientes recursos para satisfacer
la demanda, llevando esto a que en el pals se presente un mayor endeudamiento y a la
llamada “brecha pensional”. Todo esto se explica porque al aumentar la esperanza de
vida de los adultos mayores, deberan recibir por mas anos sus ingresos provenientes
del ahorro que han realizado a los sistemas de pensiones, ademas las bajas tasas de
natalidad, la falta de conocimiento, y cultura de ahorro en los jévenes ocasionara que
el numero de individuos que coticen pensiones no sea elevado, lo que influira
negativamente en la disminucion de los recursos econémicos de los sistemas de
pensiones.

De acuerdo con lo anterior, el objetivo principal de esta investigacion radicé
en determinar el nivel de conocimiento que tiene la comunidad Unisucrena acerca de
los sistemas de pensiones del pais para asi determinar mediante un Analisis de
correspondencias simple entre variables categoricas, el impacto del producto
pensiones en la inclusion financiera.

Metodologicamente, la investigacion se llevo a cabo en la Universidad De
Sucre, perteneciente a la ciudad de Sincelejo en Colombia bajo la hipotesis de que las
personas que cotizan y conocen de pensiones hacen mayor uso de otros productos
financieros, y por ende existe una mayor inclusion financiera. Se aplicé como
herramienta de recoleccién de informacion la encuesta, realizada a estudiantes,
docentes administrativos y servicios generales, de las distintas sedes de la Universidad.
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La informacion fue recopilada por medio de fuentes primarias y secundarias. También
se revisaron diversas fuentes bibliograficas para caracterizar las pensiones como
producto de inclusion financiera y su potencial relacion los demas productos del
sistema financiero colombiano cono son los ahorros y el crédito.

Entre los argumentos encontrados en la revision bibliogréafica, se encontrd que
aunque la inclusion financiera permite que todas las personas tengan acceso a
herramientas financieras; existen individuos, generalmente personas que se encuentran
en situaciones desfavorables ya sea por que pertenecen a la economfia informal, porque
estan desempleados o porque tienen bajos niveles de educacion y por ello desconocen
las ventajas del sistema financiero. Entre los productos y servicios financieros que
determinan la inclusion y que es de multiples beneficios, se encuentran las pensiones
de los empleados CENTER FOR FINANCIAL INCLUSION (2015), éstas constituyen un
mecanismo de seguridad en el que las personas inician un ahorro durante su vida
productiva laboral con el fin de asegurar su futuro cuando lleguen a un estado vejez e
inclusive si ocurre un accidente que limite el desarrollo de las actividades laborales de
las que dependen econdmicamente. A su vez, 1as pensiones pueden asociarse a una
cuenta bancaria basica, por lo que pueden usarse como garantia de crédito para el
pago automatico de cuotas de préstamos o primas de seguros.

Lo que busca realmente el sistema de pensiones es tratar de dar soluciones
a aquellas personas que, por motivos de edad, ya no hacen parte del mercado de
trabajo (Doménech, 2014), y que como ya se habia mencionado anteriormente no se ha
cumplido; segun (Clavijo, 2016) solo el 16 % de la poblacion colombiana tiene algun
mecanismo formal de ahorro y solo un 29% realiza aportes al sistema de pensiones,
cifra bastante alarmante para la sociedad, revelando que cada vez sean mas la
poblacion adulta que se encuentra en estado de vulnerabilidad.

Resultados y discusion

Caracterizacion de la poblacion de estudio en cuanto al conocimiento y
cotizacion de pensiones

A partir de la muestra seleccionada y la recoleccién de la informacion
mediante el cuestionario, se encuentra que del total de la muestra poblacional de la
comunidad de la Universidad de Sucre, solo el 29% se encuentra afiliado a un sistema
de pensiones que le brinde seguridad en la vejez.

Sin embargo, en particular se esperaria que el total de la poblacion
administrativa, docentes y servicios generales respondieran afirmativamente a la
pregunta de que si se encontraban afiliado a un Régimen de pensiones, de acuerdo al
articulo 279 de la Ley 100 de 1993, pero del total de 149 de la muestra, excluyendo a
los estudiantes, 19 de ellos (12,75%) respondieron que no estan afiliados o no
respondieron a la pregunta o que da cuenta del desconocimiento o falta de mayor
informacion ya que por el solo hecho de tener un vinculo laboral, éstos deben estar
afiliados a un sistema pensional.

El caso de los estudiantes se excluyd dado que partimos de la base que no
laboran, pero en la realidad, encontramos 19 casos de estudiantes de la muestra que
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conocen y cotizan el sistema de pensiones, es decir, podemos concluir que al menos
el 5% de la poblacion de los estudiantes cotiza pensiones para la vejez.

Excluyendo a la poblacion que afirma que no se encuentra afiliada a un
sistema de pensiones (en su mayoria estudiantes) y a la que no respondio la pregunta,
la muestra de 149 personas se caracteriza porque el 18% se encuentra en un rango
edad 20 a 29 anos, el 29% 30 a 39 afios, el 25% de 40 a 49y el 27% mayor a 49 afos
que son 1os mas proximos a pensionarse (Fig. 1).

Figura 1 accion afiliada al Sistema de pensiones. Se esperaria que
las categorias Administrativo, Docente y Servicios Generales todas fueran
grises.

Afiliados al Sistema de Pensiones Comunidad
Universidad de Sucre

100%
90%
80%
70%
60%
50%
a40%
30%
20%
10%

%

Administrativo Docente Estudiante Servicios
Generales

m Nosabe/No responde  mNo mSi

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 2 Porcentaje por edad poblacion que afirma estar afiliada a
pensiones

Porcentaje por Rango de edad

H<19 H20-29 E30-39 ®W40-49 ®>49afios

Fuente: Elaboracion propia.
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Por la variable sexo, el 55,7% de los que cotizan son hombres y el 44,3% son
mujeres (Fig. 9).

Figura 3 Porcentaje por sexo poblacion que afirma estar afiliada a
pensiones

Porcentaje por Sexo

= Femenino = Masculino

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al fondo de pensiones al que pertenecen las personas que cotizan
pensiones en la Universidad de Sucre, de acuerdo a la Fig. 3, el 39% cotiza en
Colpensiones, el 27% en Porvenir, el 3% en Colfondos y el 1% en Proteccion. Llama la
atencion en la investigacion que se reporte un 1% en el Fondo Nacional del ahorro 'y un
1%, el cual maneja son cesantias y un 1% en el Grupo Bolivar, el cual maneja son
seguros de rentas vitalicias, o que da cuenta del desconocimiento del tema y se suma
a un 28% de las personas gue no saben o no respondieron en el fondo de pensiones
que cotizan.

Figura 4 Porcentaje por Fondo de pensiones a los que pertenece la
comunidad de la Universidad de Sucre

Fondo de Pensiones Comunidad Universidad de Sucre

1%

1% 1%

mColfondos M Colpensiones 8 Fondo Nacional del Ahorro  Grupo Bolivar MNAONR M Porvenir M Proteccion

Fuente: Elaboracion propia.
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Por dltimo, y la variable que para la investigacion determina el conocimiento
de la poblacion Unisucrefia es su conocimiento acerca del tipo de Régimen al que se
encuentra afiliado. Si existiera un conocimiento al 100% de la diferencia entre los dos
tipos de regimenes y al cual pertenece la persona, debiera coincidir que el mismo 39%
que cotiza en Colpensiones pertenece al Régimen de prima media y el 31% de
Colfondos, Porvenir y Proteccion al Régimen de ahorro individual, sin embargo, 1os
resultados encontrados demuestran que no es asi.

La Tabla 1 sefala si el Fondo al que pertenece coincide con el Régimen del
fondo publico o privado, o que inclusive respondieron no conocer del tema. Se excluyen
las 45 personas de la muestra que no respondieron el Fondo al que pertenece:

Tabla 1 Nivel de conocimiento del Régimen de pensiones de acuerdo

a la coincidencia del Fondo al que pertenece

N Régi Régi Total
0 conozco | men de prima | men Prima | general
del tema individual media
Colpensi
ones
Colfondo
S
Porvenir
Protecci
on
4
Total 8 23 818 104
N Régi Régi Total
0 conozco | men de prima [ men Prima | general
del tema individual
Colpensi
ones
Colfondo
S
Porvenir
Protecci
on
Total
Reconoce el Régimen al que pertenece 1%
5
No reconoce el Régimen al que pertenece 9%

Fuente: Elaboracion propia.
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En conclusion y de acuerdo a las convenciones de la Tabla 1, el numero de
personas que conoce el régimen de pensiones al que pertenece (color verde) es de un
41%, mientras que el 59% reconoce 0 que no conoce del tema o dio una respuesta
equivocada del régimen lo0 que da cuenta de su desconocimiento, por tanto del alto
nivel de exclusion financiera existente en la Universidad de Sucre en relacion al
producto “Pensiones”.

Impacto en la inclusidn financiera en relacion con el producto financiero
pensiones

Para determinar la incidencia en la inclusion financiera el hecho de estar
afiliado a un sistema de pensiones. se utilizé el analisis de correspondencias simples,
cuyo objetivo, de acuerdo a (Valderrey Sanz, 2010), estudiar conjuntamente el
comportamiento de variables no métricas para establecer relaciones, enriqueciendo la
informacion que ofrecen, comprobando la existencia de la relaciéon con la prueba Chi-
cuadrado y la intensidad de dicha relacion con el test V de Cramer. Este analisis revela
ademas en qué grado contribuyen a esa relacion detectada, los distintos valores de las
variables, informacion que suele ser proporcionada de acuerdo a un gréfico de valores
asociados proximos.

Como el andlisis es de la incidencia en la tenencia de otros productos del
sistema financiero de 10s que se encuentran afiliados a un sistema de pensiones, €l
analisis se realizara con la muestra de 149 individuos (29%) que se encuentran
afiliados.

Analisis de correspondencia simple entre las pensiones y los productos de
ahorro.

La solucion encontrada se reduce a dos dimensiones, mostrando la segunda
una cantidad mayor de inercia (39,54%):

Tabla 2 Contribucion a la Chi cuadrado de las opciones de las
variables pensiones vs tenencia de ahorros

Contribucién a la Chi cuadrado
Autovalor Inercias Chi-Cuadrado (%) % acumulado
1 0,76 0,58 999,37 24,92 24,92
2 0,58 0,34 586,34 14,62 39,54

Coordenadas fila
Eje 1 Eje 2

5i Pensiones 1,27 -0,16
NS/NR -0,34 1,11
Ho Pensiones -0,65 -0,63
5i Ctalhorros 0,79 0,02
Ho Ctalthorros -0,74 -0,02

COtro pdto ahorro 1 1,12 0,91
Ho otro pdto ahorro 2,77 -5,85
COtro pdto ahorro 2 1,87 -1,62
Ho pdtos ahorros -0,34 -0,08
COtro pdto ahorro 3 2,77 -5,85
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Las coordenadas de filas y columnas de la Tabla 2 sefialan la contribucion a
la inercia total de cada punto fila y columna. Los puntos dominantes en el eje 1 es tener
pensiones 0 no, el cual corresponde con la diferencia marcada en los ejes 1y 2 de
tener o no tener productos de ahorro.

Figura 5 Analisis de correspondencia Pensiones vs tenencia ahorros.

Thulo

12 1548
’ O po mhorn |

Mo Cakherms 5iClthorms
+ ‘

i s shores

N Penyonss.
+

Ot ko o 2

Eje 2

W0k shom
)

v T T T 1
48 AH 1% 1% 8
Fiet

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de la Figura 5 establece una alta correspondencia entre las personas que
estan afiliadas a un sistema de pensiones con tener una cuenta de ahorros, mas uno
o dos productos de ahorro adicional como son el CDT, el ahorro programado, entre
otros.

Asi mismo establece una alta correspondencia entre las personas que “no” estan
afiliadas a un sistema de pensiones con no tener una cuenta de ahorros, ni ningun otro
producto de ahorro.

Andlisis de correspondencia simple entre las pensiones y los productos de créditos.
La solucion encontrada se reduce a una dimension, mostrando inercia del 100% en la
correspondencia del resultado.
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Tabla 3 Contribucion a la Chi cuadrado de las opciones de las
variables pensiones vs tenencia de créditos

No Crédito 5i Crédito Total

5i Pensiones 20,34 35,74 56,08
HN5/NER 1,63 2,87 4,50
No Pensiones T, 27 12,78 20,05
Total 29,25 51,38 80,63

Contribucidn a la Chi cuadrado

Autovalor Inercias Chi-Cuadrado (%) % acumulado
1 0,40 0,16 20,63 100,00 100,00
2 0,00 Q0,00 0,00 0,00 100,00

Coordenadas fila

Eje 1 Eje 2
5i Pensiones 0,61 0,00
N5/NR -0,18 0,00
Mo Pensiones -0,30 0,00

Figura 6 Analisis de correspondencia Pensiones vs tenencia ahorros.
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Fuente: Elaboracion propia.
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El andlisis de la Tabla 3 y de la Fig. 6 establece una correspondencia
completa entre las personas que estan afiliadas a un sistema de pensiones con tener
0 haber tenido algun tipo de crédito en el sistema financiero.

Analisis de correspondencia simple entre las pensiones y la tenencia de
seguros.
En este caso y de acuerdo a la Tabla 4, no se encontré ningun tipo de
correspondencia entre estar afiliado a sistema de pensiones y poseer seguros.
Tabla 4 Contribucion a la Chi cuadrado de las opciones de las
variables pensiones vs tenencia de seguros
5i Sequro Total

Ho Pensiones 0,00 0,00
5i Pensiones 0,00 0,00
Total 0,00 0,00

Contribucidn a la Chi cuadrado

Autovalor Inercias Chi-Cuadrado (%) % acumulado
1 0,00 0,00 zd =d ad
2 zd 1,60693804425893E60 zd =d zd

Coordenadas fila

Eje 1 Eje 2
No Pensicnes 0,00 ad
5i Pensiones 0,00 ad

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis de correspondencia simple entre las pensiones y el uso y confianza
de los medios transaccionales del Sistema Financiero.

Ademas de los productos financieros de ahorro, créditos y seguros, otra forma de
medir la inclusion financiera es el uso de los medios transaccionales como son los
cajeros automaticos (CA), Internet (INT), Datafonos (DAT), o si solo realizan
operaciones en las Oficinas fisicas de las entidades financieras (OFI).

La solucion encontrada se reduce a una dimension, mostrando inercia del
100% en la correspondencia del resultado (Tabla 5). Sin embargo, la Fig. 7 permite
establecer una alta correspondencia entre las personas que estan afiliadas a un sistema
de pensiones con el uso de medios transaccionales con el uso de datafonos, internet,
pagos automaticos, vy la asistencia a las oficinas. Asi mismo, una alta correspondencia
entre las personas que “No” estan afiliadas a un sistema de pensiones y el No realizar
transacciones en el sistema financiero.
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Tabla 5 Contribucion a la Chi cuadrado de las opciones de las
variables pensiones vs uso de medios transaccionales

Contribucidn a la Chi cuadrado

Zutovalor Inercias Chi-Cuadrado (%) % acumulado
1 0,59 0,35 127,82 100,00 100,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00

Coordenadas fila

Eje 1 Eje 2
No Pensiones 0,49 0,00
5i Pensiones -0,71 0,00

Coordenadas columna
Eje 1 Eje 2

ch -0,36 0,00
Ch, INT -1,06 0,00
DAT -0,70 0,00
INT -0,65 0,00
No realiza Transacc 0,56 0,00
OFI -0,3%9 0,00
COFI, CR, DAT -0,19 0,00
COFI, CR, INT -0,53 0,00
otro 0,32 0,00
Pagos -0,53 0,00
Ch, D& -1,21 0,00
Ch, DA, INT -1,21 0,00
OFI, Ch -1,21 0,00
QFI, CA, DRT, INT -1,21 0,00

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 7 Anélisis de correspondencia Pensiones vs uso de medios
transaccionales. Fuente: Elaboracion propia

i an an e
&1

Fuente: Elaboracion propia.
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Anélisis de correspondencia simple entre las pensiones y la confianza en el

sistema financiero.

Por dltimo, las personas pueden realizar o no transacciones en los medios

que ofrece el Sistema financiero pero esta variable se diferencia de la confianza que
tienen en la seguridad de las operaciones virtuales por canales diferentes a las oficinas.
La solucién encontrada se reduce a una dimension, mostrando inercia del 100% en la
correspondencia del resultado (Tabla 6).

Tabla 6 Contribucion a la Chi cuadrado de las opciones de las

Contribuciones por celds al estadistice chi-cuadrade

En columnas:ConfianzaSisFro
En filas: AfilPens

variables pensiones vs la confianza en el Sistema financiero colombiano

No Confianza Si Confianza No sabe realizar tranmsacci.. NS/NR Total

No Pensiones 5,68 21,61 0,27 22,68 50,24
5i Pensiones 8,27 31,47 0,3% 33,03 73,17
Total 13,95 53,08 0,66 55,72 123,40

Contribucién & la Chi cuadrado

Autovalor Inercias Chi-Cuadrado (%) % acumulado
1 0,58 0,34 123,40 100,00 100,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
Coordenadas fila
Eje 1 Eje 2
No Pensiones 0,48 0,00
5i Pensiones -0,70 0,00
Coordenadas columna
Eje 1 Eje 2
No Confianza -0,41 0,00
5i Confianza -0,77 0,00
No sabe realizar transacci.. 0,19 .00
NS/NR 0,56 0,00

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de la Fig. 8 establece una correspondencia completa entre las

32

personas que estan afiliadas a un sistema de pensiones con tener o haber tenido algin
tipo de crédito en el sistema financiero haciendo ver que estos dos productos estan
muy relacionados en cuanto a inclusion financiera se refiere.



Figura 8 Analisis de correspondencia Pensiones vs la confianza en el
Sistema financiero.

Mo Confisnza o 30k re s ronsacsoer PO el

04 o47 0,10 3

Fuente: Elaboracion propia.
Discusion

Queda demostrada la influencia en la inclusion financiera que tienen las
pensiones, sin embargo, se determina una falencia en el conocimiento que se tiene de
los diferentes sistemas, aun de las personas que cotizan. Esta falencia se puede
presentar| por las desigualdades que se tienen en el mismo sistema, ya que de una
manera u otra excluyen a las personas que reciben bajos ingresos, en otras palabras,
solo las personas que tienen un trabajo formal, pueden disfrutar realmente de los
beneficios que le otorga el hecho de cotizar pensiones, esto es por ejemplo, el acceso
a una cuenta de ahorros, a créditos, a la realizacion de transacciones financieras por
los diferentes medios existentes tanto fisicas como virtuales. De acuerdo a lo analizado
por diferentes autores, dentro de los factores que afectan la inclusion financiera en
pensiones se encuentran:

a Informalidad: definida por (Rodriguez Lozano & Calderon Diaz, 2015) como
el conjunto de actividades que se encuentran en el sector informal de la economia.
(Vertel Morinson, Beltran Hernandez, & Colén Ortega, 2015) lo definieron como aquella
actividad o modalidad del empleo la cual no cuenta con garantias basicas que influyan
en el bienestar de los trabajadores; cuyo actividad no esta respaldada por el marco
constitucional o legal.

El desempleo: autores como (Guerrero, 2016), definen el desemplec como
aquella situacion que se presenta en un determinado numero de personas, que
contando con edad, deseo de trabajar y la capacidad para hacerlo no encuentran
empleo. Segun (Balbés, 2014) la causa del desempleo es producida por la excesiva
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presion salarial. Por lo que se considera al desempleo como un exceso de oferta en el
mercado de trabajo.

La educacion: la educacion es un factor clave en la vida de las personas, ya
que por medio de ésta los seres humanos pueden mantenerse informados y
actualizados de lo que sucede en el entorno que los rodea. Segun (Trigueros, 2015) “La
educacion es un proceso gradual mediante el cual se transmiten un conjunto de
conocimientos, valores, costumbres, comportamientos, actitudes y formas de actuar
que el ser humano debe adquirir y emplear a lo largo de toda su vida, ademas diversas
formas de ver el mundo que nos rodea; todo ello para poder desenvolvernos de manera
activa y participativa en sociedad”.

De acuerdo a lo anterior, éstos y otros factores mas, sefialan que en Colombia
no se esta preparado para enfrentar la creciente demanda de la proteccién econdémica
en la vejez; el sistema general de pensiones a pesar de las mejoras que ha tenido,
necesita de una reforma estructural que le permita aumentar la baja cobertura que
presenta, con propuestas en el mercado laboral que vayan mas alla de los parametros
del sistema general de pensiones (edad minima de pensién, ndmero minimo de
semanas cotizadas, tasas de reemplazo, etc.) (Villar, y otros, 2015).

Autores como (Ayala & Acosta, 2002) plantean propuestas en pro de una
mayor cobertura en pensiones como es el suspender los subsidios pensionales
diferentes a las garantias de pension minima y crear y acortar un régimen unico de
transicion, del cual se exceptuen solamente aquellos que se pensionen en un plazo muy
breve, el cual vaya gradualmente hacia un unico régimen permanente. Asi mismo,
desligar las pensiones minimas del salario minimo legal, para poder evitar los riesgos
de inducir conductas oportunistas, reducir su elevado costo y extenderlas a mas
beneficiarios, ademas de implementar.

Por otro lado, Fedesarrollo liderado por los investigadores (Steiner, Botero,
Martinez, & Millan, 2010) propone las siguientes reformas para aumentar la cobertura:

Dejar marchitar o eliminar el Régimen de Prima Media: Esta propuesta se
hace debido al elevado costo que el régimen de prima media presenta, ya que un
altisimo porcentaje de las pensiones otorgadas por este régimen son subsidiadas, lo
que representa una gran carga fiscal que aumenta cada vez mas, ya que paso de
representar 2% del PIB a finales de los afos noventa a casi 5% del PIB en la actualidad.
Este costo fiscal no favorece el cumplimiento del principio de equidad.

La Implementacion de un sistema de tres pilares: El primero de ellos serfa un
pilar solidario, dirigido a la poblacion mas pobre, cuya financiacion se dé a través del
presupuesto, es decir, impuestos generales. Lo que buscaria este pilar es que las
personas reciban un ingreso durante su vejez sin necesidad de cumplir con requisitos.
Para evitar los problemas que se presentan hoy en dia, debe ser un salario inferior al
SMLV y que no desmotive la cotizacion al sistema pensional ni incremente la
informalidad.

El segundo pilar, es un pilar de Ahorro Individual Obligatorio como el actual.
La diferencia con el actual es que los aportes se destinarian a la cuenta individual,
excepto los aportes para la administracion y para el fondo de garantia minima.

Y por ultimo, el tercer pilar es de Ahorro Individual Voluntario, igual al que
existe actualmente, para aquellos que desean ahorrar mas para la vejez.
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Una Reforma Laboral: que influya sobre el salario minimo y los impuestos a
la némina, ya que de esta manera se puede afrontar la baja cobertura y se acabaria con
los altos niveles de informalidad y las elevadas tasas de desempleo.

Asl como las anteriores, se encuentran muchas otras propuestas que
permitan aumentar la cobertura en pensiones, por ende el conocimiento sobre el
producto y sus beneficios a futuro, a la vez que se influye en la inclusion financiera en
que las personas vayan conociendo a fondo el sistema financiero, abriendo cuentas de
ahorro y obteniendo créditos y otros productos.

Conclusiones

La inclusion financiera permite que la poblacion tenga acceso a sistemas
financieros que contribuyan al bienestar de los hogares y al de las empresas, entre
ellos, las pensiones. Los sistemas de pensiones tienen por objetivo lograr que todas
las personas se encuentren protegidas ante ciertas eventualidades relacionadas con la
vejez, invalidez y muerte.

A lo largo de los anos el sistema general de pensiones ha mejorado su
estructura a través de la implementacion de diferentes reformas creadas para combatir
los problemas que este presenta en el transcurso del tiempo; sin embargo; éstas
mejoras no han sido suficientes, puesto que se muestra que siguen siendo muchas las
personas que no estan afiliadas a un sistema de pensiones y, mas aun las que no
reciben este tipo de ingreso luego de haber culminado su vida laboral, situacion que se
presenta principalmente por las deficiencias en los sistemas pensionales en cuanto a la
baja cobertura, la inequidad y la poca sostenibilidad.

Es importante mencionar que entre los factores que afectan la inclusion
financiera en pensiones se encuentra la desfavorable situacion en los mercados
laborales que repercuten directamente en los sistemas de pensiones, teniendo en
cuenta que estos sistemas excluyen a las personas gue reciben bajos ingresos, ya sea
porque estos pertenezcan a la economia informal, 0 porgque no se encuentren en la
poblacién econdémicamente activa, siendo afectadas en mayor medida las personas
que estan ubicadas en las zonas rurales, ocasionando que en Colombia sea cada vez
mayor el numero de personas en estado de vejez que no reciben una pension.

A esto se le suma el hecho de que muchas personas no demandan el sistema
general de pensiones a causa de la falta de conocimiento que se tiene acerca de este
tipo de herramienta financiera, situacion que se refleja principalmente en las personas
que cuentan con bajos niveles de educacion.

Teniendo en cuenta la informacion recolectada con el cuestionario y al anélisis
de correspondencias, se puede concluir que existe una relacion directa entre el estar
afiliado a un sistema de pensiones y el tener productos de ahorro, de crédito pero no
guarda relacion con el tener algun tipo de seguro o pdliza de vida. También se
encuentra una alta correspondencia entre las personas que cotizan pensiones y el uso
de medios transaccionales y la confianza en el Sistema financiero.

Se concluye entonces un alto impacto del producto “pensiones” en la
inclusion financiera de las personas, basandose en la importancia que tiene esta
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herramienta en el bienestar de las personas al momento de asegurar su futuro y el de
su familia cuando el individuo que se encuentra afiliado no pertenezca a la poblacion
econdémicamente activa ya sea porque se encuentra en estado de vejez, invalidez, o en
el caso de que la persona fallezca.
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Introduccion

Bien lo plantea Gallager (2001) que una de las funciones que un administrador
financiero llava a cabo es situar las fuentes externas de financiacion y dar
recomendaciones donde se plasme las mas beneficiosas combinaciones de fuentes
financieras, con el objetivo de determinar las expectativas de los propietarios de la
compania. Teniendo presente que las empresas tienen el reto de minimizar costos y
maximizar rentabilidad, a los inversionistas.

El siglo XX ha visto nacer y crecer con rapidez a la teorfa financiera. De
manera que esta ultima década de cambio se encuentra un cuerpo teodrico solido y
cientificamente construido.

Hoy en dia no se han identificado todas las situaciones que se pueden tener
cuando se esta evaluando la tasa de rentabilidad, aunque no todas las conocidas se
han tenido en cuenta siendo las que mas han causado impactos en la relacion
endeudamiento-valor de empresa, existe un consenso de que el valor de las empresas
puede variar a través del endeudamiento, por el efecto fiscal, entre otros.

Cuando se habla de costo de capital se esta refiriendo a la estructura
financiera que determina la composicion del capital, unos recursos propios y ajenos
para que de esta combinacion le generan un mayor valor a la empresa, permitiendo
minimizar el costo de capital, encontrandose acompanada y condicionada por
decisiones de financiacion, Lo anterior, se refleja en la estructura financiera adoptada
por la empresa, luego de ser considerados aspectos como costo de la deuda, presion
fiscal, riesgo de quiebra, entre otros.

Por su parte, la evaluacion de la rentabilidad, desde el costo promedio
ponderado, ha exigido una mirada profunda a los componentes metodolégicos, que
incluyen diversas variables, que tiene asociadas una serie de supuestos tedricos, que
la definen y condicionan. El presente documento, empieza revisando el costo promedio
ponderado de capital, identificando sus componentes y modelos de célculos, con base
en la rentabilidad, teniendo en cuenta las teorias de estructura de capital y las
dinamicas financieras de las metodologias del costo de capital desde el método WACC.

En los dltimos tiempos, se han desarrollado muchas investigaciones acerca
de la tasa de rentabilidad basado en el método WACC. Estos métodos son supuestos,
conceptos, y practicas que son complementadas y apoyadas por las finanzas
modernas a partir de los aporte de Franco Modigliani y Merton miller, 1958 — 1963
Estructura de capital, Costo de capital, William Sharpe 1963 Capital Assett pricing
Model, CAPM ya que permiten que el resultado final sea una cifra definible.

Para las empresas es de gran ventaja contar con una gran gama de
posibilidades de calculo para la obtencion del costo de capital, materializada en la
metodologia. En este sentido este proyecto, pretende la evaluacion de los resultados
que refleja la tasa de rentabilidad basada en el método WACC, teniendo en cuenta los
planteamientos de la teoria financiera y la practica de sus metodologias.

Las empresas se deben desarrollar en las vertientes financieras, tomando
decisiones de inversion y de financiacion, que le permitan posicionarse en el mercado,
generando valor agregado. Las oportunidades de caracterizacion de la inversion
comienzan con la decision de inversion. Coherente con la inversion de capital, la
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decision de inversion también se le denomina decision de presupuesto de capital. Son
uno de los factores decisivos para el éxito o fracaso de la empresa.

Para la decision de financiacion es trascendental la determinacion de la
estructura financiera, que no es mas que la relacion, entre pasivos y patrimonio que se
utiliza para financiar sus activos. Para eso se tiene en cuenta dos aspectos importantes:
las utilidades y el costo de capital. Siendo el segundo el costo que la organizacion tiene
que hacer para poseer activos. Esta se calcula como el costo promedio ponderado de
las diversas fuentes que la entidad usa para financiarlos; es la rentabilidad minima que
deben de producir los activos de la organizacion empresarial. Garcia (2009).

Este punto de referencia, es decir, esa minima tasa de rendimiento requerida
por la empresa recibe el nombre de costo de capital, que indica aquella minima tasa
de rendimiento que permite a la entidad hacer frente al costo de los recursos financieros
necesarios para cometer la inversion.

El valor de las empresas ha ido cobrando mayor importancia con el tiempo.
En el campo profesional esta tarea corresponde a la disciplina financiera y es innegable
la influencia de este problema desde dos angulos: a) Las decisiones de un
administrador profesional orientadas hacia la maximizacion del valor [empresario; y b)
El valor de los ahorros de la poblacién realizados en activos financieros.

Molinay Trenor (2003) definen en forma amplia la valoracion “como el proceso
mediante el cual se busca la cuantificacién de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad, o cualguier otra
caracteristica de la misma susceptible de ser valorada”. (p. 76).

Ambos autores concuerdan en que al valorar una empresa se pretende
determinar el intervalo de valores razonables dentro del cual estara incluido el valor
definitivo. Se trata de determinar el valor intrinseco de un negocio y no su valor de
mercado ni tampoco su precio. El valor no es un hecho, sino que, debido a su
subjetividad, se podria considerar como una opinién. Se debe partir de la idea de que
el valor es solamente una posibilidad, mientras que el precio es una realidad.

Una empresa es un conjunto sistematizado de bienes y personas en una
relacion de atributos y acciones ordenados hacia un objetivo predeterminado.

Por eso se hace necesario, reflejar la tasa de rentabilidad del inversionista
basado en el método WACC, promoviendo las teorfas de la estructura de capital, con la
metodologia de costo de capital, ya que beneficia la dindmica interna de la empresa en
los flujos de financiacion en dicha estructura.

Resultados y discusion

En este punto se referencia a la teoria financiera ampliamente estudiada
segun el contexto de la época y sus proyecciones, entre otros por: Adam Smith, John
Maynard Keynes, W. Sharpe, Huang y Litzenbereg, R. Jarrow, T. Copeland y F. Weston;
y que ha procurado describir un marco de estrategias para que la empresa aumente su
capital y la valoracion de la misma en el mercado, teniendo en cuenta las
transformaciones econémicas, legales y guiado por los cambios en las funciones y
responsabilidades propias de la direccion financiera de la empresa, es decir gestion y
toma de decisiones.
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Mencionando el ciclo evolutivo de la teoria financiera, se dice que en principio
se orientd a la normativa y se centré en la politica de inversion, financiacion, y
dividendos. Posteriormente, tuvo lugar el vincular y analizar las dindmicas de los
mercados y la formacion de precios, y de alli se generaron aportes importantes para 1os
andlisis modernos de la teorfa financiera, como la asignacion de recursos escasos,
andlisis marginal, costes de oportunidad, elasticidad o tasa de retorno; que exigia
centrarse en el direccionamiento y la toma de decisiones, y actuar como intermediario
entre las operaciones de la empresa y los mercados de capitales en los que negocian
los titulos o activos financieros emitidos por la misma. Se esquematiza asi:

Figura 9 Evolucion Financiera.
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Fuente: Valentin Azofra & Ana |. Fernandez.

Hoy, se retoman aportaciones de la nueva economia institucional, en especial
por lo que se refiere a la resolucion de conflictos de intereses, que se presenten entre
los inversores de la empresa, la toma de decisiones individuales y colectivas y la
irregularidad informativa. Segun Azora y Fernandez (2013):

En el marco conceptual de este nuevo enfoque, la estructura de capital de la
empresa se contempla como un conjunto de contratos financieros, y la participacion de
los accionistas en la propiedad de la empresa es, como la empresa misma, una ficcion
legal. Bajo este planteamiento, las relaciones contractuales que se establecen entre los
obligacionistas y los accionistas internos y externos a la direccion de la empresa se
interpretan como relaciones de agenciay la separacion entre propiedad y control como
una manifestacion del problema principal-agente. El andlisis de los factores que
determinan la forma contractual de equilibrio entre la direccion y los aportantes de
fondos a la empresa sienta las bases para construccion de una nueva teoria de la
estructura de propiedad/capital de la empresa. (p. 1)

Es necesario entonces, consolidar una estructura financiera acorde a los fines
de la empresa, que para Rigoni, Dell'Orto y Romero (2004), no es mas qué:

Cada uno de los componentes de la estructura patrimonial: Activo = Pasivo +
Patrimonio Neto, tiene su costo, que esta relacionado con el riesgo: La deuda es menos
riesgosa que el Capital, porque 10s pagos de intereses son una obligacién contractual
y porgue en caso de quiebra los tenedores de la deuda tendran un derecho prioritario
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sobre los activos de la empresa. Los dividendos, la retribucion de capital son derechos
residuales sobre los flujos de efectivo de la compania, por lo tanto son mas riesgosos
que una deuda (p.2).

El estudio de la estructura financiera, incluye el analisis de los estados
contables, andlisis de liquidez, solvencia, andlisis de rentabilidad, entre otros. Para ello,
se hace necesaria una caracterizacion adecuada que dé respuesta a los objetivos y
promueva el desarrollo de emprendimientos exitosos y perdurables. La estructura
financiera no hace referencia netamente a la funcion de tesoreria o simple obtencion de
fondos, se trata de planeamiento y gerenciamiento para la maximizacion del valor de la
empresa, su eficiencia operativa, estructural y exitosa sea cual sea el contexto donde
se desempene.

El Teorema propuesto por Franco Modigliani y Merton Miller, es el fundamento
para el pensamiento moderno en la estructura de capital. Esta se funda en que, en un
mercado perfecto y sin impuestos, la manera en cémo se debe financiar una empresa
es irrelevante para su valor. Este resultado asigna el cimiento para examinar las razones
por las que la estructura de capital es relevante en el mundo real, es decir, el valor de
una empresa se ve afectada por la estructura de capital que emplea. Algunas otras
razones son los costos de bancarrota, costos de agencia, los impuestos, y la asimetria
de la informacion. Esta observacion puede extenderse con objeto de lograr una
estructura optima de capital: el que aumenta el valor de la empresa y sus implicaciones
en potenciales dificultades financieras debidas a la estructura de financiacion o
excesivo endeudamiento (Enciclopedia Financiera, s/f).

Ahora, este planteamiento se fundamenta, segun Brealey y Myers (1993), en
tres proposiciones:

a) Explica que el valor de la empresa solo dependera de la capacidad
generadora de renta de sus activos sin importar en absoluto de dénde han emanado
los recursos financieros que los han financiado; es decir, tanto el valor total de mercado
de una empresa como su costo de capital son independientes de su estructura
financiera, por tanto, la politica de endeudamiento de la empresa no tiene ningun efecto
sobre los accionistas;

b) Explica que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una
empresa endeudada crece equitativamente a su grado de endeudamiento; es decir, el
rendimiento probable que los accionistas esperan obtener de las acciones de una
empresa que pertenece a una determinada clase, es funcion lineal de la razon de
endeudamiento y

c) Explica que la tasa de retorno de un proyecto de inversion ha de ser
completamente independiente a la forma como se financie la empresa, y debe al menos
ser igual a la tasa de capitalizacion que el mercado aplica a empresas Ssin
apalancamiento y que pertenece a la misma clase de riesgo de la empresa inversora;
es decir, la tasa de retorno requerida en la evaluacion de inversiones es independiente
de la forma en que cada empresa esté financiada (Fernandez, 2003).

Por otro lado, se encuentra la teoria del Modelo del Trade-off o Equilibrio
Estatico, la cual expone que la mejor estructura financiera empresarial esta relacionada
por la interaccion de fuerzas competitivas que obligan sobre las , decisiones de
financiacion, siendo aquellas las ventajas impositivas de financiamiento con deuda y los
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costos de quiebra. Como los intereses pagados por la deuda son en su generalidad
deducibles de la base impositiva del impuesto sobre la renta de las empresas, la éptima
solucion seria contratar la deuda en su maximo punto.

Frente a este mismo objeto, se desarrolla la teoria de la Jerarquia Financiera
de Myers y Majluf, (citada en Mira y Gracia, 2002), es la mas influyente a la hora de
explicar la decision de financiacion respecto al apalancamiento corporativo Esta teoria
se fundamenta en la existencia de informacion asimétrica (con respecto a
oportunidades de inversion y activos actualmente tenidos) entre las organizaciones
empresariales y los mercados de capitales. Es decir, los directores de la empresa por
lo regular tienen mejor informacion sobre el estado de la compafnia que 108 inversores
externos. Ademas de los costos de transaccion generados por la emision de nuevos
titulos, las entidades tienen que asumir aquellos costos que son consecuencia de la
informacion asimétrica. Para disminuir éstos y otros costos de financiacion, las
empresas tienden a financiar sus inversiones con autofinanciacion, luego deuda sin
riesgo, después deuda con riesgo, y finalmente, con acciones.

Desde el punto de vista financiero, entre las decisiones mas importantes de
una empresa consiste en determinar qué fuentes de financiacién emplea y qué
porcentaje sobre el total de 10s recursos necesarios va a suponer cada una de ellas, en
ese sentido, si las decisiones financieras no son las adecuadas, se vera abocada al
fracaso, para eso se debe tener en cuenta, el dinamismo del mercado, el recurso
humano, la situacion actual. La empresa no debe olvidar mencionar en sus proyectos
de financiacion, los costes, el tiempo, los riesgos y la necesidad de diversificacion.

Costo de capital - Método WACC

El texto incluido en las secciones o subsecciones debe comenzar una linea
después del titulo de la seccién o de la subseccion.

Pensar la decision de donde invertir, es pensar en el mayor rendimiento
posible al menor riesgo, los inversores necesitan un punto de referencia que les permita
determinar cuando un proyecto de inversion genera una rentabilidad superior a dicha
referencia y cuando no; ese es el punto de referencia que necesitan los gerentes con
objeto de obtener una rentabilidad minima a conseguir, llamada costo de capital.

Para Mascarenas (1990):

Este indica aguélla minima tasa de rendimiento que permite a la empresa
hacer frente al coste de los recursos financieros necesarios para acometer la inversion;
pues de otra forma nadie estaria dispuesto a suscribir sus obligaciones o sus acciones
(...) es laminima tasa de rentabilidad a la que debera remunerar a las diversas fuentes
financieras que componen su pasivo, con objeto de mantener a sus inversores
satisfechos evitando, al mismo tiempo, que descienda el valor de mercado de sus
acciones (p. 3).

Para Court (2012), el WACC es el costo de los recursos utilizados por la
empresa al operar; es un costo desde el punto de vista de la empresa, pero es un
rendimiento desde la vision de los proveedores de fondos, como los accionistas y e
inversionistas. Esta compuesta en principio por:

a) el costo de la deuda (Kd).

b) la rentabilidad minima exigida de las acciones (comunes — Ke — y de
preferentes).
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c) la tasa impositiva marginal corporativa (T), expresadas en proporciones
respecto de la deuda total. El WACC resulta de ponderar los costos de los recursos
usados por sus proporciones correspondientes respecto al capital total.

El coste del capital es indispensable en la determinacion del valor de la
empresa al ser utilizado como la tasa de descuento que actualiza la corriente de flujos
de caja que la comparniia promete generar. Siguiendo con Mascarenas (1990):

Un riesgo alto implica un coste del capital alto, es decir, una mayor tasa de
descuentoy, por ende, una baja valoracion de los titulos de la empresa (...) el coste de
dichos recursos financieros aumentara cuando el valor de dichos titulos sea bajo, y
descendera cuando el valor de éstos aumente (p. 4).

Es decir, si el ente organizativo obtiene una rentabilidad sobre sus inversiones
de tal manera que alcance para remunerar a sus fuentes financieras es de suponer que
el precio de mercado de sus acciones se mantenga sin alteraciones. Sin embargo, si la
rentabilidad de sus inversiones llega a superar al coste de los recursos financieros
empleados en ellas, por consiguiente, el precio de las acciones subira en el mercado.
Por el contrario, si tal coste fuere mayor que el rendimiento esperado del proyecto vy,
aun asi, este se acometiese, el valor de mercado de las acciones bajaria trayendo como
consecuencia la pérdida asociada a esa mala decision de inversion.

También el tamano del coste de capital de una empresa se ve influido por
factores, como: las condiciones econdémicas, las condiciones del mercado, las
condiciones financieras y operativas de la empresa, y la cantidad de financiacion. Y asi
mismo, a unos supuestos basicos que simplifican el calculo del modelo que costo de
capital:

Figura 10 Los supuestos basicos del modelo del coste del capital.

A Se define como la posible
Primer supuesto: variabilidad de los rendimientos
El riesgo de una inversion, el nivel de dicho
econdémico no riesgo viene determinado por la
varia. politica de inversiones seguida
por la directiva de la compafifa.
Cuando el coeficiente de
endeudamiento aumenta, también
asciende la posibilidad de que la
Segundo empresa sea incapaz de hacer
supuesto: La frente al servicio de la deuda y ello
estructura de se refleja en un incremento del
capital no varia. riesgo financiero y, por tanto, de la
tasa de rendimiento requerida por
los inversores en las diferentes
fuentes financieras de la empresa.
El crecimiento de una empresa supone la
idad dora de beneficios de la

Tercer supuesto:

La politica de empresa y no de un aumento de la tasa de
dividendos no reparto de beneficios, esto es el reflejo de la

varia. politica de dividendos, se mantendrd inalterada
a lo largo del tiempo.

Fuente: Mascarenas (1990)

Otros autores determinan diferentes tipos de WACC, tal como Guerrero (2014)
que de acuerdo a su metodologia de obtencion se tiene:

45



- WACC histérico: Estima el costo de capital teniendo en cuenta el
comportamiento histérico de la empresa o el activo. Es Util para hacer mediciones de
creacion o destruccion de valor de la empresa. Sin embargo, dado que las empresas y
las economias no son estaticas en el tiempo, puede no ser el mejor indicativo del
comportamiento del WACC en el futuro.

- WACC Marginal: Se determina usando condiciones marginales de un sector
0 una empresa con respecto a un tipo de inversion, es decir, el valor que tienen en la
actualidad las diferentes variables del WACC. Se usa por lo general para evaluar la
viabilidad de nuevas inversiones.

- WACC Optimo: Estima el costo de capital de una industria 0 empresa segun
las condiciones de eficiencia del mercado. Bajo este esquema se estima cuales son las
condiciones optimas de una empresa.

2.2. El coste del capital medio ponderado

22.1. El calculo de las ponderaciones

Es indispensable calcular las ponderaciones de los costes de financiacion,
donde se debe valorar las diversas fuentes financieras por su valor de mercado, que
representa las condiciones actuales y tiene en cuenta los efectos debidos a los cambios
en las condiciones del mercado y de los precios de cada titulo, estas ponderaciones
deberan reflejar el peso que cada tipo de financiacion tiene en el total de la misma, es
decir, deberan reflejar como es la estructura financiera de la empresa.

2.2.1. El calculo del coste del capital medio ponderado

Calculo de la tasa de descuento: Para establecer la tasa de descuento para
la actualizacion de los flujos de caja libre se utiliza la metodologia WACC (Weighted
Average Cost of Capital) o en espariol Costo Promedio Ponderado de Capital, el calculo
se realiza utilizando la siguiente formula:

K= K_d*(1-t)*P_d+ K_e* P_e

Donde,

K = Costo promedio ponderado de capital

K_d= Costo de la deuda

t = tasa impositiva

P_d = Porcentaje de la deuda = (Total pasivo)/(Total pasivo+patrimonio)

K_e = Costo del patrimonio

P_e = Porcentaje del patrimonio = (Total patrimonio)/(Total pasivo+patrimonio)

Para conocer el costo de la deuda, se utilizan la informacion suministrada por
la empresa; y para conocer el costo del patrimonio se utiliza el modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), que establece la rentabilidad del patrimonio a partir de una tasa
libre de riesgo y una prima de riesgo, definida por una beta del sector en el que se
desempena la empresa. A continuacion, se tiene la expresion del modelo:

K_e=R_f+(B*(R_m-R_f))

Donde,

K_e = Costo del patrimonio

R_f = Tasa libre de riesgo

B = Beta de riesgo
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R_m = Rentabilidad del mercado

Una vez que disponemos del coste de las diversas fuentes financieras y de
sus ponderaciones podremos pasar a calcular el coste del capital medio ponderado
(k0)16 mediante la siguiente expresion:

kO = K'i x (D/V) + kp x (P/V) + ke x (AIV)

Donde K'i, kp, ke son, respectivamente, los costes de las deudas después de
impuestos, de las acciones preferentes y de las acciones ordinarias.

Mientras que D, P y A son, respectivamente, el valor de mercado de las
deudas, de las acciones preferentes y de las acciones ordinarias.

V es el valor de mercado de la empresa (V=D +P+A).

2.2.3. Componentes del costo de capital

Los componentes de capital estan contenidos en el balance general,
comprende distintos tipos de pasivos, acciones preferentes y comunes, ademas los
aumentos del activo total se financian aumentando uno o varios de estos rubros. De
este cuadro se desprende que: Capital = Patrimonio + Deuda + Acciones Preferentes
(Court, 2012). Se explica a continuacion cada uno de estos componentes:

a) Patrimonio.- Comprende la relacion de las acciones comunes, el capital
convertible y los warrants, las utilidades retenidas y las nuevas emisiones de acciones.
Donde se debe tener en cuenta las utilidades retenidas, el capital convertible, el
warrant, las nuevas emisiones de acciones comunes y preferentes.

b) Deuda.- comprende todas las deudas emitidas por la empresa,
especificando que la deuda directa comprende cualquier instrumento financiero que
tiene un derecho contractual sobre los flujos de caja y activos de la empresa, crea
pagos deducibles de impuestos, tiene un tiempo de vida determinado y tiene derecho
de propiedad sobre los flujos de caja generados en periodos de operacion y en
bancarrota. Esté integrada por: bonos convertibles, el arrendamiento operativo y
acciones preferentes.

El costo de la deuda esta determinado por los intereses que demanden los
que aportan capital por esta via. A este costo se le deducen los ahorros tributarios
asociados con la deuda; el interés demandado estara en funcion del riesgo operativo
del negocio y el grado de endeudamiento de la empresa.

El Costo Promedio Ponderado de Capital WACC su importanciay aplicacion
en los paises en desarrollo. Escuela Superior Politécnica del Litoral. Facultad de
Ciencias Sociales y Humanisticas. Revista Fenopina. Numero 63.
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2.2.4. Factores que afecta al WACC

Tabla 7. Factores externos e internos que repercuten en el WACC

Factores externos Factores Internos
1. Nivel de las tasas de interés 1.  Politica de la
2. Tasas tributarias estructura de capital

2. Politica de dividendos
3. Politica de inversion
(activos y riesgo)

Factores sobre los que la Si la empresa decide
empresa no tiene control (exdégenos) Silas  cambiar su estructura de capital,
tasas de interés aumentan en la economia, como usar mas deuda y menos capital
el costo de la deuda crece y también el  accionario, las ponderaciones del
WACC. Sl la tasa tributaria aumenta, el WACC cambiaran y disminuiran, en el
costo de la deuda despues de impuestos  caso contrario aumentaran.
disminuye y el WACC también lo hara.

Fuente: Guerrero, M. y Flores W. (2014).

2.2.3. Tasa de Rentabilidad

Para Iturrioz (2015), es un método de valoracion de inversiones que mide la
rentabilidad de los cobros y los pagos actualizados, generados por una inversion, en
términos relativos, es decir en porcentaje. La tasa de rentabilidad permite determinar si
una inversion es efectuable asi como realizar la jerarquizacion entre varios proyectos.

Tienen dos aspectos muy importantes los cuales son: a) La efectuabilidad,
que son llevados a cabo por aquellas inversiones que tengan una TIR superior a la
rentabilidad que se exige a la inversion “k” (r>k). Esta rentabilidad puede calcularse de
distintas formas y b) Jerarquizacion, entre las inversiones que pueden ser efectuadas
es preferible la que tenga una TIR més elevada.

Conclusiones

La existencia de una combinacién en la estructura de capital, se debe a que
la decisién de financiacion es maximizar o generar valor agregado, teniendo en cuenta
la deuda y la financiacién misma.

Lo que redunda en la tasa de rendimiento, que es el coste de capital que una
empresa debe pagar a los inversionistas por arriesgar su dinero, es la minima tasa de
rentabilidad a la que debera remunerar a las diversas fuentes financieras que
componen su pasivo, con objeto de mantener a sus inversores satisfechos, evitando al
mismo tiempo que descienda el valor del mercado de la empresa. El costo de capital
es uno de los factores principales de la determinacion del valor empresa, al ser utilizado
como la tasa de descuento que actualiza la corriente de flujo de caja, que la compania
promete generar, por tanto un riesgo alto implica un costo de capital alto, es decir, una
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mayor tasa de descuento y por ende una baja valoracion de los titulos de la empresa,
lo contrario ocurriria si el riesgo es bajo.

Como ya se ha referenciado anteriormente, el estudio de la tasa de
rentabilidad, se puede hacer desde varios métodos. Para las pretensiones de este
proyecto, se utilizara el método WACC, para el analisis de las diferentes fuentes que
alimentan dicha financiacion; éstas ponderaciones deberan reflejar el peso que cada
tipo de financiacion tiene en el total de la misma, es decir, debera reflejar como es la
estructura financiera de la empresa.

El costo ponderado de capital, conviene tratarse para la nueva financiacion
(externa y/o autofinanciacion), que se origina cuando la empresa evalla nuevas
alternativas de inversion, ademas los intereses generados por la deuda son deducibles
de impuestos y que por tanto, el costo de la deuda debe reducirse con el ahorro de
impuestos que genera, en caso de producirse utilidades operacionales.

La creciente velocidad de cambio, impulsado por la competencia globalizada
y la acelerada obsolescencia de las tecnologias empresariales, revelan que se esta
entrando en la era de los intangibles donde la aplicacion de los conocimientos para
innovar sera la unica ventaja competitiva sostenible. La principal tarea de 10s gerentes
sera entonces gestionar todas las actividades que permitan generar, buscar, difundir,
compartir, utilizar y mantener el conocimiento, la informacion, la experiencia y la pericia
de una organizacion, con el fin de incrementar su capital intelectual y aumentar su valor.
La revolucion de esta concepcion delega autoridad a los trabajadores para crear,
compartir y utilizar métodos de trabajo en apoyo a un objetivo comun que constituye la
mision de la empresa. Esta estructura de gerencia que se plantea es horizontal,
otorgando a la direccion estratégica una nueva dimension.

El conocimiento en la organizacion es un conjunto colectivo del ser, del saber
y saber hacer; su intercambio genera valor. Gestionarlo supone administrarlo y
rentabilizarlo, lo cual implica planificar y controlar y conlleva adquisicion,
mantenimiento, medicion y puesta en disponibilidad de los recursos. Cuanta mas
innovadora es una empresa y mas conocimiento acumula, mayor es la posibilidad de
lograr ventajas frente a los competidores del mercado. Las empresas que aprovechan
al maximo sus conocimientos no tienen que repetir tareas, ni perder tiempo en
realizarlas; estan preparadas para mostrar su rentabilidad, para compartir y para no
acaparar el conocimiento en la organizacion, estan en el camino del know-how
particular al aprendizaje compartido.

El administrador realiza permanentemente mediciones de diversos
parametros de su dinamica empresarial y ver su maxima eficiencia. Mide o cuantifica el
costeo de sus activos y servicios para disponer de juicios en la sujecion de sus precios.
Cuantifica la contribucion de un permisible nuevo trabajador para decidir sobre su
contratacion y retribuciones. Ademas, calcula la rentabilidad esperable de un proyecto
de inversion para aceptarlo o rechazarlo, teniendo en cuenta el coste de opciones
alternativas de financiacion mutuamente excluyentes para elegir entre ellas.

En otras variadas circunstancias, el empresario computa algunos parametros
de su actividad empresarial para cubrir obligaciones legales especificas. Es el supuesto
de las obligaciones tributarias. El empresario debe tantear o cuantificar sus ingresos
computables y sus gastos deducibles para cimentar el importe de su beneficio fiscal.
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Por otra parte, un administrador debe sopesar o cuantificar las deducciones existentes
para delimitar la dimension de los incentivos fiscales aplicables.

Cuando se habla de costo de capital, hay que hacer referencia a dos grupos
de modelos para su determinacion: en primer lugar, el costo de capital propio, entre 10s
cuales la empresa puede elegir al momento de evaluar la inversion, y en segundo lugar,
el modelo clasico o tradicional, que nace de la teoria de cartera Harry Markowitz,
planteado en el 1952; compuesta por modelos tales como modelo de evaluacion de
activos de capital (CAPM) y modelo de la teoria de precio de arbitraje (APT),
principalmente. Los cuales se orientan dentro del contexto de evaluacion de inversion.
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Introduccion

El problema esta en la relacion que podra presentarse entre el deterioro del
medio ambiente y la pobreza. Estos podrian estar intimamente relacionados, lo cual
resulta del analisis amplio que se debe hacer sobre la pobreza, no solo considerando
elementos que afectan al ser humano de manera directa, como son: la carencia de
aqguellas necesidades basicas de alimentacion, salud, vivienda, educacion etc. o de las
que circunscriben el entorno meramente econémico o valoracién monetaria del mismo;
sino al hecho de que todos los seres humanos estan inmersos en una red de
interacciones que posibilitan su relacion con otros seres vivos y que permiten el
bienestar y aseguramiento de la especie. En efecto, los factores que inducen a la
pobreza son los mismos que transgreden el bienestar de los seres vivos. Ahora bien los
hechos anterior guardan una relacion significativa con el problema, ya que se han
convertido en dinamizadores del quebranto significativo del medio ambiente; como son:
la sobreexplotacion de los recursos naturales, la extincion de numerosas especies
animales y vegetales; el deterioro de la tierra, el agua y el aire son consecuencias que
se derivan de este circulo vicioso en que los seres humanos tienen una indudable
responsabilidad. La situacion actual es que Colombia no es ajena a esta probleméatica
por lo cual se hace necesario un mayor esfuerzo de toda la sociedad para atacar las
causas generadoras de pobreza que inciden positivamente en la proteccion del medio
ambiente. Por lo anterior se dice en la Teorfa general de sistemas, que, un ambiente es
un complejo de factores externos que actian sobre un sistema y determinan su curso y
su forma de existencia. Un ambiente podria considerarse como un superconjunto en el
cual el sistema dado es un subconjunto. Puede constar de uno 0 mas parametros,
fisicos o de otra naturaleza. (Medio ambiente, s.f.)

Los elementos del problema, estan relacionados con la pobreza y medio
ambiente y es preciso empezar por examinar datos y situaciones relacionados con 1os
mismos, sus medidas y diversas posturas sobre la pobreza y el desarrollo. Ahora bien,
la relacion que podria presentar entre el deterioro del medio ambiente y la pobreza,
como elemento que afecta al ser humano de manera directa, como es el caso de la
carencia de aquellas necesidades basicas de alimentacion, salud, vivienda, educacion
etc., o simplemente de las circunstancias que estan relacionadas con el entorno
meramente econdmico o valoracion monetaria del mismo y la busqueda del bienestar y
aseguramiento de la especie humana.

De igual manera se establece un marco tedrico para la relacion pobreza-
medio ambiente, dénde se aborda la situacion sobre pobreza en Colombia y las
caracteristicas del deterioro ambiental colombiano como resultado de esta situacion.
Como hecho anterior que guarda relacion con el problema, se planta que los efectos
observados en el deterioro del medio ambiente, inducen a que se genere una menor
calidad de vida del ser humano y asi mismo incida en la pobreza generalizada, producto
de una excesiva sobre explotacion de los recursos naturales, del deterioro de la capa
vegetal y de la extincion de especies animales, el mismo deterioro de la tierra, el agua
y el aire, han generado un circulo vicioso en el cual el ser humano tiene una directa
responsabilidad.
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Para entender esta situacion actual, se abordan los trabajos expuestos por
Morales Estupinan & Parada (2005), quienes trabajaron acerca de la relacion entre los
seres humanos y el medioambiente, y particularmente sobre la relacion entre la pobreza
y los recursos naturales y el entorno. De alli la preocupacion de entidades nacionales e
internacionales en tratar esta tematica, asi como en cumbres y conferencias mundiales,
especialmente las promovidas por la Organizacion de Naciones Unidas-ONU, en las
cuales han analizado esta relacion y se pronuncian frecuentemente en sus informes de
desarrollo humano sobre la necesidad urgente de dar solucion a la problematica que
se plantea.

Asi mismo la relevancia del problema esta centrada en la discusion imperiosa
de analizarla sobre todo en un pais como Colombia que, segun el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica — DANE (2017), indica que en el afic 2016 de
cada 100 habitantes, 28 se encuentran clasificados en pobreza monetaria y casi la
mitad de los hogares adolecen de servicios publicos esenciales dentro de la pobreza
multidimensional, lo que se traduce en la mala calidad de vida del 50% de los
colombianos, por lo cual es importante escudrifiar esta relacion.

Por lo expuesto cabe entonces preguntarse ;,Cudl es la relacion existente
entre el deterioro del medio ambiente y los factores generadores de pobreza en
Colombia? Este cuestionamiento permitié formular como objetivo general: Establecer la
relacion existente entre el deterioro del medio ambiente y los factores generadores de
pobreza en Colombia. Y como objetivos especificos los siguientes: Analizar los
conceptos de pobreza absoluta y relativa desde la perspectiva tetdrica. Analizar el
concepto de medio ambiente y su relacion con los factores de pobreza. Identificar 10s
parametros de medicion de la pobreza y el medio ambiente en Colombia.

La importancia de la investigacion radica en el hecho de poder mostrar la
relacion existente entre el deterioro del medio ambiente y los factores generadores de
pobreza. Y se pretende que esta investigacion permita generar una discusion tedrica
entre la comunidad educativa e institucional en la protecciéon y cuidado del medio
ambiente y los efectos que este descuido genera en los factores de pobreza en
Colombia.

Como gran limitante en el desarrollo de la misma, estuvo la informacion
estadistica actualizada suministrada por el Dane. Y se recurri¢ a bases tedricas acordes
al planteamiento del problema, abordando teorias y posiciones de distintos autores,
ademas de conceptualizaciones sobre la tematica. El nivel de la investigacion fue del
tipo explicativo buscando establecer la relacion de causa y efecto, y de igual manera
se recurrio a fuentes documentales y estadisticas para el andlisis y procesamiento de
la informacién, toma de fuentes nacionales e internacionales, particularmente la del
Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas-DANE y de la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe-CEPAL, asi como documentos oficiales del
gobierno colombiano que permitan examinar la situacion de pobreza en el contexto
latinoamericano.

Todo lo anterior con el fin de describir e interpretar la situacion de pobreza en
Colombia en el marco de su relacion con la sostenibilidad ambiental para lo cual se
tendréa en cuenta el denominado enfoque de factores mediadores.
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Resultados y discusion

Se abordan inicialmente los conceptos de pobreza y sus diferentes medidas
lo que permitira examinar la relacion entre pobreza y medio ambiente, para
posteriormente finalizar esta secciéon analizando la situacion colombiana en estas
materias.

La pobreza y sus medidas

La pobreza es un fendmeno complejo y multidimensional, razon por la cual
existen multiples definiciones y maneras de medirla. Tradicionalmente se ha definido la
pobreza como privacion material, medida mediante el ingreso o el consumo del
individuo o la familia (PNUD, 2000).

Desde el punto de vista legal, para (Velasquez & Gioban, 2016)afirma que
“teniendo como referente la Constitucion Politica de 1991, el derecho al medio ambiente
sano, se distingue al ser considerado como un derecho colectivo de “tercera
generacion”, pues fue el interés del constituyente derivado, en incorporar el aspecto
ambiental de manera transversal en el ordenamiento superior” ejercido en Colombia.

Para (Gonzélez, 2017), “habla sobre como surgen en todo el mundo iniciativas
promoviendo la justicia ambiental, la solicitud hacia los pobres y el compromiso
responsable de la sociedad”

Para (Molina, 2003), es la carencia de lo que requieren los seres humanos
para satisfacer sus necesidades bésicas, varia en el tiempo y entre las sociedades. Por
ello cada pals elabora sus propias lineas de pobreza de acuerdo con su nivel de
desarrollo, normas sociales y valores.

Podemos entonces decir, que la pobreza puede ser entendida como un nivel
de bienestar que no ha sido alcanzado por un individuo o0 grupo y en este sentido, la
pobreza se asocia con una mala calidad de vida por cuanto existen carencias o falta
de elementos necesarios para vivir y desenvolverse dignamente en un contexto social.

En este caso se habla de pobreza extrema o pobreza absoluta como la falta
de ingreso necesario para satisfacer las necesidades de alimentacion basicas. Estas
Ultimas se suelen expresar en términos de requerimientos caldricos minimos.
Adicionalmente existe la definicién de pobreza general o relativa, que es la falta de
ingreso necesario para satisfacer tanto las necesidades alimentarias basicas como las
necesidades no alimentarias basicas, tales como vestido, energia y vivienda (PNUD
2000).

Existen multiples formas de definir la pobreza como posibles maneras de
medirla debido a que se trata de un fenémeno complejo en el que influyen muchos
factores y que puede ser estudiado desde muy diversas perspectivas. Por ello, el
estudio de la pobreza y su interpretacion no es una tarea sencilla’.

" Para conocer las diferentes definiciones de pobreza se puede
consultar el documento “Pobreza: Un Glosario Internacional” primera
edicion, de Paul Spicker, Consejo Latinoamericano de Ciencias
Sociales - CLACSO, Buenos Aires, 2009.
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De hecho, se puede establecer una primera diferencia entre pobreza objetiva
y pobreza subjetiva dependiendo de la informacion con que se cuente para el estudio
(Feres & Mancero, 2001). Los andlisis de pobreza subjetiva se basan en la percepcion
que tienen los propios individuos u hogares de su situacion. Las medidas subjetivas, se
basan generalmente en las respuestas a la pregunta “;Usted se considera pobre?’ y
otras como “Actualmente las condiciones de vida en su hogar son muy buenas, buenas,
regulares, ;0 malas?'.

Cabe anotar que las medidas subjetivas de la pobreza aportan valiosas
informaciones; sugieren que la percepcion de la pobreza puede ser, no tanto un
concepto absoluto, sino relativo a los patrones de vida del entorno social (Thorbecke,
2003) y también a la historia reciente de los hogares. No obstante se basan en
percepciones que pueden ser inestables, al poder ser, por ejemplo, influenciadas por
una apreciacion de la condicion de pobreza, o por cambios en la posicion
socioeconémica del grupo de referencia. Por eso, las medidas objetivas siguen siendo
un instrumento necesario para formular y monitorear una estrategia contra la pobreza.

Los estudios objetivos de pobreza utilizan informacion recogida mediante
variables cuya medicion proviene de la observacion directa por parte del investigador,
generalmente encuestas, lo que les confiere un alto grado de objetividad (las variables
utilizadas mas habitualmente para ello son el ingreso o el gasto de los hogares). Los
estudios objetivos pueden ser monetarios 0 no monetarios.

Dentro de los no monetarios tenemos, el método de los indicadores sociales,
cuya modalidad mas difundida en América Latina se conoce como de las “Necesidades
Basicas Insatisfechas” (NBI), y esta basado primordialmente en una concepcion de la
pobreza como “necesidad”. En este enfoque no importa si los individuos poseen el
ingreso para satisfacer sus necesidades basicas, sino que efectivamente éstas hayan
sido cubiertas.

Por otro lado, el enfoque monetario o las medidas monetarias para determinar
la pobreza, en cambio, tienen en cuenta generalmente los ingresos o gastos de los
hogares. Estas medidas se dividen entre absolutas y relativas dependiendo de las
referencias y umbrales que se establezcan (Feres & Mancero, 2001).

La pobreza absoluta se define como la situacion en la cual no estan cubiertas
las necesidades basicas del individuo, es decir, existe carencia de bienes y servicios
basicos (normalmente relacionados con la alimentacion, la vivienda y el vestido). La
pobreza relativa sitda el fendmeno de la pobreza en la sociedad objeto de estudio.
Desde esta perspectiva se considera que una persona es pobre cuando se encuentra
en una situacion de clara desventaja, econémica y socialmente, respecto al resto de
personas de su entorno. Esta concepcion de la pobreza esta muy ligada a la nocion de
desigualdad (INE, 2014).

Desde un angulo completamente diferente se pueden realizar analisis
basados principalmente en la imposibilidad de acceso a ciertos consumos basicos,
entendiendo que estas limitaciones pueden provocar la falta de integracion social. El
estudio de esta faceta de la exclusion social, muy relacionada con la pobreza, se
denomina privacion multidimensional_(Alkire & Foster, 2011).

Una vez definida la pobreza y establecidos los aspectos que abarca el
término “pobreza”, su medicion requiere de indicadores cuantificables, que guarden
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relacion con la definicion escogida. Sea cual fuere éstay el o los indicadores utilizados,
el proceso de medicion involucra dos elementos: la identificacion de las personas que
se considere pobres y la agregacion del bienestar de esos individuos en una medida
de pobreza. Por ello, luego de revisar algunos conceptos y enfoques sobre la pobreza,
se examinan las diferentes formas para resolver los problemas de “identificacion” y
“agregacion”.

Al igual gue en la definicion conceptual del término pobreza, las metodologias
para su estimacion son variadas y con diversos grados de complejidad. Se resalta el
hecho de que la mayoria de los estudios econémicos y sociales sobre el tema han
centrado su atencién en tres ambitos, la pobreza vista como necesidad, estandar de
vida e insuficiencia de recursos.

Existen (Sen A. , Issues in the measurement of powerty, 1979) dos métodos
generales para llevar a cabo la identificacion de la poblacion pobre. El primero de ellos
es el método directo. A través de este se identifica el conjunto de hogares (0 personas)
que no satisfacen un grupo especifico de necesidades previamente establecidas
(condiciones de la vivienda, educacion, composicion demografica del hogar, tenencia
de activos, etc.). El segundo se denomina método indirecto. En este caso la
identificacion se lleva a cabo mediante el célculo de un umbral minimo, por lo general
asociado a un nivel de ingreso o gasto, por debajo del cual se considera que una
persona no puede satisfacer sus necesidades basicas. Mientras que el primero se basa
en la satisfaccion efectiva de un conjunto de necesidades, el segundo hace referencia
a la posibilidad de satisfacerlas (considerando para ello un nivel minimo de ingresos)

Cabe reiterar que el método directo relaciona el bienestar con el consumo
efectivamente realizado, mientras que el método 'indirecto" lo relaciona con la
posibilidad de realizar consumo. Al respecto, Sen (Sen A., Public Action and the Quality
of Life in Developing Countries, 1981) ofrece un ejemplo particularmente ilustrativo: "El
asceta que ayuna en su costosa cama de clavos sera registrado como pobre bajo el
método directo; en cambio, el método del ingreso lo clasificara de manera distinta al
considerar su nivel de ingreso, con el cual una persona tipica de esa comunidad no
tendria dificultad para satisfacer sus requerimientos nutricionales basicos".

El medio ambiente y la relacion con factores de pobreza

En Colombia, “El medio ambiente ha sido devastado por las distintas
conductas que el ser humano ha venido desarrollando frente a su cuidado, ya que en
todos los aspectos sociales, el ser humano se preocupa cada vez mas, por satisfacer
Sus necesidades y cada vez menos por el cuidado de nuestro ecosistema, a través de
la creacion de entidades de la creacion de entidades que se encargan de destruir el
habitat y extraer de estas las materias primas, que posteriormente van a ser utilizadas
para la produccion y consumo dejando a su paso destruccion y pobreza para las
poblaciones que hacen parte del ecosistema intervenido”. (Cordoba & Alexander, 2017)

De conformidad con Provencio (2003) en la mayoria de las cumbres vy
conferencias mundiales, existen declaraciones acerca de la resolucion conjunta de 1os
problemas de pobreza y el medio ambiente, con el fin de armonizar el desarrollo
econdmico, la equidad con la proteccion al medio ambiente.
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En ese sentido, el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente
indica “La erradicacion de la pobreza representa el mayor desafio del mundo actual y
es requisito indispensable para lograr el desarrollo sustentable, en particular en los
paises en desarrollo” (PNUMA, 2002).

Actualmente, el debate sobre este tema considera dos aspectos esenciales,
el primero de ellos atinente a la relacion entre pobreza y deterioro ecoldgico que se
presenta por causa de factores como la poblacion y la tecnologia, y el segundo las
implicaciones del consumo creciente como consecuencia del aumento de ingresos
sobre el medio ambiente.

Por un lado resulta claro que en muchas circunstancias se crea un circulo
Vicioso entre pobreza y deterioro ambiental, en el sentido de que se retroalimentan,
especialmente por el incremento poblacional (demografia) y la ausencia de tecnologias
o practicas adecuadas sobre el medio ambiente (Escuela de Organizacién Industrial -
eoi, 2017).

Sin embargo, para un analisis mas completo de la relacion entre pobreza y
medioambiente se hace necesario tener en cuenta escalas, contextos y umbrales, 1o
que va de lamano de un conjunto de procesos mediadores que dan cuenta de diversas
situaciones que se generan, denominado enfoque de factores mediadores.

De esa manera dentro del analisis se incorporan elementos adicionales a la
pobreza monetaria, como las condiciones de vida, el consumo, la desigualdad, el
acceso a bienes y servicios ambientales y el entorno vital (Provencio, 2003), cuyas
relaciones se aprecian en la siguiente tabla 1.

Aqui se observa con claridad meridiana que existen dos dimensiones
principales (Numerales 1y 2 de la primera columna de la Tabla 1) sobre las que se
desarrolla el tema, puesto que la tercera, referida a la vulnerabilidad se considera una
interfase de las otras dos dimensiones (Provencio, 2003).

Seguridad econdémica

ingreso y de las
oportunidades

— Presiones
por afectacion de
servicios ambientales

Tabla 8. Principales dimensiones 'y relaciones pobreza
medioambiente
Dimensiones Factores Relaciones Entornos
Principales Clave Basicas Predominantes
1. Activos a. — Para —
productivos y servicios  Proteccién de los  muchos pobres las  produccién primaria y
ambientales: Pobreza por  recursos base: suelos,  fuentes de ingreso  ambiental rural
ingreso bosques, dependen de la -
biodiversidad, disponibilidad y la calidad ~ Contextos urbanos
pesquerias, fauna,  de los recursos. afectados por crisis de
material genético, — Factores  servicios ambientales
paisajes de acceso, disponibilidad
b. Agua y calidad como
c condicionantes del
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2. Entorno a. Salud — El déficit Medios

vital Pobreza por b. de  servicios vy la urbanos y poblaciones
necesidades basicas vy Servicios basicos contaminacion difusa rurales
calidad de vida C. afectan la salud y otras

Contaminacion capacidades de la

poblacién pobre

=
Externalidades negativas
de la poblacién no pobre

3. a. Riesgo — Los Areas
Vulnerabilidad b. asentamientos y los  urbanas marginales y
Desastres recursos productivos de pequenas
la poblacién mas pobre comunidades
estan particularmente
expuestos a riesgos y a
desastres

Fuente: (Provencio, 2003)

La primera de ellas, es la interaccion de hombre y medio ambiente que
deteriora y agota en algunos casos los recursos o servicios ambientales y que es una
dimension tipicamente rural pero con efectos sobre la parte urbana. Ejemplos de ella,
los casos de deforestacion y los usos inadecuados de las fuentes de agua para el sector
agropecuario y de madera para producir energia.

La segunda dimension es referida principalmente al deterioro ambiental, la
falta de acueductos, servicios de alcantarillado, aseo, vivienda digna entre otros, y los
efectos sobre 10s pobres de externalidades negativas del consumo de la poblacion que
no es pobre, especialmente en el area de la salud. Es una dimension urbana
esencialmente, pero que también se puede dar en las poblaciones rurales, como en el
caso de las actividades mineras que afectan el ambiente y la salud de las comunidades
de influencia del proyecto.

Este enfoque de factores mediadores es congruente con lo establecido en la
Cumbre del Milenio de septiembre del ano 2000, en donde 189 paises reunidos en la
Asamblea General de las Naciones Unidas-y entre ellos Colombia- acordaron ocho
objetivos de desarrollo con metas establecidas para el afio 2015 (ODM):

Erradicar la pobreza extrema y el hambre.

Lograr la educacion primaria universal.

Promover la equidad de género y la autonomia de la mujer.
Reducir la mortalidad infantil.

Mejorar la salud materna.

Combatir el VIH/SIDA, el paludismo y otras enfermedades.
Garantizar la sostenibilidad ambiental.

Fomentar una asociacién mundial para el desarrollo.

N W

Qued¢ formalizado desde ese momento un nuevo paradigma: El paradigma
del Desarrollo Humano Sostenible, segun el cual, el ser humano debe ser el centro
sobre el cual gira el desarrollo, anteponiéndose al problema econdémico del mercado
(Sen A., 2000), en el marco de un medio ambiente sano como elemento esencial para
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la disminucion de la pobreza, lo que ademas resulta congruente con los objetivos del
PNUMA.

En efecto, para el caso de Colombia en particular, el documento CONPES 091
de 2005 dio inicio formal a los procesos de comprension de la importancia de los ODM
y su inclusion en los documentos de planeacion econdmica y social. Este documento
contiene las siguientes metas para el objetivo nimero 7 de los ODM, que por supuesto
guardan una relacion directa con la pobreza y con las mediciones que sobre ella se
realizan:

1.Reforestar (nacién) por lo menos 30.000 hectareas anuales (2003 - 2015)

2.Consolidar las areas protegidas del sistema de pargques nacionales
naturales.

3.Eliminar a partir de 2010 el consumo de sustancias agotadoras de la capa
de ozono.

4.Construccion de 2.300.000 Viviendas de Interés Social (VIS)

5.Atencion a 450.000 hogares en el mejoramiento de vivienda.

6.Ampliar cobertura de acueducto y alcantarillado en areas rurales y urbanas.

La pobreza y el medioambiente en Colombia

En Colombia se define un hogar en pobreza extrema como aquel que no tiene
un ingreso suficiente para adquirir una canasta de alimentos que le garantice los
requerimientos caldricos diarios, segun recomendaciones y estandares internacionales
(FAO 2005 - ICBF?), asf mismo, un hogar en pobreza es aquel que no tiene un ingreso
suficiente para cubrir la canasta de alimentos y otras necesidades bésicas (gastos en
salud, educacion, vestuario, etc.) (DNP, 2014).

Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas DANE (2017),
oficialmente, hay dos formas de calcular la pobreza en Colombia: la primera de ellas, y
la mas conocida, es el célculo a partir de los ingresos monetarios de los hogares,
conocida como pobreza monetaria. La segunda de ellas es el indice de Pobreza
Multidimensional (IPM) que evalia 5 dimensiones donde los hogares colombianos
podrian estar en privacion. Ellas son, condiciones educativas del hogar, condiciones de
la nifiez y la juventud, salud, trabajo, y acceso a los servicios publicos domiciliarios y
las condiciones de la vivienda. Estas cinco dimensiones son evaluadas a través de 15
indicadores.

Ambas medidas son complementarias y no excluyentes, pues son mediciones
desde Opticas diferentes del mismo fenémeno, y la utilizacion de estas dos medidas
demuestra que en Colombia la pobreza se asocia directamente tanto a la capacidad de
consumo de bienes y servicios de mercado, como al acceso a bienes y servicios
publicos basicos, e igualmente al de vivienda digna, entre otros. Por tanto, las dos
medidas de pobreza en Colombia se realizan desde el enfoque directo, tratandose
ambas de medidas objetivas, una de ellas de caracter monetario y la otra no.

2 Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF)
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Figura 11. D iagrama 1
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de agua mejorada

Acceso a Servicios publicos y
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Fuente: Dane. (2017). Adaptada por los autores.

En los ultimos 16 afilos comprendidos en el periodo 2002-2017, la incidencia
de la pobreza en Colombia ha caido casi 23 puntos porcentuales. En efecto, el
promedio nacional de pobreza monetaria, que en el afio 2002 se ubicaba en el 49,7 %,
en el afo 2017 se establecio en 26,9% de conformidad con las cifras que se aprecian
en el grafico 1 (DANE, 2018).

Esta disminucion en los indices de pobreza se observa tanto en el area urbana
como en la rural, siendo por supuesto muy superior la cifra rural que supera casi 1,5
veces la urbana, es decir, la pobreza se concentra mas en las areas no urbanas de
Colombia.

Figura 12. Evolucion de la pobreza monetaria en Colombia
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Fuente: DANE (2018)
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Al dar una mirada internacional, con el fin de comparar los indices de pobreza
en Colombia con la de otros paises en 2015, encontramos que en el contexto
latinoamericano, Colombia se ubica en el 10° lugar de los doce paises con las mayores
cifras de pobreza en ese arfio, de conformidad con las cifras de la Tabla1 que contienen
informacion adicional sobre el indice de desarrollo humano-IDH (CEPAL, 2015) vy
(PNUD, 2015).

Tabla 9. Paises latinoamericanos con mayor pobreza

Po Indig |
I Pa breza encia DH
0. ises (AR (Ano (
0 2015) 2015) Afo 2014)
] Hond 68.9 15.6 0.60
uras 6
: Nicar 61.9 319 0.6
aala 31
; Guate 60.2 30.9 0.6
mala 27
| Parag 56.9 27.6 0.6
11Aav 79
: El 475 19.0 0.6
Salvador 313
« Repu 475 24.6 07
hlica 15
Méxic 317 87 0.7
n ' ' AR
¢ Bolivi 63.9 34.7 0.6
a ' ' 2
¢ Ecua 48.3 21.2 0.7
dor 32
. Colo 45.2 139 0.7
0 mhia 20
Peru 52,5 21.4 0.7
1 34
Vene 371 15.9 0.7
2 711ela A2

Fuentes: (CEPAL, 2015) y (PNUD, 2015)
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Por otra parte, al examinar las cifras de pobreza multidimensional en Colombia
por cada dimension, se observa la situacion mostrada en los siguientes gréficos 2y 3,
que revelan una diferencia sustancial entre areas y las malas condiciones rurales.

Es decir, en materia de salud, educacion y de acceso a servicios publicos, el
area rural colombiana presenta unos indices preocupantes, que en la mayoria de los
casos duplica y/o triplica las cifras urbanas en lo relacionado con la falta de acceso a
los bienes y servicios esenciales.

Figura 13. Pobreza segun dimensiones (1). Colombia 2017
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Fuente: DANE (2018)

Igualmente ocurre con el resto de indicadores de las demas dimensiones de
la pobreza en Colombia, seguin se puede apreciar en los graficos 2 y 3, en los que se
observan altos indices de trabajo de mala calidad (informalidad), asi como de viviendas
con falencias (inadecuadas) y hacinamiento critico.

Figura 14. Pobreza segun dimensiones (2). Colombia 2017
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Con este panorama, resulta entonces explicable el circulo vicioso pobreza-
deterioro ambiental en Colombia, que es mas notoria en el area rural y se caracteriza
por:

a) Malas condiciones de vida de los habitantes de las zonas rurales,
caracterizada por la falta de servicios de salud, educacion, trabajo de buena calidad,
falta de servicios publicos especialmente agua tratada y alcantarillado, todo ello en una
gran proporcion por cuanto duplica las cifras urbanas, 1o que promueve el deterioro del
medio ambiente, asi como también inciden directamente en las altas tasas de
morbilidad y mortalidad que se dan en la zona rural, especialmente poblacion infantil.

b) Falta de educacion y educacion de mala calidad en las zonas no
urbanas, que tienen un efecto perverso especialmente en la poblacion joven y
particularmente en las nifas que se ven sometidas a los embarazos a edades
tempranas sin acceso a servicios médicos de calidad y en condiciones deficitarias de
salubridad y nutricion que promueven altas tasas de mortalidad materno infantiles.

c) Migracion del campo a las ciudades, en donde campesinos y
personas con bajos niveles educativos, en busqueda de mejores oportunidades y
condiciones de vida, llegan a las ciudades y ejercen presion en una serie de ambitos
como el mercado laboral, y el incremento en la demanda por servicios publicos y
vivienda entre otros. Al no tenerse una respuesta rapida por parte de los gobiernos en
la provision de tales servicios, se promueven condiciones de deterioro ambiental que
afectan negativamente a la poblacion en la mortalidad y morbilidad de las familias que
habitan en los sectores mas pobres y vulnerables, agravando su situacion de por si
bastante dificil.

d) Falta de educacion y de ingresos que dan paso a explotaciones
artesanales de minas y canteras en forma inadecuada, que ademas de deteriorar el
medio ambiente tienen influencia negativa en la salud de los miembros de las
comunidades tanto rurales como urbanas, especialmente por el vertimiento de mercurio
y cianuro en las aguas de los rios y quebradas para la extraccion del oro.

e) Falta de educaciéon ambiental que promueve el uso inadecuado e
indiscriminado de recursos naturales, especialmente las fuentes de agua y la madera
como fuente de energia, esta ultima que explica el 11% de la deforestacion colombiana
(Sanchez Pérez, 2002).

f) Falta de educacion y de ingresos que impiden la asesoria de
expertos para una adecuada explotacion agricola con el uso racional de quimicos
altamente nocivos para el medio ambiente y sus factores productivos. La ampliacion de
la frontera agropecuaria explica el 73,3% de la deforestacion, en tanto que la
produccion de madera el 11,7% (Sanchez Pérez, 2002).

Como se dijo antes, la mayoria de estas situaciones tiene impacto en las
zonas urbanas, zonas que tienen en comun algunas de las problematicas del area rural
relacionadas con la pobreza y se identifican por:

i La falta de servicios publicos en barrios de estratos
socioecondémicos bajos (hogares pobres), especialmente de agua tratada vy
alcantarillado, que sin duda impactan negativamente la salud (altas tasas de morbilidad
y mortalidad especialmente poblacion infantil) y el entorno vital de las comunidades.

ii. Bajos niveles de ingresos percapita consecuentes con trabajos de
mala calidad, producto esencialmente de bajos niveles educativos, que impiden la toma
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de opciones y destinacion de parte de dichos ingresos para procurar un ambiente sano
y adecuado.

iii. Bajos niveles de escolaridad y poca educacion ambiental que no
facilitan el tratamiento adecuado del medio ambiente y méas bien promueven el deterioro
del mismo.

iv. Altos niveles de contaminacion del aire, especialmente en las 4
grandes ciudades colombianas Bogotd, Medellin, Cali y Barranquilla, con niveles de
contaminantes que superan las normas existentes (Sanchez Pérez, 2002).

V. Escaso tratamiento de aguas residuales. Solo en el 5% de los
municipios del pals se realiza tratamiento de aguas residuales, con lo que se afectan
los cuerpos de agua y por supuesto las poblaciones aguas abajo que se surten de los
mismos (Sanchez Pérez, 2002).

vi. Contaminacién de las fuentes de agua por residuos domésticos,
industriales y lixiviados provenientes de las zonas urbanas.
Vii. Se requiere desde el ambito del derecho administrativo ambiental,

el fortalecer y el extremar los requisitos para la adquisicion de los fertilizantes, venenos
agricolas etc., asi como el control a la aplicacion de estos, para evitar la contaminacion
ambiental y la destruccion del suelo, fauna y flora. (Burgos, 2015)

Conclusiones

A pesar de que los problemas ambientales en muchas ocasiones son
causados por personas gue no son pobres, casos industriales, y que estas personas
también sufren las consecuencias de las malas condiciones ambientales, no es menos
cierto que la mayor carga de esta situacion la lleva la poblacion pobre, de conformidad
con lo que se acaba de mencionar anteriormente.

Por ello resulta de gran importancia reducir los indices de pobreza de manera
significativa, pero a través del mejoramiento de todas las condiciones
(variables/factores) que inciden en ella, tales como la educacion, la salud, vivienda
digna, el acceso a servicios publicos especialmente de agua potable, alcantarillado y
aseo, que sin duda potencian una mejor calidad de vida y coadyuvan en otorgar
mayores posibilidades de encontrar trabajos mejor remunerados que incrementen sus
ingresos.

Se trata entonces de atacar los factores generadores de pobreza que inciden
negativamente en la calidad del medio ambiente y que, a su vez, en la conformacién de
un circulo vicioso, estas condiciones generan mayores grados de pobreza.

Por esta razén se requiere que, desde el punto de vista legal, se fortalezca la
legislacion ambiental que permita a la poblacion tener herramientas legales que ayuden
a luchar por los derechos que se tiene de vivir en un ambiente libre de contaminacion.
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Introduccion

Las organizaciones en la actualidad se encuentran en un punto en donde
todas las partes de la empresa deben estar intrinsecamente relacionadas, para poder
aprovechar de una forma mucho mas eficiente todos los procesos en las empresas. El
célculo del ciclo de efectivo por su parte, es un indicador fundamental dentro del capital
de trabajo y se fundamenta en la gestion de tesoreria. Los indicadores financieros no
siempre son facilmente aplicables en la toma de decisiones, en gran parte porque los
gerentes conocen como interpretar los calculos, pero no saben como asociarlos
directamente a la toma de decisiones.

Los gerentes en la actualidad se enfrentan al reto de ser capaces de articular
de una forma dindmica todos los aspectos de su organizacion, para asi generar un
verdadero valor a la empresa. La toma de decisiones en la organizacion es un papel
integrado dentro de las principales funciones de los Gerentes, los cuales ejercen un
papel de liderazgo en sus organizaciones y en consecuencia la capacidad de estos
para poder interpretar y potencializar la informacion con la cuenta, determinara la
diferencia entre ser una empresa de éxito y una empresa que sobrevive a las realidades
cada vez méas cambiantes en el entorno actual.

En relacion a lo anteriormente expuesto se puede entender que existe una
evidente necesidad por parte de las organizaciones actuales de fortalecerse
internamente para poder potencializarse en el exterior, y si bien es cierto que este
escenario no es nuevo dentro de la administracion, muchas organizaciones no han sido
capaces de desprenderse de viejos habitos como lo son las Pyme ganaderas, segun la
Federacion Nacional de Ganaderos FEDEGAN (2006) una de las principales
debilidades del sector se centra en la falta de conocimiento e implementacion de una
forma eficiente sus recursos entre los que se destacan los recursos financieros,
adicional a esto se destaca en empirismo que reina entre los ganaderos de Colombia,
los cuales realizan sus procesos tanto productivos como administrativos de una forma
anticuada.

La investigacion se centra en ese orden de ideas en fortalecer a 10s
empresarios ganaderos por medio de la potencializacion de sus actividades
administrativas por medio de los instrumentos financieros como el ciclo de efectivo en
la toma de decisiones de sus gerentes, en el presente articulo se abordara solo revision
bibliografica concerniente a los principales aspectos de la investigacion como lo son
las variables y el contexto donde debe dar a lugar el proyecto. En ese orden de ideas
se debe destacar que esta es una investigacion descriptiva la cual puede entender
como lo indica Hernandez, Fernandez, & Baptista (2010) se pretende especificar las
propiedades, caracteristicas y l0s rasgos mas relevantes del fenémeno que se pretende
estudiar.

Adicional a esto se establece por medio de un disefio no experimental, el cual
puede entenderse como los “estudios que se realizan sin la manipulacion deliberada
de variables y sélo se observan los fendbmenos en su ambiente natural para después
analizarlos” (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010, p 149), En relacién con lo
planteado por los autores los disenos no experimentales se caracterizan por ser
sistematicos y empiricos, en donde las variables de la investigacion no pueden ser
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manipuladas dado que la accion ya ha sucedido, dentro del proceso investigativo se
pueden determinar tres puntos que se aplican en el disefio no experimental como lo
son: a.) Analizar cuél es el nivel o modalidad de una o diversas variables en un momento
dado; b) Evaluar una situacion, comunidad, evento, fendmeno o contexto en un punto
del tiempo y/o; ¢) Determinar o ubicar cuél es la relacion entre un conjunto de variables
en un momento.

Por dltimo es preciso destacar que es de caracter documental;
implementando para ello, fuentes de informacion de secundarias las cuales Méndez
define como una parte fundamental, que es de caracter basico para todo lo relacionado
con la investigacion y se concentra en bibliotecas, con libros, periddicos y otros
materiales documentales como revistas especializadas, enciclopedias, diccionarios,
anuarios, etc. Todas estas herramientas o fuentes de informacion son procesadas por
medio de la técnica que se denomina analisis documental, el cual brindara un aporte
significativo al marco de referencia, tanto en el aspecto de antecedentes como en el
tema de marco tedrico para el eficiente y puntual desarrollo de la investigacion sobre el
ciclo de efectivo en la toma de decisiones de las Pyme ganaderas en el departamento
del Atlantico.

Resultados y discusion

El ciclo de efectivo también es conocido como ciclo de conversion de caja o
simplemente ciclo de caja, en la mayoria de bibliografia se puede resaltar la abreviatura
de CCC para hacer alusion a este indicador, el cual permite afrontar las necesidades
financieras de la empresa y se hace necesario para una eficiente administracion de los
recursos financieros debido especialmente a la capitalizacion de la organizacion por
medio del llamado capital de trabajo que por definicion de Ortega (2002) puede
entenderse como la parte del capital que se dispone a cubrir las operaciones de la
compafiia; asi mismo el autor destaca que, mientras menor sea el porcentaje del capital
que se dispone a esta accion, mayor sera la rentabilidad de la empresa. En otros
términos, puede entenderse como la necesidad de las empresas para iniciar un nuevo
ciclo productivo antes de recibir ingresos por concepto de cobros por ventas.

Para establecer si una organizacion puede o no cubrir sus operaciones, se
implementa lo que se denomina el ciclo de efectivo o ciclo de conversién de caja (CCC).
El presente indicador es el resultado de la diferencia entre el ciclo operativo (periodo
de inventarios antes de la venta / periodo de pago a proveedores) y el periodo de
cuentas por cobrar. Cuando el resultado de esta operacion es positivo la organizacion
debe buscar financiamiento externo para poder suplir sus necesidades productivas,
ahora si el resultado es cero puede entenderse que la empresa paga a sus proveedores
en el mismo periodo de tiempo que recibe el pago de cuentas por cobrar, y finalmente
si el resultado es negativo refleja que se esta financiando con proveedores y no necesita
financiacion externa.
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Figura 15 Ciclo de Efectivo
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Fuente: Elaboracion propia.

Segun Gonzélez (2005)lo define el ciclo de caja es el dinero que posee la
organizacion en su caja o cuenta de cheque para el desarrollo de sus actividades,
operaciones 0 conceptos institucionales, en el balance general el efectivo se encuentra
dentro de los activos circulantes, los cual tienen como propdsito convertirse en efectivo
en menos de un ano. En esta cuentan se contemplan saldos favorables de la empresa
y valores negociables con vencimiento a corto plazo.

Dentro de los procesos de la administracion financiera el calculo del ciclo de
efectivo es muy importante, y presenta desafios mas significativos en la pequefna y
mediana empresa, segun (Amat, 2002) para toda empresa es importante conocer €l
tiempo que transcurre desde que invierte su dinero en los activos corrientes hasta que
lo recupera, lo cual se puede saber por medio del ciclo de caja. El autor destaca a su
vez que este célculo es una preocupacion para los gerentes de las Pyme puesto que
no tienen herramientas claras para manejar el indicador, y para solicitar créditos es
fundamental conocer el CCC de las empresas.

Toma decisiones:

El termino de toma de decisiones en fundamental a la hora de que las
organizaciones generen decisiones estratégicas, las cuales terminan creando valor a
la organizacion, dicho valor debe verse reflejado en todos los aspectos de la empresa,
desde el area de produccion hasta el area financiera y asi poder tener un aporte integro
en los diferentes procesos y el impacto de estas decisiones sea lo mas eficientemente
posible.

En este orden de ideas Hitt & Collins (2007) destacan que la toma de
decisiones enfocadas a los aspectos estratégicos de las organizaciones pueden
entenderse como una eleccion importante, puesto que 10s recursos que la empresa
compromete en funcion de dichas actividades son relevantes en la organizacion. En
ese orden de ideas también se puede destacar que la eficiente administracion de los
recursos de la empresa debe ser uno de los mas importantes pilares en la toma de
decisiones, y que la asignacion que se le den a dichos recursos va a repercutir en la
evolucion y crecimiento de la entidad. En otros términos la toma de decisiones se
convierte en una funcion fundamental de la alta gerencia de la organizacion y alinearlas
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asi con las oportunidades existentes en el entorno y minimizar las amenazas que se
puedan presentar eventualmente.

Por otra parte se puede resaltar el aspecto limitado que posee en raciocinio
en la toma de decisiones, ya que no se puede partir de una objetividad total a la hora
de tomar una decision estratégica en la organizacion, segun Simon (1957) la propia
condicion humana limita los procesos, ya que los gerentes de las organizaciones no
poseen toda la informacion al respecto de una situacion en especifico donde deban
tomar una decision crucial y la limitante tiempo no permite que se puedan contemplar
todas las variables y posibles soluciones al problema, por este motivo el autor destaca
que los gerentes se enfrentan siempre a una racionalidad limitada.

En relacion con lo anterior se destaca como existe un factor adicional que
genera impacto, en la toma de decisiones, este valor esta ligado a las capacidades que
el gerente posea respecto a una realidad en especifico, una de estas capacidades
puede ser el liderazgo de los gerentes y sus habilidades para resolver problemas y
conflictos en un tiempo en especifico. Para (Puche, 1990) las empresas que operan en
un ambiente turbulento en donde la toma de decisiones es cada vez mas demandante
se presenta un tipo de liderazgo mucho mas marcado que en los gerentes de las
organizaciones que no poseen estos escenarios, y la forma en que reaccionan es
completamente diferente a los demas. Sin duda alguna se posee el factor del criterio
personal que se evidencia por una racionalidad limitada, pero el cual puede generar
resultados positivos y se potencializa con un tipo de liderazgo asertivo.

La alta gerencia, en este orden de ideas sera la encarga de efectuar las
decisiones estratégicas propias de la organizacion y 1os impactos de estas seran el
principal instrumento por el cual mediran a los encargados de disefarlas, de estos
resultados se evaluara el papel de los directivos y se juzgara ferozmente su capacidad
para marcas la diferencia y darle a las organizaciones ese plus que todas la empresas
necesitan, en relacion (Pedraja, Rodriguez, & Rodriguez, 2008) a esto destaca que la
toma de decisiones esta es el factor fundamental dentro de los procesos de
direccionamiento estratégico, por este motivo un analisis profundo en la toma de
decisiones es una herramienta fundamental que la alta gerencia debe considerar
siempre para generar cambios que se materialicen en valor para la empresa.

Reflexiones de la toma de decisiones funamentada en el ciclo de efectivo:

La toma de decisiones se convierte cada vez en un factor clave para los
procesos de generacion de valor en las organizaciones, y su impacto se debe
potencializar por las habilidades de liderazgo que posea Su gerente, segun
(Chiavenato, 2014) saber liderar es fundamental en todos los tipos de organizaciones
humanas, con una particular importancia en las organizaciones de caracter
administrativo, pues es el lider quien ejerce el papel de motivar a su equipo de trabajo
y esto mas tarde refleja los avances y crecimiento de la empresa.

Para (Gémez, 2008) la toma de decisiones se convierte en una de las
habilidades fundamentales dentro de las capacidades que un gerencial debe tener,
puesto que se encuentra contantemente expuesto a solucionar problemas e innovar, y
todas estas acciones de caracter cotidianas convierten al gerente en un lider natural. El
enfoque sé que le da al gerente de las organizaciones, mas direccionado a un lider que

73



un simple jefe, esta enfocado en las habilidades propias del liderazgo las cuales que
se encuentran ligadas al crecimiento organizacional, emprendimiento y éxito, y son
estas cualidades las que deben potencializarse en los lideres del sector ganadero
donde se contextualiza la investigacion, y asf poder generar una verdadera integracion
entre todas las variables que influyen en la toma de decisiones.

Segun el estudio generado por (Mufioz, 2010) sobre la toma de decisiones
financieras en las empresas de Barranquilla desde la perspectiva del desarrollo moral,
el autor destaca que la mayoria de los gerentes encuestados basan sus decisiones en
sucesos emotivos 0 en como sus actos pueden o no influir en los demas, y no en 1o que
los estudios o indicadores reflejan, pero mas especificamente en el area financiera los
preceptos morales, enfocados al impactos de sus acciones en los demas, no tienen el
mismo impacto que en la toma de decisiones en términos generales, por el contrario 10s
intereses personales priman y los aspectos sociales y familiares tienen alta influencia.

Se puede en ese orden de ideas identificar que las decisiones no estan
enfocadas a los aspectos méas beneficiosos de la compania sino por el contrario a
intereses puntuales y percepciones personales, las cuales terminan convirtiéndose en
decisiones sustentadas en posiciones que no soportan las necesidades propias de la
empresas y no contemplan la realidad de la forma mas amplia, si bien es cierto que
lineas arriba se sustentod que no existe una noma de decisiones complemente objetiva,
se busca alcanzar la mayor cantidad de informacion disponible para generar el mejor
resultado posible.

Por otra parte, el estudio realizado por (Plascencia, Reyes, & Guevara, 2015)
sobre las competencias de liderazgo y financieras requeridas en la realizacion de
proyectos, permitié evidenciar entre los encuestados que existe una falencia respecto
a la implementacion de los instrumentos financieros en la toma de decisiones como
competencia del liderazgo, ya que si bien tienen un conocimiento claro de como
calcular los indicadores no tienen la habilidad para relacionar estos resultados a un
escenario claro y conciso de una problematica que genere una solucion, en otros
términos no conocen la utilidad de los mismos en la practicidad.

El ciclo de efectivo siendo un crucial indicador financiero, debe ser
considerado en consecuencia, dentro de muchos de los procesos de toma de
decisiones de las empresas, ya que les brinda a los gerentes un escenario claro de su
propia realidad de liquidez, lo que se estd haciendo mal en temas de gestion de
tesoreria y con lo que no se puede influir tratar de mitigar su impacto negativo y
generando alternativas adecuadas a la financiacion de las empresas en la actualidad.

las PYME del sector ganadero y sus desafios financieros:

Las Pyme en la actualidad son el principal motor de la economia colombiana,
pues corresponden a cerca del 96% de los establecimientos del pais, y el 80% del
empleo que se genera (Plata, 2008) esta situacion permite evidenciar como la pequenia
empresa soporta muchos aspectos de la economia nacional. El sector ganadero por su
parte no es ajeno a esta realidad en donde la pequena y mediana empresa le brindan
un fuerte soporte al sector y son estas las que reciben el mayor impacto en términos
economicos, pese a la existencia de empresas lideres en temas de comercializacion
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gran parte del sector se centra en los pequefios productores ubicados en el eslabon
primario (ProPais, 2011).

El departamento del Atlantico en temas del sector ganadero, por su parte,
posee caracteristicas especiales dadas por su condicion geogréafica que lo ubica dentro
del denominado caribe seco, lo cual limita las actividades que se pueden realizar en el
suelo; una de las que se han podido consolidar, es la ganaderia: por este motivo,
corresponde a la principal base econdmica del departamento fuera del éarea
metropolitana,  con municipios como Sabanalarga, Manati, Luruaco, Ponedera,
Repeldn, Campo de la Cruz y Candelaria. El Atlantico representa entre el 8 y 10% del
total nacional del componente industrial en el sector de alimentos y bebidas (Lombana
Coy, y otros, 2012).

Pese a esto, el sector se enfrenta a una serie de retos. Debido a las
condiciones propias de este tipo de negocio. El sector ganadero, presenta necesidades
especificas para su fortalecimiento y perdurabilidad en el tiempo, ya que la actividad
ganadera tiene desafios unicos, ligados con la variacion climatica y el rapido
crecimiento demogréfico evidenciado en la region en los ultimos 10 anos (DANE, 2006),
lo cual implica que es requerido una coyuntura especial de financiamiento, para finalizar
un proceso y dar inicio a un nuevo ciclo productivo. Esto lo convierte en un sector de la
economia con necesidades amplias de liquidez. Como lo establece el Banco de la
Republica (2011) indicando lo pertinente de buscar alternativas que permitan
un crecimiento del crédito agropecuario enddgeno al desempeno del sector.

La realidad que enfrenta el sector, se basa en la ineficiente e insuficiente
utilizacion de los recursos financieros, la falta de coordinacion dentro de los procesos
administrativos y el miedo al cambio como lo plantea el estudio realizado por Lombana
Coy y otros (2011) donde determina que el financiamiento no se encuentra limitado por
los recursos que se ofertan en el mercado financiero, sino por el contrario lo consideran
apto y favorable, pero el problema se centra en el direccionamiento a los mecanismos
de acceso a dichos recursos y el costo del dinero como tal. Todo esto causado en gran
parte por la falta de garantias para los planes de negocio ganadero, el cual es
considerado como una necesidad para el sector segun la agenda interna del
departamento en su plan de desarrollo (2012-2015).

Esta situacion podria generar en el sector altos niveles de endeudamiento, lo
cual afectaria directamente el proceso de crecimiento de las PYME del sector ganadero,
afectando asi la productividad del sector el cual dispone de bajos niveles de
productividad lechera y céarnica (Plan de Desarrollo , 2012-2015). Esta situacion
incrementaria la ya existente sub utilizacion de la capacidad instalada que posee el
departamento, el cual en la actualidad solo implementa cerca del 45% frente a un
mercado local y nacional que demanda el producto, estas dificultades en temas
financieros, afecta la capacidad para aumentar el hato ganadero lo cual termina
afectando a las cerca de 3.482 familias (DANE, 2013) que dependen de esta actividad.

Conclusiones

Dentro del proceso de andlisis documental que se realizé en funcion del ciclo
de efectivo en la toma de decisiones gerenciales en las pyme ganaderas del
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departamento del Atlantico, se logré evidenciar que las organizaciones en términos
generales poseen falencias a la hora de aplicar de la mejor manera las herramientas
financieras con las que cuentan, refiriéndose en este caso al ciclo de conversion de
caja o ciclo de efectivo. El andlisis también permitié evidenciar que los gerentes de las
organizaciones poseen desafios ligados a las competencias y habilidades que deben
poseer para generar valor a la compania por medio de la toma de decisiones.

Las Pyme ganaderas del Atlantico, no son ajenas a esta realidad y sus
caracteristicas particulares evidencian una necesidad de fortalecimiento dentro de los
aspectos financieros para asi poder garantizar su sobrevivencia a través del tiempo,
con indicadores positivos y eficientes, pero esta realidad depende de las caracteristicas
propias los gerentes de este tipo de organizaciones, los cuales tienen la obligacion de
tomar las decisiones mas dificiles en todos los aspectos, y deben desarrollar las
competencias necesarias para sobresalir en el sector y posicionarse de manera
adecuada en todos los aspectos administrativos. Por medio de los indicadores
financieros basicos los empresarios pueden generar un gran cambio en las técnicas y
estrategias conocidas en las organizaciones como tal.
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