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1. TITULO

Viabilidad econdmica y financiera para la creacion de una agencia asesora de
distribucién, promocion, corretaje e intermediacion de servicios financieros, de
ahorro e inversion.
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2. INTRODUCCION

Debido a la globalizacion y a la dinamica del comercio exterior, las organizaciones
se enfrentan constantemente a una serie de riesgos para poder llevar a cabo
correctamente sus operaciones comerciales. Entre los riesgos mas
representativos que deben afrontar se encuentran los de mercado, los financieros,
los de tasa de cambio y tasa de interés.

Con el fin de mitigar los riesgos antes enunciados y aprovechar las oportunidades
gue se puedan presentar en los mercados, las empresas deben incurrir en altos
costos, contratando uno o varios expertos en estos temas, para tener a su
disposicion el conocimiento necesario sobre como minimizar el impacto de los
riesgos. El correcto manejo de los mismos es una actividad costosa, de mucho
conocimiento y experiencia, que puede afectar las ganancias de la empresa en
gran medida.

Como respuesta a este tipo de eventos y situaciones, surge la alternativa de crear
una agencia que brinde asesoria y servicios, acorde a las necesidades
empresariales, de tal forma que se pueda cumplir con el objetivo de minimizar los
rlesgos a los cuales se encuentran expuestas las organizaciones vy
consecuentemente, ofrecer informacion que les permita tomar las decisiones
correctas en el momento justo y a un costo razonable.

Ademas de lo anterior, se ha observado en la region una serie de aspectos que
conllevan a que las empresas estén expuestas a varios riesgos. Entre estos
aspectos se encuentran:

e Los actores que intervienen en el intercambio de bienes y servicios en la
economia de la region, son poco conocedores de los instrumentos de cobertura
gue disponen en el mercado para protegerse del riesgo que trae esta actividad.

e Existe una creciente necesidad de los actores por asegurar precios futuros
sobre cualquier activo, especie o producto que sea objeto de transaccion. Esto
es, protegerse de las volatilidades de los precios de los activos, a través de
soluciones financieras estructuradas, que garanticen precios futuros sobre
cualquier activo o producto en el sector empresarial y en el mercado de
inversionistas.

e Se ha registrado un incremento en el nivel de intercambio de la economia en la
region; las importaciones y exportaciones han tenido un comportamiento

14



bastante dindmico con tendencia al alza, lo cual da origen a un mercado por
explotar.

Las PYMES de la region por desconocimiento, han tenido tradicionalmente una
tendencia a realizar inversiones en esquemas no tan conocidos y poco
tradicionales. Por ello, en algunas ocasiones presentan pérdidas economicas,
debido a la volatilidad de los activos financieros, especialmente la tasa de
cambio.

15



3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar la viabilidad econdmica y financiera para la creacion de una agencia
asesora y comercializadora de servicios e instrumentos financieros.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Identificar el mercado objetivo hacia el cual van dirigidos los servicios prestados
por la agencia.

Realizar la caracterizacion del entorno donde se desarrollaran las operaciones de
la compafiia.

Identificar las variables, internas y externas, que influyen en la creacién de la
agencia y que impactan la evaluacion econémica y financiera.

Generar el modelo economico y financiero para evaluar la creacion de la agencia.

Evaluar economica y financieramente la creacion de la agencia asesora y
comercializadora de servicios e instrumentos financieros.

16



4. MARCO DE REFERENCIA

El presente proyecto de grado utilizard como referencia, la teoria y conocimiento
concerniente al manejo de instrumentos financieros, las organizaciones
empresariales y los proyectos de inversion.

4.1 MARCO TEORICO
4.1.1 Los proyectos de inversion

Un proyecto de inversion se puede definir como una propuesta de accion que
implica la utilizacion de un conjunto determinado de recursos para solucionar un
problema tendiente a resolver una necesidad humana o aprovechar una
oportunidad®.

Los proyectos se componen de un conjunto ordenado de informacion sistemética
procesada, con objetivos claros y coherentes, cuya orientacion sera la produccion
de bienes o0 servicios que satisfagan necesidades o aprovechen oportunidades,
sobre la base de optimizacién de recursos®. Como el presente trabajo se basa no
solamente en un proyecto, sino en un proyecto de inversidon; se puede decir
entonces, que de éste se espera la oportunidad o posibilidad de rentar ciertos
recursos, a cambio de recibir otros fondos en el futuro®.

Los proyectos deben someterse a control por medio de indices operativos y
financieros, de tal manera que la inversion realizada rente lo suficiente para
optimizar la productividad de la misma, pues de esta manera se obtiene una mejor
rentabilidad, lo que se reflejara en un adecuado crecimiento.

En la construccion de proyectos es necesario hacer una buena evaluacion del
costo y de la puesta en marcha de un proyecto de inversion econémico, pues el no
hacerlo, puede acarrear situaciones de desequilibrio que llevan a fracasar
cualquier expectativa econémica o social de las inversiones®.

' FONDO FINANCIERO DE PROYECTOS DE DESARROLLO — FONADE. Guia para la gestion
ge proyectos. Santa Fe de Bogotd, Primera edicion, 2001, capitulo I, Pag. 6.

Ibid.
® GARRIDO, Alexis y PENA, Gustavo. Economia, finanzas y negocios. Diccionario y guia técnica.
Editorial AFGAP, Segunda edicion, Bucaramanga, 2000, Pag.172.
* MIRANDA MIRANDA, Juan José. QUINTA JORNADA DE INVESTIGACION UNIVERSITARIA DE
SANTANDER - UDES. Conferencia: Estructuracion y Gestibn de Proyectos de Inversion.
Bucaramanga, Septiembre 29 y 30 de 2004.
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Lo anterior implica que se resefiaran conceptos importantes referentes a la técnica
de formulacién y evaluacién de proyectos de inversion y a la teoria financiera, la
cual es en ultimas, la clave para decidir la viabilidad de cualquier proyecto; ya que
por medio de ella y de un modelo matematico sistematizado, se mide la
informacion definida en todos los estudios de preinversidn necesarios para la
evaluacion del proyecto.

4.1.2 ¢Qué es la evaluacion de proyectos?

La evaluacion de proyectos de inversidbn es una técnica, que busca recopilar y
analizar en forma sistematica, un conjunto de antecedentes econdémicos que
permitan juzgar en forma cualitativa y cuantitativa las ventajas y desventajas de
asignar ciertos recursos a una determinada alternativa de inversion®.

La determinacion de los recursos necesarios para la realizacion de un estudio de
factibilidad, se analizan en funcién de tres aspectos, los cuales deberan revisarse
y evaluarse si se llega a realizar determinado proyecto. Estos aspectos son: los
operativos, los técnicos y los econdémicos.

El aspecto operativo se refiere a todos aquellos recursos donde interviene algin
tipo de actividad, depende de los recursos humanos que participen durante la
operacion del proyecto. Durante esta etapa, se identifican todas aquellas
actividades que son necesarias para lograr el objetivo y se evalla y determina
todo lo necesario para llevarla a cabo.

El aspecto técnico hace referencia a los recursos necesarios como herramientas,
conocimientos, habilidades, experiencia, etc., que son pertinentes para efectuar
las actividades o procesos que requiere el proyecto de inversién. Se refiere a
elementos tangibles o fisicos que intervendran en el proyecto.

La factibilidad economica se refiere a los recursos economicos y financieros
necesarios para llevar a cabo las actividades o procesos y/o para obtener los
recursos basicos que deben considerarse. Ademas de hacer énfasis en costos
relevantes, tales como el costo del tiempo, el costo de la realizacion del proyecto y
el costo de adquirir nuevos recursos.

Se considera la factibilidad econémica como un elemento muy importante, ya que
a través de ella, se solventan las carencias de otros recursos, es mas dificil de
conseguir y requiere de actividades adicionales cuando no se posee.

> BACA URBINA, GABRIEL. Evaluacion de Proyectos, Tercera edicion, Editorial MC Graw Hill,
México, 1995. (compilado # 957).
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Si el proyecto es factible econdmicamente, significa que la inversion que se esta
realizando es justificada por la ganancia que se generard, o lo que es lo mismo,
que debera haber probado que sus beneficios a obtener son superiores a sus
costos en que incurrird al desarrollar e implementar el proyecto. Para ello, es
necesario trabajar con un esquema que contemple los costos y las ventas.

Para llevar a cabo un proyecto de inversion, son necesarios varios estudios: de
mercado, técnico, organizacional, legal, ambiental y financiero. Precisamente, es
en este Ultimo donde se resume toda la informacidén obtenida por medio de los
otros estudios y que sirve para elaborar los flujos de fondos sobre los cuales se
calcularan los distintos indicadores de su rentabilidad y los criterios de inversion.

La realizacion de un estudio para medir la rentabilidad de un proyecto, no puede
entenderse como un requisito impuesto por inversionistas (institucion financiera,
personas naturales, personas juridicas, etc.,), para prestar recursos financieros,
sino como un instrumento que provee una importante informacién a ellos, respecto
a su propia conveniencia de llevarlo o no a cabo.

A nivel general el estudio sobre cualquier proyecto de inversion persigue los
siguientes objetivos:

e Verificar que existe un mercado insatisfecho y que es viable, desde el punto de
vista operativo, introducir en ese mercado un producto o servicio objeto de
estudio.

e Demostrar que tecnolégicamente es posible producirlo, una vez que se verifico
gue no existe impedimento alguno en el abastecimiento de todos los insumos o
materias primas necesarios para su produccion.

o Demostrar que es econémicamente rentable llevar a cabo su realizacion®.

4.1.3 Proyectos de inversion, finanzas y herramientas para su evaluacion

Bajo la 6ptica del proyecto de inversion, considerado como la unidad operativa del
desarrollo; y de la empresa como la unidad a proyectar’; se debe conceptualizar la
teoria financiera mas relevante aplicada en este trabajo.

Todas las personas que estan circundadas por un entorno socio - econdmico
cambiante, en el cudl, la incertidumbre (sobre todo la incertidumbre financiera) de
lo que pueda pasar con los entes econdmicos por incipientes que sean, €s una
constante, necesitan disponer de métodos, herramientas o técnicas para evaluar

[T
Ibid.
" MIRANDA MIRANDA, Juan José. Ob. Cit.
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su funcionamiento en cualquiera de los periodos de su existencia, en el pasado
para apreciar la verdadera situacion que corresponde a las actividades realizadas,
en el presente, para realizar cambios en bien de las mismas organizaciones y en
el futuro, para realizar programas y proyectos en pro del crecimiento de los
mismos.

La base fundamental del analisis financiero esta en la informacion que
proporcionan los llamados estados financieros de las empresas, que se preparan
teniendo en cuenta las caracteristicas de los usuarios a quienes van dirigidos y los
objetivos especificos que los originan®. Entre los estados financieros mas usados
tenemos: el Balance General y el Estado de Resultados (también llamado de
Pérdidas y Ganancias), que son preparados, casi siempre, al final del periodo de
operaciones y en los cuales se evalla la capacidad del ente econdémico para
generar flujos favorables segun la recopilacion de los datos contables, derivados
de los eventos economicos realizados en un periodo de tiempo.

La informacion contable genera una gran utilidad, ya que presentada en los
estados financieros, interesa a varios entes entre los cuales podemos mencionar:

e La administracion de la organizacion (proyecto), para la toma de decisiones,
después de conocer el rendimiento, crecimiento y desarrollo de la empresa
durante un periodo determinado, el llamado ejercicio contable.

e Los propietarios para conocer el progreso financiero del negocio y la
rentabilidad de sus aportes.

e Los acreedores, para conocer la liquidez de la empresa y la garantia de
cumplimiento de sus obligaciones.

e El estado, para determinar si el pago de los impuestos y contribuciones esta
correctamente liquidado. En caso de que el estado sea participe del proyecto,
le interesara saber la utilizacion de los recursos que invirtié en él.

e Los inversionistas en general.

Es claro que los estados financieros de la unidad empresarial o proyecto,
representan su situacion econémica y financiera, en un periodo de tiempo dado y
son la principal fuente de informacion que tienen terceros sobre el desempefio de
ella. Es de vital importancia para la evaluacion del proyecto conocer los diferentes
tipos de estados con los elementos que los caracterizan, ya que ellos reflejan todo
el conjunto de conceptos de operaciéon y funcionamiento de la organizacién, toda
la informacion que en ellos se muestra, debe servir para conocer todos los
recursos, obligaciones, capital, gastos, ingresos, costos y todos los cambios que
se presentaron en ellos al cabo del ejercicio econémico.

® GUDINO, EMMA LUCIA, Contabilidad 2000, MC Graw Hill, Santa Fe de Bogota, Colombia. 1994.
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Deben servir ademas, para apoyar la planeacion y direccion del negocio, la toma
de decisiones, el andlisis y la evaluacion de los encargados de la gestion, ejercer
control sobre los rubros econémicos internos y para contribuir a la evaluacion del
impacto que esta tiene sobre los factores sociales externos.

Los llamados Flujos de Fondos Financieros o también llamados flujos de fondos
de un proyecto de inversién, son de de gran importancia en la evaluaciéon
financiera de proyectos y surgen una vez se ha determinado el diagnéstico y la
planeacién estratégica del mismo.

El proceso de construccion de un flujo de fondos requiere de una gran cantidad de
informacion que se tiene sobre el futuro proyecto. Esta construccion se debe
realizar antes de su inicio. Por ello, de la calidad acertada de la informacién y del
acertado prondstico de funcionamiento del proyecto, sin ser muy optimista 0 muy
pesimista, sera el resultado verdadero de la evaluacion®.

Con el fin de introducir algunos nuevos términos, para efectos de la evaluacion
financiera. Se puede decir que un proyecto de inversion se puede definir como un
conjunto de ingresos y egresos de dinero que aparecen en diferentes momentos
de tiempo. La descripcion se puede hacer graficamente siguiendo las
convenciones Yy lineamientos del valor del dinero en el tiempo. Sin embargo,
aunque es posible representar graficamente un proyecto de inversion, tal
descripcion no indica en forma clara si el proyecto es conveniente o no desde el
punto de vista financiero.

4.1.4 Criterios deinversion

Cuando existen mas de una alternativa para realizar un proyecto de inversion, la
situacion se complica alin mas, ya que la comparacion de los dos o mas flujos de
fondos, es decir, la descripcion de las dos alternativas de inversion,
definitivamente no es suficiente para adoptar la decisién requerida. Por ello, se
hace necesario reducir estas descripciones de proyectos a indices que sean
facilmente comparables.

En las Facultades de Economia y en las Escuelas de Gerencia de Proyectos, se
ensefa que el objetivo de la empresa es maximizar su valor en el mercado, y por
tanto, la riqueza de sus accionistas. Se ensefia, también, que para alcanzar este
objetivo, los directivos deben tomar las decisiones de inversion y financiacion de
los proyectos, de acuerdo a una serie de modelos, técnicas y criterios.

® SOLANO RUIZ, Jaime Humberto. Fundamentos de matematicas financieras. Criterios de

evaluacion de proyectos de inversién. Editado EAFIT, 2001.
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Las decisiones de inversion se deben adoptar utilizando el criterio del Valor
Presente Neto (VPN), que considera los flujos de caja futuros y tiene en cuenta el
valor temporal de dinero, descontado a una tasa que refleja, tanto el nivel de
riesgo de la inversién, como el costo de oportunidad del capital utilizado™.

También es posible utilizar otro criterio para tomar decisiones financieras y para
medir la bondad econdémica de los proyectos de inversion, o la rentabilidad que
produce la inversion. Este criterio es: la Tasa Interna del Retorno (TIR).

Es importante recalcar que la evaluacion de proyectos debe ser coherente y
consecuente, con los principios que se relacionan con la equivalencia en
matematicas financieras, para poder aplicar estos indices de medicion. Los
principios, a manera de sintesis son los siguientes:

e Deben tenerse en cuenta, de manera especifica, todos los ingresos y egresos
gue aparecen en el proyecto de inversion.

e Siempre debe considerarse el valor relativo del dinero en el tiempo.

e Debe tenerse en cuenta la tasa de interés de equivalencia o de oportunidad,
cuando se comparan cantidades de dinero que aparecen en momentos
diferentes™™.

De acuerdo con lo anterior, el concepto de valor de oportunidad es relativo, y
depende de las oportunidades de extraer riqgueza que enfrenta el tenedor del
recurso productivo. Entre mejores sean estas oportunidades, mayor es el valor de
oportunidad del recurso. Por consiguiente, no existe un valor Unico y general para
los recursos; solo existen una gran cantidad de valores de oportunidad, que son
particulares y dependen de la muy especial explotacibn que cada agente
econémico pueda hacer de ellos*?.

En otras palabras, el costo de oportunidad es la rentabilidad alternativa del
recurso, que se sacrifica como consecuencia de su utilizacién en las actividades
ordinarias de la organizaciéon. Como en el caso del valor de oportunidad, también
es relativo y pueden ser diferentes para cada organizacién en particular, en la
medida en que pueda tener usos alternativos para un recurso productivo y
financiero, que puede producir diferentes niveles de rentabilidad esperada por

% John R. Graham y Campbell R. Harvey: “How do CFOs make capital budgeting and capital
structure decisions?”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 15, N° 1, 2002.

! GARCIA SERNA, Oscar Leén. Administracién Financiera: Fundamentos y Aplicaciones. Prensa
Moderna Impresores. Tercera Edicién, Cali, 1999.
Ibid.
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fuera del negocio normal o del giro corriente de las operaciones de la
organizacion.

4.1.5 Exportaciones, importaciones y tasa de cambio

La creciente y mantenida dinamica del comercio exterior, donde cada pais busca
exportar sus materias primas, bienes y servicios que producen, e igualmente
importar todo aquello que demandan los diferentes agentes de su economia; ha
dinamizado una serie de transacciones econdémicas en distintas monedas, lo que
lleva a que los agentes de cada pais se vean expuestos a una serie de riesgos.
Dentro de estos, se destaca el riesgo cambiario, que esta directamente
relacionado a la volatilidad de la tasa de cambio.

Para tener una clara idea de como afecta la tasa de cambio a los exportadores e
importadores veamos lo siguiente:

e Afectacidén a un exportador

Para el caso de un exportador Colombiano, desde el momento en que este realiza
la negociacion en firme y/o venta al exterior tiene derecho a recibir divisas
(Délares) en el futuro. El resultado re-expresado en pesos de esta cuenta por
cobrar, cambia cada vez que se mueve el precio del ddlar frente al peso
(volatilidad), tal y como se muestra en la figura 1.

Figura 1. Exposicién de exportador al comportamiento de la tasa de cambio.

Recibe el pago de

Volatilidad SelEnEE

/ \ _-"'#_\\
/ N/
Despacho de ™. / N "x__

mercandcia

Exposicion al comportamiento de la TC

Fuente: Adaptacion propia a partir de varios autores.

En la figura 2 se muestra, que en caso en que el dolar aumente (devaluacion) en
el momento de la monetizacién, el exportador incrementaria sus ingresos en
pesos. Como sus costos operacionales se mantienen, su rentabilidad en el
negocio aumentaria.
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Igualmente se observa en la figura 2, que en caso que el délar baje (revaluacién),
el exportador estaria asumiendo el riesgo y recibiria a cambio menos pesos por
cada dolar de su cuenta por cobrar. El punto de equilibrio y la rentabilidad del
negocio se verian afectados negativamente.

Figura 2. Devaluacidn y revaluacion para un exportador.

TRM al alza Aumenta

Ingresos bajan
{Devaluacion) ing resos

Pesos

T T Tasa de cambio

' Costos operacionales
Costos operacionales

TRM a la baja
(Revaluacian)

Fuente: Adaptacion propia a partir de varios autores.
e Afectacién a un Importador

En la figura 3, para el caso de un importador Colombiano, desde el momento en
que realiza la negociacion y/o la compra, tiene la obligacion de pagar unas divisas
en el futuro. El giro calculado en pesos que el importador debe hacer cambia cada
vez que se mueve el precio del dolar frente al peso.

Figura 3. Devaluacidn y revaluacion para un importador.
Exposicidn al comportamiento de la TC
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Fuente: Adaptacion propia a partir de varios autores.

En caso de no cubrirse, el importador aumentaria sus egresos futuros en pesos si
el délar sube en el momento de pago y los reduciria si el délar baja. Su punto de
equilibrio y rentabilidad del negocio se verian afectados negativamente con
devaluacion de la moneda y positivamente en el caso de revaluacién. En esta
circunstancia esta asumiendo riesgo cambiario o de tasa de cambio.
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Figura 4. Costos vs. Tasa Representativa del Mercado para un importador.
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Fuente: Adaptacion propia a partir de varios autores.

416 Los Forwards

Son contratos que obligan a las partes que lo adquieren a comprar o vender, en
una fecha futura y a un precio determinado, una cantidad de un activo (Por
ejemplo: dblares americanos).

Forward de divisas: es un contrato a futuro de compra o venta de divisas, en
donde se especifica las condiciones financieras del acuerdo, tales como: precio,
plazo, devaluacion, indice (en operaciones Non Delivery Forwards — NDF, se
utiliza la TRM) y liquidacion.

Dependiendo del tipo de forward de divisas pueden participar los siguientes
agentes:

Forward de Compra: lo busca quién tiene una necesidad de comprar dolares en
una fecha futura y quiere protegerse de un alza en los precios del mismo, como
por ejemplo:

e Entidades financieras (posicion propia)
e Importadores
e Agentes con deuda en moneda extranjera

Forward de Venta: lo busca quién tiene una necesidad de vender délares en una
fecha futura y quiere protegerse de una caida en los precios, como por ejemplo:

e Exportadores (reintegros)

e Entidades financieras (posicion propia)
e Agentes con cartera en moneda extranjera
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Tipos de Forwards:

Forward Delivery: entrega del activo subyacente. Por ejemplo en el caso de las
divisas, al precio pactado.

Forward Non Delivery: sin entrega del activo subyacente. Para el caso de
divisas; la compensacion financiera se realiza con la tasa de referencia TRM.

Las ventajas mas importantes del Forward Non Delivery vs. el Forward Delivery
son:

e EI| Forward Non Delivery permite al cliente cubrir un periodo de tiempo sin que
tenga una operacion especifica, mientras que el Forward Delivery requiere
movimiento de dolares.

e El Non Delivery puede reducir los costos de la emergencia econdémica, al
reducir el monto de giro, mientras el Delivery, exige giros de montos mayores.

e EIl Non - Delivery permite cubrimiento del patrimonio a las multinacionales.

El tratamiento tributario del Forward Non Delivery vs. el Forward Delivery es de la
siguiente manera:

e El Forward Non Delivery — NDF en el momento de la negociacion, no es sujeto
de ningun gravamen, las liquidaciones de impuestos se presentan al
vencimiento de la operacion, dependiendo si se recibe o se gira en la
compensacion de la misma. La contraparte que al momento de la liquidacion
recibe la compensacion debe asumir la retencién en la fuente del 3.5% sobre el
valor que recibe. En el caso contrario (paga la compensacion) el valor que se
asume es el 4 x 1000.

e En las operaciones Delivery (entrega efectiva de los dolares) en el momento de
la negociacion, la entidad financiera liquida el IVA que tendra que pagar el
cliente en la fecha del vencimiento de las operaciones de venta futura.

Las operaciones Delivery son sujetas del cobro de IVA, el cual se liquida, como se
menciono anteriormente, en el momento de la negociacion de acuerdo al siguiente
procedimiento:

e La entidad financiera que hace la venta a futuro de los dolares, debe tomar
como base la tabla de “plazos y cantidad de pesos” publicada por el Banco de
la Republica en su pagina Web. Alli, segun el plazo de la operacion, fijar los
pesos que se deben sumar a la tasa promedio de compra - TPC de la entidad,
el cual se debe comparar con el strike del contrato.
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e Si el valor calculado como base IVA es mayor que el strike del contrato, no
habra lugar a ningun cobro, en el caso contrario, si la base de IVA es menor
gue el strike, se cobrara el 16% sobre la diferencia.

e En el momento de giro de los délares, fecha de liquidacién, se causara el pago
del gravamen 4 x 1000.

El Proceso de negociacion entre una compafiia del sector real y una entidad
financiera que actie como intermediario de mercado cambiario, debe definir los
siguientes aspectos:

Tipo de activo subyacente (dolares americanos)
Monto de la operacion

Plazo de la operacion

Precio del activo que se compra o se vende
Tipo de entrega

La cotizacién de los forward en el mercado interbancario, se realiza de 2 maneras:

e Outright: lo que se pide por parte de la empresa de servicios es el precio a
futuro de la divisa y/o la devaluacion a aplicar en el plazo definido. Lo que se
negocia en este caso es el spot y la devaluacion. Para los exportadores es
clave un spot y una devaluaciéon alta, mientras que para los importadores es
clave un spot y una devaluacion baja.

e Puntos swap: lo que se pide por parte de la empresa de servicios son los
puntos swap a un plazo determinado. Lo que se negocia en este caso es el
spot y los puntos swap. Igual que en el outright, para los exportadores es clave
un spot y una devaluacion alta, mientras que para los importadores es clave un
spot y una devaluacién baja.

4.2 MARCO CONCEPTUAL

4.2.1 Términos financieros y economicos

Balance General: es un estado financiero que pretende medir, en un momento
dado, lo que la empresa (proyecto) tiene y lo que ella adeuda, tanto a sus
acreedores como a sus socios. Debe ser proyectado para los periodos en que esta
definido el horizonte del proyecto y es la base para realizar la fase de evaluacién
financiera del mismo.

Costo de oportunidad: representa el beneficio que se hubiera podido obtener
utilizando los recursos disponibles en otra alternativa de inversion, también se
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puede plantear como la pérdida de ingresos en una alternativa, por no haber
realizado la inversion en otra que podria generar mejores resultados.

Cuando decidimos utilizar los recursos propios para financiar un proyecto
determinado, se debe comparar si esta es la mejor opcidon, o por el contrario,
solicitar recursos de crédito y destinar los propios a otra inversién. Se concluye,
que el costo de oportunidad esta directamente relacionado con el mayor nivel de
rentabilidad que ofrezcan las diferentes propuestas de inversion.

Costo Promedio Ponderado de Capital: permite determinar cuanto le cuestan en
promedio a la empresa, las fuentes de financiacion (en términos de tasas de
interés).

Estado de resultados: es un estado financiero que pretende medir las utilidades
que la empresa (proyecto) hace en un periodo, usualmente un mes o un afo.
Considera ingresos y egresos causados en un periodo; o dicho de otra forma,
muestra la relacion de las ventas (ingresos), frentes a los costos y gastos que se
generaron en un periodo (egresos); su diferencia representa la utilidad o pérdida
obtenida. El valor se traslada al balance general como utilidad del ejercicio y hace
parte del patrimonio del proyecto.

Flujo de efectivo o de fondos: es un esquema que presenta en forma
organizada y sistematizada, cada una de las erogaciones e ingresos registrados
en cada periodo durante el horizonte del proyecto. El principio general aplicado en
la evaluacion, se traduce en comparar los costos pertinentes del proyecto con sus
respectivos ingresos o beneficios.

Los ingresos y egresos medidos en dinero también se denominan Flujo de Caja,
que representan el verdadero flujo financiero del proyecto; siendo la resultante
mas importante de los estudios previos realizados en la formulacion. De esta
manera el flujo neto de caja se constituye, en una herramienta necesaria para
determinar la conveniencia de una inversiéon y es un elemento fundamental para el
estudio de la rentabilidad y la toma de decisiones.

Horizonte del proyecto: periodo de tiempo que va desde antes de decidir realizar
la inversion, hasta que el proyecto o empresa termina su operacion y se liquida.
Se pueden distinguir claramente tres etapas: etapa de instalacion o ejecucion,
etapa de produccion, donde se causan costos de operacion y se generan ingresos
y; la etapa en la cual se considera que el proyecto llega al final de su vida util y se
liquida.

Interés: es el costo por utilizar el capital en el caso de un financiamiento, o el
retorno por invertir una suma determinada en un proyecto. Usualmente se mide,
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por el incremento entre una suma original invertida o tomada en préstamo y el
monto final acumulado o pagado.

Periodo de recuperacion: indica el tiempo que la empresa tardard en recuperar
la inversion con la ganancia que genera el negocio.

Presupuesto de costos e ingresos de operaciéon: es importante definir un
calendario de operaciones, que debe incluir los elementos requeridos durante el
tiempo en el cual operara el proyecto. Este presupuesto deberd indicar el
momento, en que se lograra el equilibrio entre los costos e ingresos. También
ciertas caracteristicas y momentos como: reposicion de equipos con nuevas
inversiones, el valor econdmico de los activos al liquidar el proyecto, entre otros.

Presupuesto de inversiones: con base en el cronograma de actividades para la
ejecucion del proyecto y el estudio técnico, se identifica y discrimina el volumen de
cada una de las inversiones y se establece el momento en que se debe realizar
cada operacion de compra y pago, por lo que la inversion debe estimarse en
desembolsos de efectivo, por cada uno de los rubros definidos (inversion fija,
diferida y capital de trabajo).

Proyecciones: su objetivo central es la determinacion del comportamiento de los
ingresos y gastos, en cada uno de los periodos que se han planeado en el
Horizonte del proyecto. Para ello, se deben tener en cuenta el volumen de ventas
estimado (unidades a vender por periodo), los precios unitarios de venta y los
costos.

Las proyecciones se realizan bajo cualquiera de dos metodologias que estan
basadas en los precios corrientes y en los precios constantes. El primero de ellos
debe estar afectado por el indice de inflacion que determina el gobierno y el
segundo se toma manteniendo los precios constantes sin que hayan sido
afectados por la inflacion.

Punto de equilibrio: es el nivel de produccion en el cual los ingresos obtenidos
son iguales a los costos totales. Se utiliza basicamente para estimar el volumen
minimo de produccion al que se debe operar sin generar pérdidas ni utilidades. En
general, lo que todo proyecto busca, es vender por encima del punto de equilibrio;
de tal forma que la operacion produzca los beneficios esperados por la empresa o
el inversionista. El punto de equilibrio permite observar las relaciones entre los
costos fijos, costos variables y los ingresos.

Tasa de descuento: la tasa de descuento debe ser la tasa de rendimiento

requerida para los flujos de efectivo que estan asociados con la adquisicién o
inversion, la cual debe mostrar el riesgo asociado con el uso de los fondos, no
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con la fuente de los mismos. Los factores mas importantes que intervienen en la
determinacion de esta tasa son:

e Eltiempo (periodo en el cual dicha tasa tiene validez)

e El mercado donde opera la empresa (se debe de tener en cuenta el tipo de
producto o servicio a comercializar)

e Sijtuacion politica y econdmica del pais (decisiones del gobierno pueden
generar cambios)

e Sector bancario (tasa de captacion vigente)

e Factor econdmico (cambios que sufra la economia)

Tasa interna de retorno - TIR: es aquella tasa que hace el valor presente de los
ingresos igual al valor presente de los egresos al descontarlos al periodo cero. Es
equivalente a decir, que es la tasa que hace el valor presente neto igual a cero.

Valor Presente Neto - VPN: es el valor que resulta de restar el valor presente de
los futuros flujos de caja del proyecto, con el valor de la inversion inicial. El valor
presente de los flujos de caja se descuentan a una tasa de interés relevante para
los inversionistas (tasa de interés de oportunidad - TIO) y si el valor de los
ingresos supera el valor de los egresos, se deduce que el VPN es positivo y por lo
tanto, la inversion es viable.

4.2.2 Términos técnicos

Cobertura cambiaria: instrumento financiero que busca contrarrestar los efectos
negativos que una fluctuacion de tasa de cambio pueda generar en el estado de
pérdidas y ganancias de una empresa o agente.

Un agente puede tener un riesgo cuando por ejemplo posee un activo en moneda
extranjera (un saldo) y la manera de cubrirlo es conseguir un pasivo, de tal manera
gue cuando la tasa de cambio caiga, el menor valor del activo en pesos sea
compensado por un menor valor del pasivo por la misma cantidad. En términos de
flujos, la idea es obtener un flujo de caja contrario al original, para que una
variacion de tasa de cambio, genere dos efectos contrarios que se neutralicen
entre si.

Si un agente tuviera por razones de su negocio activos y pasivos en moneda
extranjera, se genera una “cobertura natural”, es decir, el efecto de una fluctuacion
en la tasa de cambio en una cuenta se compensa con el de la otra.

Derivados: son aquellas operaciones financieras que permiten comprar o vender
activos en una fecha futura. Estas transacciones se pueden pactar sobre diversos
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activos (activo subyacente), como la tasa de cambio entre dos monedas, el valor
de un indice, una tasa de interés, etc. Los productos derivados mas comunes son
los contratos a término o “forward"”, las opciones, los futuros, las operaciones a
plazo de cumplimiento financiero — OPCF- y los "swaps" o permutas financieras.

Diferencias entre los productos derivados: las principales diferencias entre los
productos derivados estan ligadas a los términos del contrato, el tamafio y la fecha
de vencimiento, el mercado, la formacién de precios, la relacibn comprador /
vendedor, las garantias y el cumplimiento de de la operacion, tal y como se
muestra en la tabla 1:

Tabla 1. Diferencias entre los productos derivados.

ITEM FORWARD FUTUROS OPCIONES
Términos del contrato, | Ajustados a las | Estandarizados Estandarizados
tamafio y necesidades de las
fecha de vencimiento partes
Mercado No bursatil Mercado organizado Mercado organizado
Formacion de precios | Responde a la | Cotizacién abierta | Cotizacion abierta

negociacion entre las | (fuerzas de oferta y | (fuerzas de oferta y
partes demanda) demanda)
Relacién Directa Andénima Anonima
comprador/vendedor
Garantias No existe. Hay riesgo | Obligatoriedad de | El derecho se obtiene

de contraparte para el
intermediario
financiero y linea de
crédito

constituir garantias por
parte del comprador y

del vendedor para
cubrir  riesgos. La
constitucion de

garantias adicionales
se llevard cabo en
funcion de los precios
de mercado

mediante el pago de
una prima

Cumplimiento de la
operacion

Las partes estan
obligadas a cumplir la
operacion en la fecha

determinada. Este
cumplimiento  puede
implicar la entrega

fisica del activo o la
liquidacion como una
diferencia contra el
indice de mercado

El cumplimiento de las
operaciones se realiza
como un NDF en la
fecha de vencimiento
de los contratos. Sin
embargo existe la
posibilidad de liquidar
la operacion en
cualquier momento
antes de la fecha de
vencimiento mediante
la realizacion de la
posicién contraria

Las opciones pueden:

Ser  ejercidas en
cualquier momento
hasta su vencimiento
(opciones americanas)

Solamente  en el
vencimiento (opciones
europeas)
Dejarla sin
ejercer

expirar

Fuente: adaptacion de autores.
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Forward: son contratos similares a los de futuros, pero se caracterizan por ser no
normalizados y se confeccionan a la medida de las necesidades de cada una de
las partes y ademas no se negocian en mercados organizados. Los forward
pueden ser de varias clases, los mas comunes son los de tasa de interés, de
titulos y de divisas.

Futuro: son contratos en los cuales se pacta la entrega o el recibo de un bien
especifico, a un precio y a una fecha determinados, los cuales pueden ser
transferidos antes del vencimiento de los mismos. Estos, a diferencia de las
opciones, son de obligatorio cumplimiento y a diferencia de los forwards estan
normalizados y se negocian en mercados organizados como la bolsa de futuros.
De hecho, un analisis del mercado, muestra cémo sélo una minima parte de los
contratos a futuro son realmente cumplidos en forma fisica.

Posicion propia: es un indicador del riesgo cambiario del sistema financiero y se
define como la suma de los derechos y obligaciones en moneda extranjera dentro
y fuera de balance, pagaderas en moneda legal o extranjera.

Opcion: contrato por medio del cual su titular (0 comprador) adquiere el derecho a
comprar o vender un activo, dentro de un plazo predefinido (periodo de contrato),
en un precio (de ejercicio) fijado de antemano en el momento de la firma. Para
obtener este derecho se debe comprar la opcién pagando un precio (prima) que es
un porcentaje del precio del instrumento. Una opcién europea solo se puede
ejercer en la fecha de madurez y una opcién americana se puede ejercer en
cualguier momento hasta su madurez.

Opcion CALL: al tenedor se le da la opcidn de comprar un activo a cierto precio a
una fecha determinada.

Opcién PUT: le da al tenedor la opcion de vender un activo a cierto precio en una
fecha determinada.

Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero (OPCF): contratos de futuro
estandarizados respecto al tamafio del contrato, fecha de vencimiento y nimero
de vencimientos abiertos, en el cual se establece la obligacion de comprar o
vender cierta cantidad de un activo en una fecha futura a un precio determinado,
asumiendo las partes la obligaciéon de celebrarlo y el compromiso de pagar o
recibir las pérdidas o ganancias producidas por las diferencias de precios del
contrato, durante la vigencia del mismo y su liquidacion.

Las Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero sobre TRM, OPCF - TRM,

son mecanismos de cobertura estandarizados que se transan en la Bolsa de
Valores de Colombia, cuyo objetivo es comprar o vender délares en una fecha
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futura, permitiendo mitigar el riesgo cambiario. EI cumplimiento de la operacion se
realiza mediante el pago en dinero de un diferencial de precios, de manera que no
se presenta la transferencia fisica del activo.

Riesgo cambiario: incertidumbre que tiene una empresa en sus resultados
financieros debido a movimientos y volatilidades de una moneda frente a otra.

Se corre riesgo cambiario cuando no existe certeza en cuanto a los flujos futuros,
dado que los ingresos o egresos estan dependiendo del valor de una moneda
frente a otra; esta clase de riesgo surge debido a dos eventos principalmente:

e La tenencia de activos o pasivos en una moneda distinta a la moneda de
origen, en la que se tiene el resto de su balance. Estos activos / pasivos
pueden representar saldos o flujos, es decir, una deuda seria un saldo, el pago
de sus intereses seria un flujo.

e Las fluctuaciones en el precio de la moneda extranjera, es decir, las
fluctuaciones de la tasa de cambio.

Swap: acuerdo financiero que tiene por objetivo intercambiar flujos monetarios o
de caja en el tiempo, segun una formula previamente determinada. Los swaps o
canjes pueden hacerse sobre tasas de cambio o sobre tasas de interés;
generalmente se hacen con la ayuda de un intermediario financiero. EI swap mas
conocido es el de divisas, que es una operacion llevada a cabo principalmente por
entidades bancarias y consiste en una venta al contado de una moneda
combinada con una recompra en el futuro de la misma. Se trata de una
combinacion de tipos de cambio spot y tipos de cambio forward; o bien de
operaciones forward a plazos distintos.

4.3 MARCO JURIDICO

El mercado de valores en Colombia se ha venido transformando a lo largo de la
altima década. En ello han jugado un papel positivo el mayor crecimiento
economico, el fortalecimiento del sistema financiero y la convergencia hacia una
inflacion baja y estable lo cual se ha reflejado en un mayor volumen de
operaciones bursatiles y de transacciones de bonos, tanto publicos como privados.

La Ley 964 de 2005 vino a consolidar multiples esfuerzos por mejorar el marco
regulatorio institucional referido al mercado de valores. Esta Ley representa una
regulacion comprensiva que ofrece mayor seguridad juridica, transparencia y
mejores practicas de gobierno corporativo, gracias a ello, Colombia cuenta hoy
con varias camaras de compensacion de valores que agilizan y abaratan las
transacciones, ademas de reducir el riesgo de contraparte.
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Lo anterior es una muestra de como el pais se ha comprometido con el desarrollo
de los mercados de coberturas y derivados, tanto en lo referente al componente
de tasas de interés como al de divisas mercado, teniendo a los depdsitos centrales
de valores, como administradores de sistemas de compensacion y liquidacion.

Como se menciond anteriormente, la Ley 964 marcd un hito en el esquema del
mercado no intermediado, en particular, y el Decreto 1796 de 2008 sentd las
bases para implementar un sistema estandarizado de derivados en Colombia.

La infraestructura del mercado de valores se ha complementado en los dltimos
afios con la creacion de entidades tales como el Autorregulador del Mercado de
Valores y la Camara de Riesgo Central de Contraparte, en la que DECEVAL ha
participado activamente.

De otra parte, también se ha creado la Camara de Riesgo Central de Contraparte
de la Bolsa Nacional Agropecuaria. En ambos casos, se busca mitigar los riesgos
de contraparte y facilitar la liquidez de las operaciones, al minimo costo posible.
También en paralelo, se han ido desarrollando los sistemas de negociacion
electrénica para transar derivados con los mas altos estandares de seguridad y a
partir de septiembre de 2008 se iniciaron las transacciones de derivados referidos
al valor futuro de los titulos de deuda publica del Gobierno Nacional.

Gracias a este nuevo instrumental financiero ha resultado particularmente Util para
que los fondos de pensiones (AFP) puedan cubrir sus posiciones en TES. Cabe
sefialar que se trata de la inversion méas importante que hacen las AFP,
constituyendo casi el 50% de su portafolio y representando casi el 8% del PIB. La
cobertura de esas posiciones en TES resulta vital para mantener la dindmica del
mercado secundario de deuda publica en Colombia.

Ademas de lo anterior, el lanzamiento del futuro sobre el indice COLCAP en la
Bolsa de Valores de Colombia - BVC, sigue avanzando a grandes pasos en el
proceso de sofisticacion del mercado de capitales en el pais. Ahora los
inversionistas podran comprar o vender las 20 acciones del indice a futuro en una
sola operacion. Esto es, invertir en las expectativas que tengan sobre el
movimiento de la bolsa, ya que el COLCAP, replica el movimiento de las acciones
mas importantes del mercado.

Por otro lado en cuanto a la expedicion de normas en materia del mercado de
valores intervienen diversas autoridades:

e Congreso de la Republica

34



Gobierno Nacional
Superintendencia Financiera

Y en materia de regulacion financiera interviene adicionalmente el Banco de la
Republica, mientras que el Gobierno regula a través de decretos expedidos en
cumplimiento de la Ley Marco del Mercado de Valores (Ley 964 de 2005).

Decretos reglamentarios:

Decreto 3767 de 2005: integracion de los Consejos Directivos de las Bolsas de
Valores.

Decreto 4327 de 2005: integracion de la Superintendencia Bancaria y de
Valores y creacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Decreto 4708 de 2005: operaciones repo y operaciones simultaneas.

Decreto 4759 de 2005: Defensor del Cliente del Mercado de Valores.

Decreto 700 de 2006: inversiones en sociedades administradoras de sistemas
de compensacién y liquidacién de divisas.

Decreto 1564 de 2006: oferta publica de valores por emisores extranjeros y
sucursales de entidades extranjeras.

Decreto 1565 de 2006: actividad de Autorregulacion del Mercado de Valores.
Decreto 1939 de 2006: operaciones de cumplimiento efectivo.

Decreto 1941 de 2006: Ofertas Publicas de Adquisicion - OPA.

Decreto 3139 de 2006: organizacion y funcionamiento del SIMEV - Sistema de
Informacion del Mercado de Valores y Emisores.

Decreto 3140 de 2006: oferta publica de valores emitidos por gobiernos
extranjeros, entidades publicas extranjeras y organismos multilaterales.
Decreto 3923 de 2006: miembros de juntas directivas de emisores.

Decreto 4432 de 2006: operaciones repo, simultaneas y TTVSs.

Decreto 1121 de 2008: actividad de Intermediacion en el mercado de valores.
Decreto 1350 de 2008: calificacién de riesgos.

Decreto 1796 de 2008: operaciones con instrumentos financieros, derivados y
productos estructurados.

Decreto Numero 2555 de 2010: por el cual se recogen y reexpiden las normas
en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se
dictan otras disposiciones.

Resoluciones:

Resolucion 1200 de 1995: Superintendencia de Valores.
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e Resoluciéon externa 8 de 2000 del Banco de la Republica, capitulo VIII: por
la cual se compendia el régimen de cambios internacionales, operaciones de
derivados.

Leyes de la Republica:

e Ley 45 de 1990: normas en materia de intermediacion financiera.
e Ley 1328 de 2009: régimen de proteccion al consumidor financiero.
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5. IDEA DE NEGOCIO

5.1 CONCEPTO DE NEGOCIO

La Agencia Comercial de Intermediacién de Servicios Financieros, Gestores de
Portafolio, en adelante, La Agencia Comercial, ofrecerda a sus clientes,
principalmente PYMES del sector real e inversionistas especuladores, una serie
de servicios por medio de los cuales se busca garantizar precios futuros,
previamente pactados entre las partes sobre cualquier activo, especie o producto,
que por si solo genere un precio peridédico de comun aceptacion o que sobre los
mismos haya indicadores de precios en el mercado.

Ademas de lo anterior, La Agencia Comercial podra hacer y ejecutar todas las
actividades conexas y similares con su objeto social principal, tales como:
prestacion de servicios comerciales de asesoria, distribucién, promocién, corretaje
e intermediacion de bienes y servicios en las areas financiera, de ahorro e
inversién y todas las demas inherentes al desarrollo del objeto™.

Figura 5. Esquema general mercado objetivo del negocio.

B La Agencia Comercial podra desarrollar tales actividades, siempre y cuando, posterior a la
evaluacion del proyecto (creacion), se determine su viabilidad para el montaje. Por el momento
solo se considera como concepto del negocio, la primera parte del numeral 5.1.
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NUESTRA COMPANIA

PYMES e Inversionistas
Personas Naturales

Fuente: adaptacion de autores

La Agencia Comercial podra pactar sobre transacciones de los siguientes precios
futuros:

Tasa de Cambio

Tasa de Interés

indices Accionarios

Precio de Productos Agropecuarios
Precio de Propiedad Raiz

5.2 FUNDAMENTOS DE LA IDEA DE NEGOCIO

Entre los principales aspectos que contribuyen a fundamentar la idea de negocio
estan:

e La entrada en vigencia del TLC con los Estados Unidos ya que se pueden
aumentar las exportaciones e importaciones, exigiendo a las empresas optar
por operaciones que ofrezcan estabilidad a los flujos de caja.

e La permanente variabilidad de la tasa de cambio no genera estabilidad para
operaciones de intercambio comercial.

e El tipo de servicio a ofrecer por parte de La Agencia Comercial, es de baja
profundizaciéon en las PYMES.

e EIl Sistema Financiero Colombiano ha desatendido el mercado de las PYMES
con este tipo de productos.

e Existe una marcada propension de las personas naturales (inversionistas,
especuladores) a invertir en esquemas no tradicionales.
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6. ANALISIS DEL ENTORNO

6.1 ACONTECIMIENTOS EN EL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA

En junio de 2009 se logro el perfeccionamiento de las primeras operaciones de
derivados sobre el valor futuro de la Tasa Representativa de Mercado - TRM. El
tamafio del contrato fue de $50.000 USD, cuyo subyacente es la TRM del segundo
miércoles del mes, alcanzando negociaciones por mas de $1.000 millones de
pesos en un solo dia. El dinamismo de los derivados sobre TRM debe permitir un
comercio internacional y una inversion extranjera mas fluida de Colombia con el
resto del mundo™*.

Los contratos de futuros de TRM durante el primer trimestre del 2011, ascendieron
a un nuamero total de 90.959, lo cual superd el numero negociado durante el
trimestre anterior 61.956 y totaliz6 un monto de $4.548 millones USD™. Este
nuevo instrumento financiero ha resultado particularmente util para que los
importadores y exportadores puedan cubrir sus posiciones de TRM.

1 Enfoque Mercado de Capitales, Desarrollo del Mercado de Derivados en Colombia, Edicion 35,
Julio 10 del 2009. Director: Sergio Clavijo.

'°> Reporte de Mercados Financieros — Banco de la Republica — Primer trimestre del 2011- Mayo del
2011. Pag. 14.
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Es importante destacar que el 1° de Marzo del 2011, comenz0 a negociarse en la
BVC, el futuro sobre el indice COLCAP. El nominal del contrato es de $25.000 mil
por cada punto del indice. Desde su apertura y hasta el final del trimestre, se
negociaron $1.600 millones de pesos y la posicion abierta alcanzada en él
ascendi6 a 20 contratos™®.

6.2 INFORMACION DEL MERCADO

6.2.1 Exportaciones de Colombia

Figura 6. Exportaciones de Colombia enero — diciembre de 2011.

Exportaciones de Colombia h’
Enero-diciembre de 2011 —
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Fuente: Ministerio de Comercio Industria y Turismo Republica de Colombia — DANE. Calculos
Proexport. Enero 2012. Diapositiva 2.

En la figura 6, se puede observar que las exportaciones colombianas han
alcanzado en los ultimos tres (3) afios, niveles bastantes significativos. Del afo
2009 (crisis financiera mundial), con un valor de $32.853 millones USD, pasé6 a

% Mercado de Derivados Estandarizados — Bolsa de Valores de Colombia, Boletin informativo No.
004, Bogotéa Febrero 25 del 2011.
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$39.820 millones USD en el afio 2010; y a diciembre de 2011 el nivel de las
exportaciones alcanzé los $56.954 millones USD. Este valor es el mayor historico
registrado y alcanzado por Colombia. Esto indica que se dio un incremento 43,1%,
superior al registrado en el mismo mes del afio anterior.

Figura 7. Exportaciones de Colombia por participacion de destino y producto enero — diciembre de

2011.
Exportaciones de Colombia ﬁ
Enero-diciembre de 2011 ity

Exportaciones totales (US$56.954 millones)

Destino Productos
Participacion (%) Participacion (%)
Japdn CostaRica Gas de petroleo
Canadi 09%.,  08% ':D";: Desperdiciosde. "°* Concentrados de Qs
cobre. 0.5%
0,6%
R: Dominicana \ ‘ / A {
B eien A% Estados Unidos Cloruro de vinila Petrélen
Suiza E-RL Medicamentos . \ 40.4%

Unidn Europea
Chile 15,6%
3,9%

Fuente: Ministerio de Comercio Industria y Turismo Republica de Colombia — DANE. Calculos
Proexport. Enero de 2012. Diapositiva 3.
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Tal como se observa en la figura 7, los principales destinos de las exportaciones
colombianas son Estados Unidos, con una participacion del 38,1% y la Unién
Europea con una participacion del 15,6%. En cuanto a los paises de América
Latina las exportaciones Colombianas suman un total de 22% aproximadamente,
destacandose Chile con el 3,9% y Ecuador con el 3,4% de participacion. Entre los
principales productos de exportacion se encuentran el petréleo, con una
participacion del 40,4%, carbdn con el 14,7%, aceites de petroleo con el 8% y
café con el 4,6%.

Tabla 2. Exportaciones totales Colombia por departamentos. Direccion Seccional de Aduanas.
Enero — Diciembre 2011.

VALOR FOB (Millones USD)
5 ENERO - DICIEMBRE (P)
DIRECCION SECCIONAL OART OART VAR. (%)
2010 % 2011 % 2011 —
2010
Impuestos de Cartagena 20.272 50,9% | 31.917| 56,0% 57,4%
Impuestos y Aduanas de Santa Marta 3.321 8,3% | 4.698 8,2% 41,5%
Impuestos y Aduanas de Buenaventura 3.137 79% | 3.839 6,7% 22,4%
Impuestos y Aduanas de Riohacha 2.497 6,3%| 3.574 6,3% 43,2%
Impuestos de Medellin 2.568 6,5% | 3.457 6,1% 34,6%
Aduanas de Bogota 2.539 6,4% | 3.122 5,5% 23,0%
Impuestos de Barranquilla 1.439 3,6%| 1.694 3,0% 17,7%
Delegada de Impuestos y Aduanas de
Tumaco 886 22%| 1.192 2,1% 34,5%
Impuestos y Aduanas de Ipiales 994 25% | 1.112 2,0% 11,9%
Impuestos de Cucuta 802 2,0% 881 1,5% 9,9%
Impuestos y Aduanas de Uraba 562 1,4% 627 1,1% 11,4%
Impuestos de Cali 544 1,4% 561 1,0% 3,2%
Impuestos y Aduanas de Maicao 192 0,5% 225 0,4% 17,5%
Impuestos y Aduanas de Bucaramanga 26 0,1% 23 0,0% -10,2%
Impuestos y Aduanas de Manizales 34 0,1% 23 0,0% -33,5%
Impuestos y Aduanas de Pereira 3 0,0% 4 0,0% 11,0%
Impuestos y Aduanas de San Andrés 4 0,0% 3 0,0% -13,9%
Impuestos y Aduanas de Valledupar 0 0,0% 2 0,0% 0,0%
Delegada de Impuestos y Aduanas de Puerto
Asis 0 0,0% 1 0,0% 0,0%
Impuestos y Aduanas de Leticia 0 0,0% 0 0,0% 231,5%
Impuestos y Aduanas de Armenia 0 0,0% 0 0,0% -85,9%
Delegada de Impuestos y Aduanas de Cartago 0 0,0% 0 0,0% | -100,0%
TOTAL EXPORTACIONES POR DIRECCION
SECCIONAL 39.819 | 100,0% | 56.954 | 100,0% | 43,0%

(P): CIFRAS PROVISIONALES, *NO APLICA, **VARIACION PORCENTUAL SUPERIOR AL 500%.
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Fuente: DIAN. Coordinacién de estudios econémicos. Enero de 2012.

La tabla 2, sefiala claramente que de los $59.954 millones USD (valor FOB)
exportados en el afio 2011, el municipio de Bucaramanga participd con
aproximadamente $23,1 millones USD, lo que corresponde a un 0,040% del total.

6.2.2 Importaciones de Colombia

Figura 8. Importaciones de Colombia enero — diciembre de 2011.
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Fuente: Ministerio de Comercio Industria y Turismo Republica de Colombia — DANE. Calculos
Proexport. Enero 2012. Diapositiva 2.

En la figura 8 se observa, que las Importaciones en Colombia se han venido
incrementando en los ultimos tres afios, en gran parte debido al fenémeno de la
revaluacion; ocasionado por los altos flujos de inversion extranjera que han
llegado a nuestro pais. EI comportamiento ha pasado en el afio 2010 de $40.683
millones USD, a $54.675 millones USD en el afio 2011. Las importaciones durante
el afio 2011, alcanzaron un incremento del 34,4%, 1,5 veces superior al
crecimiento de 23,0% registrado en 2010.
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Figura 9. Importaciones Colombia por participacién de origen y producto enero — diciembre de

2011.
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Fuente: Ministerio de Comercio Industria y Turismo Republica de Colombia — DANE. Calculos
Proexport. Enero de 2012. Diapositiva 3.

De acuerdo con la figura 9, los principales origenes de las Importaciones
Colombianas son: Estados Unidos con una participacion del 24,9%, China con el
15%, México con el 11,1% y Brasil con el 5,0%. Entre los principales grupos de
importacion se encuentran los relacionados con maquinaria y equipo 32,2%,
guimica basica 16,4%, automotores y partes 12,9%, derivados del petréleo 7%,
metallrgica el 7,7% y textiles 2,7%.

Tabla 3. Importaciones totales Colombia por departamentos. Direccion Seccional de Aduanas.
Enero — Diciembre 2011.
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DIRECCION SECCIONAL

VALOR CIF (Millones USD)

ENERO - DICIEMBRE (P)

2010 |PART.% | 2011 |PART.% 2\6"'1\?2(00/]0_)0
Aduanas de Bogota 12.120 29,8% | 15.348 28,1% 26,6%
Impuestos de Cartagena 9.896 24,3% | 12.980 23, 7% 31,2%
Impuestos y Aduanas de Buenaventura 7.966 19,6% | 10.946 20,0% 37,4%
Impuestos de Barranquilla 3.640 8,9% | 5.013 9,2% 37, 7%
Impuestos y Aduanas de Santa Marta 2.849 7,0% | 4.752 8,7% 66,8%
Impuestos de Medellin 1.200 2,9% 1.793 3,3% 49,5%
Impuestos de Cali 1.133 2,8% 1.436 2,6% 26,7%
Impuestos y Aduanas de Ipiales 744 1,8% 984 1,8% 32,2%
Impuestos y Aduanas de Riohacha 627 1,5% 742 1,4% 18,3%
Impuestos y Aduanas de Uraba 196 0,5% 261 0,5% 32,9%
Impuestos de Clcuta 125 0,3% 155 0,3% 23, 7%
Impuestos y Aduanas de Pereira 72 0,2% 93 0,2% 29,3%
Impuestos y Aduanas de Armenia 19 0,0% 55 0,1% 183,6%
Impuestos y Aduanas de Maicao 20 0,0% 41 0,1% 106,9%
Impuestos y Aduanas de Bucaramanga 22 0,1% 26 0,0% 22,8%
Impuestos y Aduanas de Yopal 19 0,0% 26 0,0% 35,2%
Impuestos y Aduanas de Manizales 26 0,1% 12 0,0% -53,4%
Delegada de Impuestos y Aduanas de
Puerto Asis 1 0,0% 5 0,0% **
Impuestos y Aduanas de Valledupar 4 0,0% 3 0,0% -29,3%
Impuestos y Aduanas de Arauca 0 0,0% 2 0,0% **
Impuestos y Aduanas de Leticia 2 0,0% 1 0,0% -32,2%
Delegada de Impuestos y Aduanas de
Puerto Carrefio 0 0,0% 0 0,0% 198,1%
Delegada de Impuestos y Aduanas de
Inirida 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
TOTAL IMPORTACIONES POR
DIRECCION SECCIONAL 40.683 | 100,0% | 54.675 | 100,0% 34,4%

(P): CIFRAS PROVISIONALES, *NO APLICA, **VARIACION PORCENTUAL SUPERIOR AL 500%.

Fuente: DIAN. Coordinacién de estudios econémicos. Enero de 2012.

En la tabla 3 se observa, que de los $54.675 millones USD importados en el 2011,
el municipio de Bucaramanga participé con $26 millones USD, lo que corresponde

a un 0,048% del total.

6.2.3 Balanza comercial de Santander

Tabla 4. Balanza comercial de Santander 2009 — 2011.

BALANZA COMERCIAL |

ANO COMPLETO
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BILATERAL CIFRAS USD (FOB)
2009 2010 2011
Exportaciones 675.058.000 447.925.000 631.784.000
Importaciones 525.355.000 648.964.000 765.105.000
BALANZA COMERCIAL 149.703.000 -201.039.000 -133.321.000

Fuente: Proexport Colombia. Perfil Santander. Comercio Exterior de Santander. Enero 2012.
Disponible en: www.proexport.com.co/node/1609 y www.compite360.com

En la tabla 4, se registra la balanza comercial de Santander, la cual ha sido
histéricamente superavitaria, a excepcién del afio 2010 y 2011, donde se
evidencia la ruptura en el comercio exterior que hubo entre Colombia y Venezuela,
el cual era uno de los principales socios comerciales de del pais y de la region.

Exportaciones no tradicionales en Santander

Tabla 5. Exportaciones no tradicionales en Santander 2009 — 2011.

ANOS COMPLETOS

Ex_porta- VALOR FOB USD % PART. % VAR.
ciones
2010/ | 2011/
2009 2010 2011 2009 | 2010 | 2011 2009 2010
No
tradicionales | 449.611.000 | 134.019.000 | 88.772.000 | 3,0% | 0,9% | 0,5% | -70,2% | -0,4%

Fuente: Camara de Comercio de Bucaramanga. Proexport Colombia. Perfil Santander. Comercio
Exterior de Santander. Enero 2012. Disponible en: www.compite360.com

La tabla 5 sefala, que las exportaciones no tradicionales en Santander, han
presentado una disminucion bastante significativa, pues pasa de registrar
$449.611.000 USD en el afio 2009, a $88.772.000.263 USD en el afio 2011. Lo
anterior, evidencia una caida de mas del 50% de lo que se exportaba en el
departamento, causado en gran medida a la ruptura de las relaciones comerciales
que tuvo Colombia con Venezuela durante este periodo.

Tabla 6. Exportaciones de Santander por subsectores 2000 — 2010

ol www.proexport.com.co. Proexport es la entidad encargada de la promocion del turismo

internacional, la inversién extranjera y las exportaciones no tradicionales en Colombia. Tabla
disponible en: www.proexport.com.co/node/1609. www.compite360.com. Compite 360, es una
estrategia al servicio de los empresarios santandereanos y demas participantes de la cadena de
negocios e inversiones del pais, productos de informacion, practicos y confiables; convirtiéndose
en herramienta valiosa para orientar y fortalecer ideas de emprendimiento, estimular la
competencia, evaluar cadenas productivas, analizar el entorno econdémico y promocionar la
inversiéon nacional y extranjera, entre otros.

46




Cifras Miles
USD (FOB)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Var.

20009 -
2010

TOTAL

108.27

130.463

98.931

117.746

178.944

319.847

278.477

477.389

615.197

678.946

448.021

-34,0%

Total
exportaciones
sin Café

108.27

130.463

98.931

117.746

178.818

245.21

192.976

339.038

502.19

614.671

377.521

-38,6%

SUBSECTORES

Combustibles
minerales,
aceites mineral

691

1.524

1.38

3.792

4.722

9.703

7.285

10.787

31.304

165.951

244277

47,2%

Café, te, yerba
mate y especias

127

74.638

85.5

138.351

113.007

64.275

70.5

9,7%

Perlas finas o
cultivadas,
piedras
preciosas

54

178

8.227

59.317

93.206

130.617

73.762

94.03

58.188

50.092

30.213

-39,7%

Productos
quimicos
organicos

1.083

1.829

1.228

2.456

1.434

6.264

8.742

11.654

13.006

12.377

21.186

71,2%

Vehiculos
automoviles,
tractores

3.1

6.548

3.217

2,511

7.86

11.177

13.84

20.116

19.562

23.525

19.308

-17,9%

Grasas y aceites
animales o
vegetales

1.498

4.403

677

1.869

4.428

4.405

3.316

2.611

4.915

6.113

13.926

127,8%

Maquinas

3.755

3.01

2.142

2.74

4.136

4.852

4.796

8.861

11.338

13.459

8.337

-38,1%

Prendas y
complementos
de vestir,
excepto las de
punto

10.657

12.911

13.177

14.818

21.281

20.71

20.455

27.531

22.245

9.474

7.031

-25,8%

Materias
plasticas

53

149

218

306

327

749

1.179

2.605

2.87

3.755

5.531

47,3%

Calzado

4.161

5.608

4.855

5.047

6.762

6.97

7.411

13.637

11.401

7.005

3.848

-45,1%

Cacao y sus
preparaciones

502

683

2.471

2.327

62

349

76

156

1.801

3.681

104,4%

Prendas y
complementos
de vestir, de
punto

1.838

3.002

2.682

3.933

5.778

4.584

5.161

9.844

8.428

4.407

3.628

-17,7%

Carnesy
despojos
comestibles

2.216

442

688

3.998

5.557

3.183

80.406

204.011

253.612

2.24

-99,1%

Tabaco y
sucedaneos

1.768

984

418

858

5.201

4.031

3.067

4.933

4.364

2.068

-52,6%

Tejidos de punto

438

360

237

394

482

991

1.985

1.849

2.58

1.745

1.629

-6,6%

Frutos
comestibles;
cortezas de
agrios

27

95

382

258

790

1.132

1.875

1.249

1.055

1.215

15,2%

Maquinas,
aparatos y
material eléctrico

47

135

152

82

119

255

157

227

551

3.266

1.162

-64,4%

Guata, fieltro y
telas sin tejer

384

579

430

345

397

706

986

943

864

881

1.114

26,4%

Cobrey
manufacturas de
cobre

7.458

5.619

3.369

447

906

102,5%
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Cifras Miles
USD (FOB)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Var.

20009 -
2010

Manufacturas
diversas de
metales
comunes

227

170

149

163

196

378

354

650

3.711

1.779

882

-50,4%

Manufacturas de
fundacion, de
hierro

360

378

253

230

658

504

660

1.297

1.908

2.697

641

-76,2%

Preparaciones
de legumbres u
hortalizas

22

26

31

194

363

888

627

-29,4%

Pieles (excepto
la peleteria) y
cueros

21

26

22

99

1.572

8.52

5.39

516

-90,4%

Filamentos
sintéticos o
artificiales

267

182

154

92

298

872

829

565

762

774

379

-51,1%

Manufacturas de
cuero

1.557

873

482

525

665

552

537

1.227

688

289

375

29,5%

Azucares y
articulos de
confiteria

99

1.974

703

1.574

485

209

587

17

253

273

332

21,4%

Fibras sintéticas

50

37

20

23

41

90

118

205

378

169

324

92,0%

Productos
diversos de las
industrias
guimicas

13

166

164

230

202

83

98

184

615

123

224

83,0%

Instrumentos y
aparatos de
Optica

18

10

47

134

56

120

1.442

220

-84,7%

Los demas
articulos textiles
confeccion

527

151

174

219

298

357

573

1.073

335

321

206

-35,9%

Muebles

143

77

48

77

108

153

1.196

1.413

462

43

200

369,1%

Fundicién, hierro
y acero

21

95

1.092

1.985

1.356

100

184

83,2%

Madera, carbén
vegetal y
manufacturas

81

84

32

75

130

157

388

973

1.92

569

176

-69,1%

Manufacturas
diversas de
metales
comunes

20

44

1

18

49

193

416

390

332

255

145

-43,1%

Otros

74.833

82.127

54.107

13.065

19.609

27.928

20.636

31.499

79.496

36.229

791

-97,8%

Fuente: DIAN. Coordinacién de estudios econdmicos. Enero de 2012.

En la tabla 6 se observa, que a diferencia de casi todos los principales
subsectores de la economia en Santander, existieron 3 que mostraron un
incremento importante en las exportaciones y presentaron el mayor crecimiento
productos quimicos
organicos, con $21.2 millones USD y una variacion positiva de 71.2%; aceites y
grasas, con $13.9 millones USD y una variacion del 127.8%; y cacao con $3.681
millones USD y un incremento del 104.4%.

neto durante el
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ano 2010, estos subsectores fueron:




Sin duda, el impacto negativo se dio en el subsector de carnes y despojos
comestibles, con una disminucion del 99.1% en el afio 2010 respecto al afio 2009;
pasd de $253.612 millones USD, a $2.240 millones USD, respectivamente. De
nuevo la ruptura de las relaciones comerciales con Venezuela influyé en este
resultado.

6.2.4 Clasificacion por tamafio de las empresas inscritas en Santander

Figura 10. Clasificacion por tamafio. Empresas inscritas en Santander febrero 2012.

Actividad Econémica Grande Mediana Pequefia Micro Total
Comercio 38 168 795 27,968 28,969
Industria manufacturera 26 63 338 7,998 8,425
Act. inmobiliarias, empresariales y
de alquiler 68 436 5,431 5,935
Hoteles y restaurantes 2 4 68 5,427 5,501
Transporte, almacenamiento y
comunicaciones 14 31 159 3,201 3,405
Otros serv. comunitarios, sociales y
personales 9 18 44 2,789 2,86
Construccion 13 61 238 1,945 2,257
Intermediacion financiera 64 100 114 966 1,244
Servicios sociales y de salud 6 22 118 1,08 1,226
Agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura 16 42 114 802 974
Educacion 1 1 19 425 446
Explotacion de minas y canteras 2 7 23 103 135
Administracion publica y defensa 16 1 6 59 82
Suministro de electricidad, gas y
agua 7 3 13 53 76
Pesca 28 28
Total 214 589 2,485 58,275 61,563

Fuente: CCB. Listado empresas matriculadas renovadas febrero 2012.
En el Departamento de Santander hay un total de 3.074 PYMES, que se

encuentran concentradas principalmente en el sector comercial; en industria
manufacturera; en actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; y en el
sector transporte, almacenamiento y comunicaciones.

6.2.5 Cantidad de empresas importadoras y exportadoras en Santander

Tabla 7. Cantidad de empresas importadoras y exportadoras en Santander. Directorio 2010.
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IMPORTADORES 439
EXPORTADORES 208

TOTAL 647
Fuente: DIAN. Coordinacion Estudios Econdmicos. Directorio importadores y exportadores 2010.

6.2.6 Competencia
Mercado de Operaciones Forward
e Tamafo y estructura del mercado - abril de 2011

De acuerdo con la figura 11, el monto pactado en el mercado forward disminuy6
en 22,4%, al pasar de $26.499,1 millones USD en el mes de marzo, a $20.563,9
millones USD en el mes de abril. Por su parte, el nUmero de operaciones aumenté
de 7.534 a 8.664; el monto promedio diario disminuy6 de $1.204,5 millones USD,
a $1.082,3 millones USD. El nimero de operaciones promedio diarias, pas6 de
342 a 456 (Incluye casas matrices de intermediarios extranjeros y filiales.
Promedios calculados teniendo en cuenta el nimero de dias habiles de cada mes.
Los montos incluyen operaciones forward peso - dolar y el flujo a futuro de las
operaciones swap peso - délar'®).

Figura 11. Mercado de Operaciones a futuro. Tamafio y estructura del mercado.

SECTOR PACTADOS VENCIDOS NETO
Compras Ventas Compras Ventas Compras Ventas
Financiero 11765 13187 12063 13475 -298.2 -28¢
Fondos de Pensiones v Cesantias 1154 1894 972 1936 181.6 -4]
Fiduciarias 338 508 500 644 -161.9 -13%
TESORERIA GENERAL DE LA NACT 7 0 31 0 438 (
Sector Real 2636 mn 1813 047 8136 -17%
Offshore 3183 3833 3020 3810 -766.2 n
Intragrupo* 1442 371 1926 413 -484.0) -4
Total 20363,9 20363,9 212351 2251 -661,3 -661,3

Fuente: Banco de la Republica Colombia. Subgerencia Monetaria y de Reservas. Mercado a Futuro
Peso Ddlar, abril 2011.

Mercado de operaciones a futuro
e Plazos negociados

Figura 12. Mercado de Operaciones a futuro. Plazos negociados.

'® Banco de la Republica Colombia. Subgerencia Monetaria y de Reservas. Mercado a Futuro Peso
Ddlar, abril 2011.
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Monlos en SECTOR FINANCIERQ RESTODE AGENTES TOTAL

mifiones de USD [ Comprals Ventas Compras Ventas Compras Ventas
Plaz Monto | Part | Moo | Pan | Monto | Pant Monto | Part | Menio | Part
1a14 arsas| 31.9%] 42305] 222%] 26111] 207%]  21300] 289%] 63605] 310%] s3ses| 31.0%
15a35 4553 5| 367%| 51668 302%| 34776 305%) 28642 338%| 80311 39.1%| 8031.1) 39.1%
36260 10543 90%| 6385 64%| 6750 77%|  8008| 121%| 17203 sa%| 17203 84%
61a90 Gr71| 58% 7005 53% 5501 63% S26,7| 7% 12272 60%] 12272 60%
91 a180 B439| T2%| 11036] B4%| 8305 04% STOB| TT% 16744] B1%| 16744] 81%
=180 BIT8] T75%| 11375 86% 6545 74% 3048 54%| 15324] 75%| 15324] T75%
TOTAL 11765.1]100,0%)] 13186.5] 100,0%] 8798.8]100.0%] _ 7377.3] 100.0%] 20563,9] 100,0%| 20563.9]100.0%

* Incluye: fondos de pensiones, Bducianas, Tesoreria General de ka Nacion, real, offshore, intragnpo

Fuente: Banco de la Republica Colombia. Subgerencia Monetaria y de Reservas. Mercado a Futuro

La figura 12 ilustra que el mayor volumen de operaciones y plazos de los contratos
forward, esta concentrado en el sector financiero, con un valor de compra de
futuros por $11.765,1 miles de millones USD, y de ventas por un valor de

Peso Délar, abril 2011.

$13.186,5 miles de millones USD.
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7. ESTUDIO Y ESTRATEGIA DE MERCADEO

7.1 INVESTIGACION DE MERCADOS
7.1.1 Entrevistas especializadas

Las entrevistas especializadas se pueden catalogar como entrevistas de
profundidad, realizadas a profesionales de alto nivel y/o con caracteristicas muy
particulares, que hacen indispensable gque los entrevistadores también posean un
amplio bagaje en el area de estudio; ademas de compartir y dominar el lenguaje
técnico de esa area en patrticular.

Para el estudio de mercado se escogid la herramienta de las entrevistas
especializadas, con el fin de determinar si los productos y servicios que se van a
ofrecer, por parte de la Agencia Comercial, poseen un mercado para explotar. Asi
mismo, se busca establecer cuales son los parametros para que los mismos
tengan éxito en el mercado objetivo y de esta forma saber si el proyecto es viable.

7.2 ANTECEDENTES

e EIl sector Financiero y especialmente el mercado de divisas, constantemente
presentan riesgos en transacciones debido al cambio del ddlar.

e Los exportadores e Importadores, se enfrentan a riesgos cambiarios en el
momento de recibir el pago o pagar los productos o servicios que han vendido
0 adquirido.

e Muy pocos de estos actores utilizan coberturas cambiarias que se ofrecen en el
mercado, a través de las tesorerias de los bancos o de la Bolsa de Valores de
Colombia. En consecuencia, hay un alto sector que no se cubre en este tipo de
transacciones.
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Los tratados de libre comercio han intensificado las exportaciones e
importaciones haciendo mas atractivo este mercado de coberturas cambiarias.
Por lo anterior, un grupo de Intermediarios del Mercado Cambiario desea
establecer alianzas estratégicas con Agencias Comerciales, en ciudades
intermedias, que se encarguen de promover las coberturas y que los clientes
se puedan cubrir de los riesgos cambiarios.

7.3 HIPOTESIS A VALIDAR

Las hipétesis que se deben validar durante la aplicacion de las entrevistas
especializadas son:

1.

2.

De los importadores y exportadores, la mayor proporcibn de empresas no
acuden a los seguros cambiarios por falta de conocimiento.

Las empresas que conocen el tema y no acuden, piensan que los seguros
cambiaros son altamente costosos.

Solo las empresas Multinacionales acuden a este tipo de producto. La mediana
y pequefia empresa no acude este tipo de seguros.

Aunque hay conocimiento de este tipo de producto, hay una falta de cultura del
exportador de cubrirse en sus transacciones.

La mediana empresa, acepta el tipo de producto a ofrecer, como una
alternativa novedosa y economica.

7.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Explorar las necesidades, expectativas y aceptacion hacia el nuevo concepto de
cobertura cambiaria.

Analizar los campos sobre los cuales, los objetivos especificos tienen incidencia al
aplicar las entrevistas especializadas. Estos campos son:

7.4.1 Incidencia en exportaciones e importaciones

Validacién de exportaciones e importaciones en la empresa
Tipos de productos / servicios que exporta / importa

Otros tipos de productos que maneja divisas

Paises donde exporta / Moneda

Montos de exportaciones / importaciones

Frecuencia de exportaciones / importaciones

Frecuencia de cambio de moneda

7.4.2 Coberturas cambiarias
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Conocimiento de coberturas cambiarias

Formas de cubrimiento de coberturas cambiarias
Utilizacion actual de coberturas cambiarias

Razones de utilizacién o no

Proveedores de coberturas cambiarias

Satisfaccion con proveedores

Motivadores e Inhibidores hacia las coberturas cambiarias
Ventajas / Desventajas

7.5 METODOLOGIA

El estudio de mercado que se pretende realizar para la Agencia Comercial aplicara
la siguiente metodologia:

7.5.1 Tipos de empresas

La entrevista se realiza a las empresas manufactureras o de servicios que
importen / exporten actualmente; y que se encuentren clasificadas como empresas
medianas y pequefas. La tabla 9 muestra la clasificacion de las empresas en
Colombia de acuerdo con su nimero de empleados y activos anuales expresados
en SMMLV.

Tabla 9. Tipos de empresas en Colombia.

Tipo de empresa Empleados Activos
anuales (SMMLV)
Microempresa 1-10 menos de 501
Pequeina empresa 11-50 501-5.000
Mediana empresa 51-200 5001-30.000
Gran empresa Més de 200 Mayor a 30.000

Fuente: adaptacion de autores, a partir de Ley 590 de 2000 y Ley 905 de 2004.
7.5.2 Grupos de interés

Fundamentalmente se definen, como las personas que toman la decision de la
compra o cambio de divisas de exportaciones / importaciones o negocios de
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divisas en las empresas; entre los mas comunes se encuentran: el Gerente
General o Administrador y el Gerente Financiero o Jefe de Contabilidad.

7.5.3 Entrevistas especializadas
Tamano de la muestra

En la tabla 10 se puede observar el tamafio de la muestra utilizado para la
realizacion de las entrevistas especializadas.

Tabla 10. Tamafio de la muestra.

POR MUNICIPIO TIPO DE EMPRESA
Total B/MANGA OTROS Mediana Pequeiia

ACTIVIDAD DE MUNICIPIOS
LA EMPRESA

N % N % N % N % N %
EXPORTAN 16 32 5 25 11 37 4 20 12 40
SuUs
SERVICIOS/
PRODUCTOS
IMPORTAN 12 24 9 45 3 10 6 30 6 20
SuUs
SERVICIOS/P
RODUCTOS
AMBAS 22 44 6 30 16 53 10 50 12 40
ACTIVIDADES
TOTAL 50 100 20 100 30 100 20 100 30 100

Fuente: adaptacion de autores, a partir de trabajo de campo. Mayo 15 — Junio 15 de 2011.

Para realizar las entrevistas especializadas, se tom6 una muestra de 50 empresas
en el departamento de Santander, de las cuales 20 estan ubicadas en
Bucaramanga y 30 en otros municipios, tales como: San Gil, Gir6bn vy
Floridablanca. Asi mismo, de las 50 empresas entrevistadas, 20 estan clasificadas
como medianas y 30 como pequeias; de todas estas, 16 son empresas
exportadoras, 12 son importadoras y 22 realizan ambas actividades.
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Las empresas fueron seleccionadas y ubicadas en el Directorio de importadores y
exportadores DIAN 2009, preparado por la Coordinacién de Estudios Econdmicos
- CCE y actualizado a junio 15 del 2010*°. (Ver tablas 11y 12).

Tabla 11. Empresas medianas exportadoras en Santander.

NIT RAZON SOCIAL DPTO MPIO FOB USS$

860004864 | OCCIDENTAL ANDINA,LLC S/DER | B/MANGA |281.440.458,5
COMERCIALIZADORA MUNDO CARNES

900232347 | SANTANDER LTDA. S/DER | B/MANGA |97.033.964,80

804015212 | C.l. MINEROS S/DER | BIMANGA |51.257.000,00

900222183 | EXPOGANADOS LTDA. S/DER | B/MANGA |28.851.815,40
PROCESADORA DE CARNES DE

900048512 | SANTANDER S.A. S/DER | B/IMANGA |25.689.668,60
INDUSTRIA DE EJES Y TRANSMISIONES

890203803 | S.A. S/DER | B/MANGA |18.834.169,35

91208159 | DUARTE SANCHEZ MILTON ALFONSO S/DER | BIMANGA |13.916.206,80
900201513 | EL DIAMANTE DOS MIL OCHO LTDA CI S/DER | B/MANGA |12.149.740,00

91109486 | CORTES RUIZ MARCO FIDEL S/DER | BIMANGA |11.423.953,49
890200474 | INCUBADORA SANTANDER S A S/DER | B/IMANGA |9.639.379,80
91186135 | ARIZA GONZALEZ CESAR IGNACIO S/DER | BIMANGA |9.450.800,00
13842240 | DULCEY CRISTANCHO ROBERTO S/DER | B/IMANGA |6.860.878,00
900174215 | RIVERAHNOS CIS A S/DER | BIMANGA |5.750.000,00
CARNES Y VIVERES DE SANTANDER
804016123 | Ltda. S/DER | BIMANGA |5.394.753,60
TRANSEJES TRANSMISIONES
800250328 | HOMOCINETICAS DE CO S/DER | BIMANGA |4.783.237,96
COMERCIALIZADORA INTERNACIONAL
900199278 | JEBGERC LTDA S/DER | BIMANGA |4.680.000,00
13811202 | BLANCO GUERRERO JAIRO S/DER | B/IMANGA |4.070.139,84
PROCESADORA NACIONAL
804005644 | CIGARRILLERA S.A PRONA S/DER | B/IMANGA |3.668.080,00
900201275 | AGROPECUARIA BEEFMASTER SA S/DER | B/IMANGA |3.632.699,87
900211379 | INVERSIONES BARDA LTDA S/DER | B/MANGA |3.528.000,00
Tabla 12. Empresas pequefias exportadoras en Santander.
NIT RAZON SOCIAL DPTO MPIO FOB USS$
18921395 | JACOME MANDON JAIME S/DER | BIMANGA 5.159.855
ING SERV MONT CONST OLEOD
890209174 | DE COL S.A. ISMOC S/DER | BIMANGA 4.899.489
890205091 | PRECOCIDOS DEL ORIENTE S.A. S/DER | BIMANGA 3.202.331

% www.dian.gov.co. Es la entidad de administracion de los impuestos del orden nacional y de la
direccion y administracion de la gestion aduanera de la Nacion.
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NIT RAZON SOCIAL DPTO MPIO FOB USS$
ANDAMIOS ANDERSON DE
900067616 | COLOMBIA LTDA SIDER | BIMANGA 1.697.577
COOPERATIVA DE PRODUCTOS
804016613 | AGROPECUARIOS LIMI SIDER | BIMANGA 1.550.070
13354058 | REYES SIERRA JORGE ALVARO | S/DER | BIMANGA 873.449
804005830 | MOTO RUTAS S.A SIDER | BIMANGA 754.877
800030925 | INDUSTRIAS FALCON LTDA S/DER | BIMANGA 659.023
FUNDACION OFTALMOLOGICA DE
890205361 | SANTANDER - CLIN S/DER | BIMANGA 653.235
PRADA DE CASTELLANOS
28147599 | CARMEN YOLANDA S/DER | BIMANGA 631.96
91465902 | GUTIERREZ BELTRAN WILSON SIDER | BIMANGA 545.725
91256188 | GARCIA DIAZ PAUL RENE S/DER | BIMANGA 492.134
INVERSIONES Y SERVICIOS DE
804000927 | COLOMBIA S.A S/DER | BIMANGA 466.359
91227095 | DURAN TRUJILLO GENTIL SIDER | BIMANGA 453.101
MULTISERVICIOS DE INGENIERIA
800207932 | 1- A S.A. SIDER | BIMANGA 266.699
PROVEAGRO DE COLOMBIA
900074325 | LIMITADA SIDER | BIMANGA 254.1
CENTRAL DE HERRAMIENTAS
804007537 | EMPRESA UNIPERSONAL SIDER | BIMANGA 204.81
829003100 | GRUAS Y EQUIPOS INDUSTRIALES | S/DER | BIMANGA 196.881
804010903 | ARME LIMITADA SIDER | BIMANGA 172.939
900209000 | MAPLE OIL TOOLS S.A. S/DER | BIMANGA 162.384
INVERSIONES Y SERVICIOS DE
804000927 | COLOMBIA S.A SIDER | GIRON 466.359
890200829 | TALLERES UNIDOS LIMITADA SIDER | BARRANCABERMEJA 108.35
829003100 | GRUAS Y EQUIPOS INDUSTRIALES | S/IDER | BARRANCABERMEJA|  196.881
PRO STONE LTDA
900181760 | PROFESIONALES DE LA PIEDRA L | S/DER | FLORIDABLANCA 48.861
DE LA TORRE FRANCO
19391203 | GUILLERMO SIDER | CURITI 5.243
28011585 | SALAS DE CARDONA GLORIA SIDER | BIBERMEJA 150,00
604000357 | GARDERET MURIEL ANNE SIDER | BARICHARA 451,00
MORENO ESTEBAN CARMEN
28232049 | CECILIA SIDER | VELEZ 5.788,76
66652726 | IDPARRAGA QUINTERO ALEJANDRA | S/DER | SAN GIL 4.421
5637909 | MORALES ANGULO EDUARDO SIDER | FLORIDABLANCA 126.475,2

7.6 RESULTADOS DE LA ENTREVISTA
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A continuacion se muestran los resultados de las entrevistas especializadas

aplicadas a las empresas escogidas, de acuerdo con el trabajo de campo llevado
a cabo entre el 15 de mayo y el 15 de junio de 2011:

Pregunta No. 1: ¢{Su empresa que tipo de actividad de comercio exterior realiza;
es decir si exporta, importa, o ambas y con qué frecuencia lo hace?

Figura 13. Tipo de actividad de las empresas.
32%

44%

24%

‘.Exportaciones [dImportaciones [JAmbas actividades ‘

Frecuencia para realizar estas actividades

Diario: 0% 6%f
2 a 3 veces semanal 8% 9% ’
Mas de 4 veces semanéﬂ"/t’ ) ‘ ~ Exportadores:
Semanal 5% 1‘2% , B/manga: 36% Otras ciudades 33%
Quincenali 8% | 15% | , . Mediana 36% Pequefia 33%
Mensuali | 34% = 26% 4 '<
Cada 3 meses3% 6%( Importadores:
Cada 4 meses 3% 6% ( Exportacion Mediana 25% Pequefia 28%
Cada 6 mese; 3% 6%( Importacion ~ Frecuencia promedio
Cada afio |=“8% 310, | | Exportacion 43 dias
0%  10% 20%  30% 40% 50%  60% Importacion 36 dias

La actividad de exportacion es realizada por el 32% de las empresas. De este
porcentaje, el 36% se encuentran ubicadas en Bucaramanga y el 33% en otras
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ciudades. Asi mismo, el 36% de las empresas que exportan estan clasificadas
como medianas, mientras que el 33% son pequefias. En cuanto a la actividad de
importacion, el 24% de las empresas ejerce esta actividad. De este porcentaje, el
25% de las empresas son medianas y el 28% estan clasificadas como pequefas.
Finalmente de las empresas entrevistadas el 44% realizan ambas actividades.

En relacion con la frecuencia en que se realizan las actividades de comercio

exterior, se encuentra que los exportadores, en su mayoria, las realizan en
promedio cada 43 dias y los importadores cada 36 dias.

Pregunta No. 2: ¢(Cual es el monto promedio mensual en Doélares de las
exportaciones e importaciones que realiza?

Figura 14. Promedio mensual en USD de exportaciones e importaciones.

Monto promedio mensual en dolares de sus Exportaciones/Importaciones?

Monto mensual promedio
Exportacion Us$ 289.000
Importacion Us $ 374.500

21%
21%

Menos de $200,000 dolares 4%

1 I T T T

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Exportaciones- Base:38 Importaciones- Base:34
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El monto de las empresas exportadoras ascienden mensualmente en promedio a:
$289.000 USD, mientras que el de las empresas importadoras es de: $374.500
USD. Sin embargo, el 68% de las empresas exportadoras y el 74% de las

importadoras, realizan actividades de comercio exterior por un monto menor a los
$200.000 USD.

Pregunta No. 3: ;/Qué plazo en dias tienen para pagar sus exportaciones e
importaciones y que tipo de moneda utilizan para realizar estas actividades?

Figura 15. Plazo promedio en dias para pago de exportaciones e importaciones.
atlg plazo promealo en a as !!ene para pagarsus EXPOR&NOI‘IGS’

cione:
| T T T I I
Cada 30 dias | 29% | | 2250 '
Cada 60 dias | 21% | 15‘“|' ’
Cada 90 dias 21% I 123% | ’
Cada 180 dias | 8% 236 Plazo promedio en dias
J Exportacion 69 dias
Cadaano | 3% Importacion 85 dias
i [ [ [
Exportacion- Base: 38
21% 9%
Otros l | ! Importaciéon- Base: 34
Il ! 1|
o% 10% 20% 0% ao% so% s0% 70%

La figura 15 muestra el plazo promedio general en dias que tienen los
exportadores para recibir el dinero de sus ventas y el plazo promedio que tienen
los importadores para pagar sus compras, equivalen a 69 y 85 dias
respectivamente.

Figura 16. Tipo de moneda utilizada para el pago.
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aué tipo de moneda uﬁ‘lzada ara reallqlzar estas actividaaes?

0% 20% 40% 60% 80% 100%

La figura 16 sefiala el tipo de moneda que mas se utiliza para realizar las
actividades de comercio exterior, el Délar en 94% para los importadores y en
100% para los exportadores.

Igualmente la figura 15 también sefala los plazos promedios especificos para los
pagos de las transacciones:

e Cada 30 dias: Exportaciones 29% e Importaciones 32%
e Cada 60 dias: Exportaciones 21% e Importaciones 15%
e Cada 90 dias: Exportaciones 21% e Importaciones 23%

Pregunta No. 4: ¢ Sabe usted que es “riesgos cambiarios™?

Figura 17. Conocimiento sobre el termino “riesgos cambiarios”.

Sabe Usted quees “Eiesgos Cambiarios™?
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Actividad
Importador | Exportador Ambas
Sl 67% 56% 91%
NO 33% 44% 9%
Ciudad Tipo de empresa

Bucaramangal Otras | Mediana |[Pequefia
S| 75% 73% 75% 73%
INO 25% 27% 25% 27%

En la figura 17 se observa que: el 74% de las empresas entrevistadas conocen el
término de Riesgos cambiarios, mientras que el 26% no. El mayor grado de
conocimiento esta dado por parte de las empresas que realizan ambas actividades
(exportacion e importacion) con un 91%.

En la misma figura también es posible apreciar que el 75% de la empresas en
Bucaramanga, conocen el término y en otras ciudades el 73%. Por tipo de
empresa, el 75% de las medianas y el 73% de las pequefias conocen el término
riesgos cambiarios.

Pregunta No. 5: ¢(Qué entiende por Riesgos Cambiarios, independientemente si
conoce o no el término?

En su gran mayoria las Empresas encuestadas respondieron lo siguiente:

e La inestabilidad de la tasa de cambio en un periodo de tiempo; devaluacién de
la moneda; subida o bajada del dolar; incertidumbre frente a la moneda. Lo
anterior ocupa un porcentaje del 50.

e Riesgo a cambio del délar; fluctuacion de las divisas; cambio que puede afectar
la moneda por externos. Lo anterior con una medida porcentual del 48.

Pregunta No. 6: ¢Sabe usted que es una cobertura cambiaria?

Figura 18. Conocimiento sobre el termino “cobertura cambiaria”.

62



Sabe Usted que es “Cobertura Cambiaria?

E————...
56%
= SI NO
Ciudad Tipo de Empresa Tipo de Actividad

Total Bucaramanga | Otras Mediana | Pequefia | Importador | Exportador | Ambas

S| 56% 55% 57% 60% 53% 50% 38% 73%

NO | 44% 45% 43% 40% 47% 50% 62% 27%

La figura 18 muestra que el 56% de las empresas entrevistadas conocen sobre
Cobertura cambiaria, mientras que el 44% no. El mayor grado de conocimiento
esta dado por parte de las empresas que realizan ambas actividades (exportacion
e importacion) con un 73%.

Igualmente se observa que, el 55% de las empresas en Bucaramanga conocen
sobre el tema y en otras ciudades el 57%. En lo que respecta al tipo de empresa,
el 60% de las medianas y el 53% de las pequefias conocen este aspecto.

Pregunta No. 7: ¢Que entiende usted por cobertura cambiaria,
independientemente de si conoce o no el término?

En su gran mayoria las Empresas encuestadas respondieron lo siguiente:

e Poder cubrir el riesgo de fluctuacion; minimizar los riesgos de subidas y
bajadas del dolar; asegurar las divisas. Lo anterior con un nivel del 50%.

e Mecanismos que ayudan a evitar cambios del ddélar; mecanismos para cubrir
los riesgos cambiarios. Lo anterior ocupa un porcentaje del 24.

En lo referente al tema de coberturas y riesgos, se puede concluir que, se

evidencia un relativo conocimiento por parte de los entrevistados hacia los
términos de Riesgos cambiarios y Coberturas cambiaras.
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Pregunta No. 8: ¢ Conoce alguna forma de cubrimiento “Cobertura Cambiaria™?

En la figura 19 se observa que el 54% de las empresas entrevistadas, conocen
alguna forma de cubrimiento “Cobertura cambiaria”, mientras que el 46% no. El
mayor grado de concentracion del conocimiento esta dado por las empresas que
realizan ambas actividades (exportacion e importacién) con 77%.

Figura 19. Conocimiento sobre formas de “cobertura cambiaria”.

Conoce alguna forma de cubrimiento de “Cobertura Cambiaria”?

-..,

Ciudad Tipo de Empresa Tipo de Actividad

Total | Bucaramanga | otras | Mediana | Pequefia | Importador | Exportador | Ambas

Sl 54% 55% 53% 55% 53% 42% 31% 7%

NO 46% 45% 47% 45% 47% 58% 69% 23%
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De la misma forma, la figura también muestra que, el 55% de las empresas en
Bucaramanga, conoce alguna forma de cubrimiento y en otras ciudades el 53%
tienen este conocimiento. Por tipo de empresa, es posible decir que el 55% de las
medianas y el 53% de las pequefias, conocen alguna forma de cubrimiento de
cobertura cambiaria.

Pregunta No. 9: A las Empresa Encuestadas se les pregunto acerca de su
conocimiento y uso de formas de cubrimiento de “Cobertura Cambiaria”.

La figura 20 sefiala, en cuanto al conocimiento por algun sistema de cobertura
cambiaria, que el 40%, menos de la mitad de los entrevistados, conoce los
FORWARDS como forma de cubrimiento; seguido por las cuentas de
compensacion y los SWAPS. En lo que respecta a su uso, se observa que son
poco utilizados, ya que solo 4 empresas utilizan los FORWARDS, 3 las cuentas de
compensacion y 1 los SWAPS.

Figura 20. Conocimiento sobre uso de formas de “cobertura cambiaria”.
Eonommrentoy Uso de formas de cubrimiento de "Cobertura

Cambiaria”
CONOCIMIENTO uso

Forwards 20 menc 4
Opciones / Options 1 =
Swaps 4 1
Cuentas de 6 3
compensacion

Otras 3 2
Ninguna 17

También es posible destacar, que 17 empresas no usan ningun sistema de
cobertura. Estas empresas mencionaron que no lo hacian, entre otras, por las
siguientes razones:

e 5 Empresas manejan el paradigma de que estos instrumentos estan dirigidos a
empresas grandes.

e Por falta de conocimiento especifico, mencionan 4 empresas.

e No tienen la necesidad de usar los instrumentos o son muy pocas las
exportaciones gue realizan, manifiestan 4 empresas.
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e Solo hasta ahora lo van a considerar porque ha bajado mucho de precio la
divisa.

Del punto anterior, se puede afirmar que independiente del tipo de negocio que se
tenga o el tipo de empresa, la cobertura cambiaria es una opcidn que se tiene en
el mercado, pero que no se esta usando. Ademas, vale la pena resaltar que el
100% de los encuestados realizan este tipo de actividades de cobertura con los
Bancos.

Pregunta No0.10: ¢;Qué opinion tiene acerca de la creacidon de una Agencia
Comercial que ofrezca productos de “cobertura cambiaria”?

En la figura 21 se puede observar lo que respondieron las empresas encuestadas
sobre el tema indagado:

Figura 21. Opinién sobre la creacién de una agencia comercial de cobertura cambiaria.
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‘Ciudad  Tipode Empresa  Tipo de Actividad

Total B/mangd Otras Mediana Pequefia Importador Exportador  Ambas
ciudades

Es novedoso, innovador

No se conoce en el mercado/ no| 18 35 7 35 7 42 6 14
es familiar/ no se ha escuchado

Conocimiento del tema/| 16 -- 27 5 23 8 25 14
personas del medio financiero

Ofrecen nueva opcion/ nuevos| 16 20 13 5 23 17 19 14
servicios/ nuevo concepto

Desean aportar nuevas| 14 10 17 15 13 8 13 18
alternativas a los empresarios

exportadores

Una organizacion arriesgada 14 10 17 5 20 - 25 14
Interés por conocer mas la 12 25 3 20 7 33 6 4
empresa/averiguar quiénes son

Son  oportunos en  este] 10 10 10 10 10 8 19 4
momento

Competencia fuerte en ell 6 5 7 5 7 8 -- 9
mercado

Nueva opcioén de negociar los| 6 5 7 5 7 8 -- 9

délares por una mejor tasa.

Otros (Para resolver problemas| 10 5 13 15 7 -- 13 14
de liquidez, Son como una tasal
de cambio, para empresas que|
se ven afectadas como las
PYMES en sus exportaciones,
es una entidad financiera)

La opinién que se tiene de la creacién de una agencia comercial que ofrezca este
tipo de servicios, es positiva, ya que se percibe como una empresa innovadora y
novedosa, con un 34% de aceptacion; aunque no se puede desconocer que el
poco conocimiento de este tema sigue generando dudas.

Pregunta No. 11: ¢A través de qué medio le gustaria conocer mas sobre La
Agencia Comercial Gestores de Portafolio y el servicio que se va a ofrecer?

La figura 22 permite observar, que la mejor manera de dar a conocer La Agencia
Comercial, es a través del correo directo por Internet (50%), en segundo lugar la
visita personal (28%) y en tercer lugar el correo impreso directo (20%).

Figura 22. Medio por el cual desearia conocer sobre La Agencia Comercial.
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Correo directo en internet

Visita personal por representante

Correo directoimpreso

A traves de revistas-periddicos

Otros 2%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Pregunta No.12: ¢/Qué tipo de informacion quisiera saber sobre La Agencia
Comercial Gestores de Portafolios?

A la pregunta anterior, los encuestados manifestaron lo siguiente:

Figura 23. Informacién que desearia conocer sobre La Agencia Comercial.

¢ Que tipo de informacién quisiera saber sobre la agencia comercial Gestores de

Portafolio?

Tipo de respaldo/ persona que lo respalda/ quienes son ellos 70%
Trayectoria sobre el producto 32
Que es la agencia comercial / su razén social 24
Personas que han tenido relacién o negocios/ entidades con las que trabaja 22
Campo que manejan/funcionamiento/inversiones que manejan 18
Sobre el servicio ventajas y desventajas 16
Asesoria en el tema/garantias 16
Si tiene contactos con el exterior 6
Seguridad del cliente frente a sus servicios 4
Que otros productos tiene para las empresas 4
Otros il

La figura 23 ensefia la informacion que resulta mas importante para los
entrevistados sobre La Agencia Comercial. Les interesa conocer el respaldo con
que cuenta la Agencia Comercial (70%) y la trayectoria sobre el producto que
ofrece (32%).

7.7 CONCLUSIONES DEL ESTUDIO DE MERCADOS
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Después de haber analizado la informacién recolectada a través de este estudio,
se puede concluir lo siguiente:

El concepto de cobertura cambiaria si se conoce pero no se esta usando.

Se encontré que en las empresas cada dia que pasa se familiarizan mas con el
concepto de “Riesgo Cambiario” (74%). Por su parte, el concepto de “Cobertura
Cambiaria” (54%), se relaciona directamente con lo que se hace y esto permite
gue se entienda su significado y su fin.

A pesar de lo anterior, también se encontré6 que no se esta haciendo uso de un
sistema para minimizar el riesgo cambiario, ya que en la mediana y pequefia
empresa, su uso es bastante inferior. Solo 10 empresas de las 50 entrevistadas,
utilizan algun tipo de recurso para cubrir sus operaciones por importacion o
exportacion.

El instrumento Forward, sigue siendo la forma mas conocida y utilizada de
cobertura por las organizaciones. En cuanto a ciudades, se encontré que en
Bucaramanga, el uso de alguna forma de cobertura es mayor que en los otros
sitios, mientras que por tamafio de empresa y actividad no se perciben diferencias
al respecto.

Las empresas utilizan los servicios del sistema financiero para este tipo de
coberturas y en general el servicio es percibido como bueno.

Las razones para no utilizar algun tipo de cobertura son diferentes a su
costo.

Diferente a lo que se piensa, las razones para no hacer uso de algun tipo de
instrumento de cobertura (independiente del tipo de empresa o actividad) son:

e Seguir con el paradigma de que este sistema es principalmente para empresas
grandes.

e Falta de conocimiento de los beneficios que trae (no del término).

e No tener la necesidad, ya que los volimenes no les parecen altos, (se prefiere
asumir riesgos).

e La rapidez con que se hacen las operaciones no justifican un recurso para
prevenir el riesgo.

La Agencia Comercial Gestores de Portafolio, genera expectativas e interés.
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La Agencia Comercial resulta una empresa conocedora del tema y se considera
gue quiere ofrecer un servicio nuevo en el mercado, razén por la cual, se percibe
innovadora y novedosa. Sin embargo no hay que olvidar que ese mismo
desconocimiento que se tiene hacia la empresa es su punto débil. Igualmente, los
entrevistados manifestaron el interés por conocer la trayectoria del servicio y el
respaldo con que cuenta.

7.8 RECOMENDACIONES

Se recomienda lanzar el producto al mercado (vender el servicio) teniendo en
cuenta 2 consideraciones:

¢ Realizar seminarios con la mediana y pequefia empresa, sobre temas como: la
volatilidad del ddlar, las ventajas de las coberturas cambiarias y como los
empresarios pueden cubrirse en sus exportaciones o importaciones, ante la
volatilidad de las monedas.

e Es recomendable presentar el servicio mediante visitas personales, dando a
conocer los beneficios frente a otras alternativas del mercado y las ventajas de
las coberturas cambiarias, con el fin de quitar la inhibicién hacia la cobertura,
gue se destaca como el aspecto de mayor resistencia.

7.9 ESTRATEGIA DE MERCADEO

Modernamente hablando, el marketing tiene mdultiples definiciones que logran
describir su funcién basica. Las escuelas de negocios recientes han tenido una
tendencia a definir este proceso de la siguiente forma: “...conjunto de actividades
pensadas para planificar productos, establecer su precio, promocionarlos y
distribuirlos a unos mercados objetivo™?°.

La figura 24 muestra en términos generales la estrategia de mercadeo que
utilizard La Agencia Comercial, basado en las multiples definiciones del marketing
moderno:

%% LUTZ, Richard J. y WEITZ, Barton A. Posicionamiento de marca. Conceptos Utiles de marketing
estratégico. Profit Editorial y Bresca Editorial S.L., Barcelona, 2010, Pag. 12.
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Figura 24. Elementos generales de la estrategia de mercadeo.
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La figura 25 si bien, muestra los pasos para la gestion del marketing moderno,
incluidas sus inquietudes necesarias para la identificacion de la estrategia de
mercadeo en La Agencia Comercial, también plantea algunos conceptos claves

Figura 25. Pasos para la gestion del marketing.

Grandes preguntas
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* Posicionamiento precio

para su resolucion.

Con base en lo anterior, es conveniente mirar en primera instancia la planeacién
organizacional de la Agencia Comercial en sus objetivos estratégicos, pues alli se
refleja su objeto social, el cual sirve como fundamento para el desarrollo de la

estrategia de mercadeo:
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Fuente: adaptacion de autores, a partir de: LUTZ, Richard J. y WEITZ, Barton A., 2010.

Posicionar La Agencia en el mercado de la pequeia y la mediana empresa de
la ciudad de Bucaramanga y su Area Metropolitana, como la entidad
especializada en garantizar precios de futuros.
Mantener un crecimiento permanente en el volumen de operaciones que
garantice la penetraciéon en el mercado y los niveles de rentabilidad.




Garantizar a los clientes niveles 6ptimos de servicio.

Las metas deben entenderse como los propositos que la organizacién quiere
lograr en el corto plazo (un afio) y se trazan para cumplir los objetivos®.
Generalmente, todo objetivo estratégico se encuentra asociado a alguna meta que
refleja la eficiencia del mismo. En el caso de La Agencia Comercial se tienen las
siguientes metas:

Mantener niveles de efectividad comercial por encima del 20%.

Realizar operaciones de cobertura que nos permitan obtener una participacion
en el mercado promedio mes afio del 1%.

Conseguir como minimo 65 clientes nuevos al afio por consultor.

Realizar como minimo 60 coberturas anuales por consultor con montos
promedios de USD 200.000.

Todo el proceso operativo de marketing para La Agencia Comercial, se debe
gestionar a través de sus conceptos fundamentales, los cuales permiten alcanzar
los resultados organizacionales esperados. Dentro de los conceptos mas
utilizados se tienen:

Estrategia de posicionamiento: la estrategia de posicionamiento consiste en
gue sea una empresa conocedora del tema y se considere que quiere ofrecer
un servicio nuevo en el mercado, razon por la cual se percibe innovadora y
novedosa.

Estrategia de segmentacion: la estrategia de segmentacion debe
fundamentarse en el estudio de mercado, pues es alli donde se define
claramente el foco de atencién del negocio. En este sentido el estudio de
mercado muestra que se debe enfocar el negocio en empresas importadoras y
exportadoras del area metropolitana, con un énfasis en mediana y pequefia
empresa. Asi se pueden definir los siguientes segmentos del mercado para la
gestion del negocio: calzado y marroquineria, confecciones, metalmecanico y
salud.

? GARRIDO, Alexis y PENA, Gustavo. Ob. Cit.
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La informacion recopilada en el estudio de mercado, a partir de las fuentes de
Informacién como: DANE, DIAN, Camara de Comercio de Bucaramanga y Banco
de la Republica; permiten determinar que se puede focalizar la estrategia de
segmentacion, en empresas sean manufactureras o de servicios que importen y/o
exporten; y que se encuentren clasificadas como empresas medianas y pequefias

(PYMES).

Figura 26. Enfoque de la segmentacion del mercado.

Fuente: adaptacion de autores.

Figura 27. Tipos de empresas en Colombia.

Fuente:

La figura 27 muestra la clasificacion de las empresas en Colombia de acuerdo con
su numero de empleados y activos anuales expresados en SMMLV. La tabla sirve

Tipo de empresa Empleados Activos
anuales (SMMLV)
Microempresa 1-10 menos de 501
Pequefia empresa 11-50 501-5.000
Mediana empresa 51-200 5001-30.000
Gran empresa Mas de 200 Mayor a 30.000

adaptacion de autores, a partir de Ley 590 de 2000 y Ley 905 de 2004.

como referencia para la estrategia de segmentacién del mercado.

7.9.1

Mezcla de mercadeo
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Consiste basicamente, en el conjunto de variables interdependientes sobre las
cuales la organizacién ejerce cierto grado de control?>. La mezcla de mercadeo
solo se puede desarrollar una vez definidos los lineamientos estratégicos, el
concepto de posicionamiento y los segmentos sobre los cuales se requiere hacer
la gestion de La Agencia Comercial.

La mezcla de mercadeo posee varios componentes que deben ser tenidos en
cuenta, para poder articularlos dentro de los conceptos fundamentales del
marketing y de su estrategia de mercadeo.

Desarrollo de producto: este componente de la mezcla de mercadeo es
fundamental en la estrategia del mismo, pues alli se deben contemplar todas
aquellas variables relacionadas con el producto o servicio, que abarcan desde
su disefio, hasta su cuidado de marca, el lanzamiento de nuevos productos o
servicios, funcionalidad y atractivos entre otras.

Se requiere tener claro la definicion del servicio a ofrecer, tener definida su
marca y denominacién. Se debe llamar seguro, cobertura, poéliza, alternativa
financiera, bono cambiario, etc. La marca o denominacion es tan importante
gue es uno de los factores clave al momento de contactar a un cliente.
Igualmente, La Agencia Comercial debe tener muy claro que este producto o
servicio ofrecido debe tener una caracteristica especial, su adaptabilidad y
flexibilidad a las condiciones de cada cliente en particular.

El estudio de mercado realizado muestra que un porcentaje de 56, de las
empresas entrevistadas, conocen la terminologia empleada para la definicion
de los productos o servicios financieros cambiarios. Mientras que el 44% no lo
conocen. Se detecta también, que las empresas que realizan ambas
actividades (exportacién e importacién), son las que conocen principalmente
esta terminologia. Lo anterior es un factor fundamental que La Agencia
Comercial debe considerar para el desarrollo de su producto o servicio.

Estructura de precio: el precio debe considerarse como aquello que el
consumidor entrega a cambio de todos los beneficios recibidos del producto o
servicio?®. De alli, que la funcién fundamental del precio es captar el valor del
producto o servicio adquirido en la mente del consumidor?.

22 .
Ibid.

zj LUTZ, Richard J. y WEITZ, Barton A. Op. Cit. Pag. 70.
Ibid.
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La Agencia Comercial Gestores de Portafolio considera que dentro del objeto
social del negocio, el valor de la garantia es el precio, entendido como aquel
valor depositado por el cliente para llevar a cabo un contrato de cobertura.

e Estrategia de Plaza: consiste en definir el lugar donde los consumidores
compran y consumen el producto o servicio. Se debe tener en cuenta la
cobertura geografica donde se desarrolla el producto o servicio. La cobertura
geografica para La Agencia Comercial es el éarea Metropolitana de
Bucaramanga y las ciudades que la componen. Dentro de las posibilidades de
expansion se pudo determinar que en el mediano plazo La Agencia Comercial
desarrollar4 actividades también a nivel regional, atendiendo todo el
departamento de Santander y posiblemente la region Oriente del pais.

En la Agencia Comercial se tiene un canal de distribucion del producto o
servicio (negocio), igual al mismo canal de distribucion de consumo, donde se
tendra la intervencion de un vendedor directo del proveedor del servicio ante el
cliente.

e Estrategia de Promocion y Comunicacion: se encuentra definida
fundamentalmente en el apoyo a la labor comercial, de posicionamiento y de
acercamiento a los clientes. La orientacion que se le debe dar a esta estrategia
se encuentra relacionada con los factores de presupuesto, objetivos, facilidad
de acceso y tipologia de los clientes.

Para la definicion de esta estrategia, existen 5 herramientas interrelacionadas
conocidas colectivamente como “el mix promocional”®. Algunas veces es
comun encontrar algunos textos que la resefian como “el mix comunicacional”.

Estas herramientas consisten en: publicidad, promocion de ventas, relaciones
publicas, venta personal y marketing directo.

%® |bid. Pag. 65
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Figura 28. Mix promocional

MERCHANDISING

Fuente: construccion propia de los autores.

La figura anterior muestra el proceso de interaccion de las diferentes
herramientas y sus elementos para gestionar la mezcla promocional. Conviene
plantear para cada uno de ellos, que tacticas se van a gestionar para realizar
las metas de cada una de estas herramientas.

- Publicidad: se refiere a la participacion pagada en medios de
comunicacion como television, radio, diarios revistas, paginas amarillas,
vallas publicitarias e Internet. Naturalmente, uno de los objetivos
principz%les de la publicidad es aumentar la conciencia y la imagen de
marca“”.

La Agencia Comercial debe plantear un plan de medios definido
estratégicamente, que configure el como se dirige La Agencia al publico
y que mensaje quiere transmitir. Es importante el manejo que se le de al
Internet, asi como a las revistas y peridédicos especializados para el
mundo del negocio tales como: Dinero, Gerente, Portafolio, La
Republica, etc. Se debe evaluar la contratacion de una agencia de
publicidad que se encargue del desarrollo de estas tacticas.

%% |bid. Pag. 65
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Promocion: las promociones de ventas se distinguen en dos
variedades: una dirigida al consumidor mediante cupones, muestras,
extra contenidos, descuentos y sorteos y otra dirigida al negocio,
donde cabe destacar los concursos de ventas, exposiciones,
concesiones y publicidad cooperativa.?’

Relaciones publicas: se fundamentan sobre la base de la presencia
de la empresa en los medios. Se diferencia de los anuncios
publicitarios, en que no se puede comprar ni controlar directamente,
obviamente tampoco es gratis. Si la empresa tiene buena publicidad,
es debido al resultado de un esfuerzo concertado que se hace en
forma de comunicados de prensa, eventos especiales y similares
para influir en la naturaleza de la misma.

En La Agencia Comercial, esta herramienta se desarrolla con
algunas actividades tales como: desayunos de lanzamiento,
invitaciones especiales a eventos relacionado con el manejo de la
economia, manejo y desarrollo de referidos, vinculos en ambientes
sociales y eventos de elite deportiva (golf, tenis).

También es conveniente una gestion fuerte con los gremios tales
como: ANDI, ACOPI, FENALCO, Camara de Comercio, etc.,
igualmente, eventos con universidades del Area Metropolitana y
especialmente con sus facultades de finanzas y economia, e
inclusive a nivel de postgrados. Lo anterior, son actividades que
deben tenerse en cuenta como relaciones publicas de La Agencia
Comercial.

Los espacios relacionados con la unién Universidad — Empresa, son
de mucha importancia para las relaciones publicas de La Agencia
Comercial. Por ello, también es necesario aprovechar las actividades
relacionadas con incubadoras de empresas de las universidades,
para promocionar el objeto comercial de La Agencia.

Venta personal: esta es una de las herramientas méas importantes
para el desarrollo de una estrategia de mercadeo. La venta personal
incluye las interacciones cara a cara y los contactos telefénicos,
entre un representante pagado de la empresa y un posible cliente. La
venta personal realmente es la columna vertebral del mix

2" 1bid.
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promocional donde se destinan gran cantidad de recursos humanos
y financieros.

Las ruedas de negocios también son actividades importantes que
permiten el desarrollo de ventas personales, por ejemplo las ruedas
organizadas por la ANDI, ACOPI, FENALCO, Camara de Comercio y
PROEXPORT.

La venta se puede encontrar acompafada de dos tipos de material:
el material promocional (pop) y el material corporativo. Para La
Agencia Comercial Gestores de Portafolio, es necesario definir los
elementos que se incluiran en estos aspectos.

El material promocional puede estar compuesto por: vasos, lapiceros,
llaveros, libretas, regalos para clientes exclusivos, regalos para
clientes masivos, etc. En cuanto al material corporativo, este debe
estar compuesto entre otras cosas por: papeleria corporativa (sobres,
hojas, etc.), tarjetas de presentacion, catalogo de productos,
manuales de ventas para consultores, material promocional con
ejemplos (brochures), presentaciones corporativas, tarjetas de
invitacion a  actividades de La Agencia, pendones y stands
promocionales, etc.

El marketing directo debe entenderse como las acciones
promocionales que implican un contacto directo con los posibles
clientes, ya sea en casa o en el lugar de trabajo?®. Ejemplos claros
del marketing directo son: envios postales directos, el telemarketing
y el correo electronico.

Como complemento a las herramientas de administracion del mix
promocional, se encuentra el tema relacionado con los mercados de
negocio a consumidor y su herramienta de gestibn Customer
Relations Management (CRM).

En la venta de productos o prestacion de servicios, como es el caso
de La Agencia Comercial, los sistemas de gestibn como el CRM,
adquieren una funcion destacada; pues ademas de ser
practicamente una filosofia empresarial, también es un conjunto
practico de estrategias, programas y sistemas, que se centran en
identificar y construir fidelidad con los clientes mas valiosos de una

?® |bid. Pag. 66.
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empresa®. La figura 29 muestra una visién general, por actividades,
del proceso CRM, como filosofia empresarial.

Figura 29. El proceso CRM.

Analizar los datos sobre

Recolectar datos sobre clientes, clientes, identificar clientes
construir la base de datos Aprendizaje objetivo y segmentar el

mercado

Aplicar programas CRM Desarrollar programas CRM

Accién

Fuente: adaptacion de autores, a partir de: LUTZ, Richard J. y WEITZ, Barton A.,
2010.

Dentro del proceso de CRM, se distinguen cuatro actividades
fundamentales interrelacionadas. Como primera, se tiene la
recoleccion de datos sobre los clientes para la construccion de una
robusta base de datos. Como segundo, se deben analizar estos
datos para establecer los objetivos a donde se quiere llegar y realizar
una posible segmentacién del mercado. Por tercero se debe
desarrollar el programa de CRM como tal. Y por dltimo aplicar el
programa de CRM.

Se puede resumir la herramienta del CRM, tal y como ya se habia
dicho, en un complemento a la estrategia de relaciones publicas, la
cual basicamente se encarga de referirse a todo tipo de
manifestaciones con clientes. Estas manifestaciones deben empezar
por garantizar el uso de la hoja de vida de clientes, incluyendo
informacion de empresa y de personas. Tener en cuenta fechas
como: cumpleafos, aniversarios de empresas, fallecimientos,
certificaciones, nombramientos de personas por cambio de cargos o
empresas, detalles o regalos.

* |bid. Pag. 79.
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8. ESTUDIO TECNICO

Teniendo en cuenta el estudio de mercados y el analisis del entorno la
compafiia ofrecera el siguiente portafolio de soluciones, a cada una de las dos
clasificaciones de los clientes, de la siguiente manera:

Figura 30. Portafolio de soluciones de acuerdo a clasificacion de clientes.
N

PYMES

e \
COBERTURA TASA DE
CAMBIO
N
. J
r ~ PERSONA NATURAL

COBERTURA PRECIOS DE
MATERIAS PRIMAS

e ~ OPERACIONES DE
ESPECULACION (NDF)

OPERACIONES DE
TRANSFERENCIA J

S
Fuente: construccion propia de los autores.

El producto que inicialmente se ofrecera, con la creaciéon de La Agencia
Comercial, es el de cobertura cambiaria a los clientes del sector real, la cual
puede ser de dos tipos:

e Cobertura Calzada: aquella en la cual tanto el Exportador como el

Importador, pactan una tasa (TRM) futura para la misma fecha y por el
mismo monto.
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e Cobertura Descalzada: aquella en la cual el Exportador, pacta una tasa
(TRM) futura para una fecha y por un monto diferente a la fecha y monto

pactado por el Importador.

Las condiciones y especificaciones del producto que se va ofrecer a los

clientes son las siguientes:

Valor minimo del contrato: $50.000 USD
Plazo minimo: 10 dias

Plazo méaximo: 180 dias

Cobertura maxima: $70 COP X $1 USD
Valor agregado maximo: 10%

Valor de la garantia: 3%

Las caracteristicas de este tipo de producto son:

Figura 31. Caracteristicas de las coberturas.

Altos niveles de Sin limite de . Garantias
Costo ) Facil acceso .
cobertura cuantia reducidas
r B 4 ™ ' ' 4 A ' B
Asegura la .
gura Minima
fluctuacion e
) Asegura el movilizacion
del precio . .
valor futuro Requerimient de capitales
hasta un -
sinlimite de os estandar frente al valor
monto de . - .
. Notiene. cuantiaen el en cubierto por
variacion
. valor del operaciones la diversidad
establecido . S
activo financieras. y el monto de
de acuerdo )
cubierto. las garantias
con los plazos -
exigidas.
pactados.
\ i \ v, . J \ J

Fuente: construccién propia de los autores.

Los beneficios del producto que se ofrece son los siguientes:

Certeza futura sobre flujos de caja por la volatilidad de la tasa de cambio.
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Protege la utilidad de la empresa.

Alto porcentaje de cubrimiento de riesgo cambiario.

Son flexibles al poder establecerse fecha y monto, aceptando las necesidades
del cliente.

Permite elaborar proyecciones, presupuestos y flujos de caja.

Asegura el costo de un producto, independiente de las variaciones en los
precios de las monedas.

Los elementos juridicos del producto son los siguientes:

Formulario de Solicitud del Cliente.

Contrato Marco de Derivados.

Contrato de Garantia.

Certificacion o Papeleta de la Operacion: formato que describe cuales son las
caracteristicas de la operacién al momento de realizar el pacto entre el cliente
y la compafiia.

El contenido de la papeleta de la operacion es el siguiente:

Figura 32. Papeleta de operacion.

No Operacion Consecutivo

Razon Social / Nombre Nombre del Cliente

NIT/CC

No de ldentificacion

Sector Economico

Sector segun tabla Supersociedades

Codigo Actividad (ClIU)

No de ClIU

Codigo del Sector

Sector segin Banco Republica

Posicidn

Compra/ Venta

Fecha de Acuerdo

Fecha de Definicion de la tasa con el cliente

Fecha de Constitucién

Fecha de registo de la Operacion en GYF

Fecha de Cumplimiento

Fecha de Vencimiento y Liquidacion

Plazo - Dias

Plazo de la Operacién

Monto Cubierto USS

Valor Cubierto

Tasa de Referencia

Tipo de precio pactade

Tasa de Contado $/USS

Tasa Spot o TRM Fecha de Constitucidn

Tasa Pactada $/USS

Tasa Pactada con el cliente

Modalidad de Cumplimiento

NDF - Sin entrega del subyacente

Cobertura Maxima $

Valor maximo de variacion de la TRM a cubrir

% de valor Agregado

» . ) . =
% compartir con el cliente del ingreso de la compaiiia.

Tipo de Garantia

Efectivo/Cupo de Credito/Endoso Titulos/Aval GYF /Otro

Fuente: construccion propia de los autores.
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8.1 DIAGNOSTICO DOFA

Con el propdsito de tener una idea clara de la viabilidad del producto y la
situacién de la compafia en el mercado, se realiz6 un andlisis DOFA para
establecer las oportunidades y amenazas externas; y las fortalezas y
debilidades internas.

8.1.1 Diagnostico de oportunidades

El Tratado de Libre Comercio (TLC) con USA y otros paises, intensificara las
Exportaciones e Importaciones, lo que exigira a las empresas, optar por
operaciones que ofrezcan estabilidad a los flujos de caja.

Importadores y Exportadores presentan permanentemente fluctuaciones por la
variacion de la tasa de cambio.

Baja profundizacion bancaria en las PYMES con productos que disminuyan el
riesgo frente a la tasa de cambio y otras variables.

Propensién de las personas naturales a invertir en esquemas no tradicionales.
Creciente potencial de mercado en correlacién con la globalizacion comercial.
Tendencia creciente del volumen de las operaciones de derivados en Colombia
en concordancia con la tendencia mundial.

Desconocimiento del mercado de productos financieros que cubren riesgos
precisamente financieros.

8.1.2 Diagnostico amenazas

Ofrecimiento de operaciones de derivados subsidiadas por parte del gobierno
para proteger algunos sectores a través de entidades bancarias estatales.

La propensién al manejo de cuentas de compensacion que disminuyen el
volumen de los montos expuestos a las variaciones de la tasa de cambio.
Condiciones politico - econdmicas de los paises clientes de los exportadores
colombianos.

Dolarizacion de la economia.

8.1.3 Diagnostico fortalezas

Producto no “Bancarizado” de amplio acceso a mercados no atendidos.
Producto de alta competitividad frente a las opciones del mercado.
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Ser pioneros en el esquema propuesto al nicho de mercado objetivo, en la
region.

Estructura liviana.

Plataforma Tecnoldgica.

Alianza estratégica con entidades lideres bien posicionadas en el mercado en
operaciones cambiarias.

Garantias competitivas frente a otros operadores.

Amplia gama de alternativas para constituir garantias.

Estructura comercial especializada y dedicada al manejo de derivados.
Respaldo patrimonial.

Buen nivel de tercerizacion de las actividades administrativas.

8.1.4 Diagnostico debilidades

Poco conocimiento de la compafiia por parte del mercado.

Base de clientes incipiente que dificulta el calce de las operaciones.

La estructura comercial posee poca experiencia en el manejo del producto.
La base de datos no es muy robusta en informacion.

Alta dependencia del vehiculo juridico.

Poca cobertura geografica.

8.2 ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO

La compafia estara encargada principalmente de la gestibon comercial
estratégica y del soporte operativo y administrativo para cada una de las
transacciones que se realicen con los clientes. Para todo lo relacionado con la
constituciéon, aprobacién, contabilizacién y legalizacidén de las transacciones, se
utilizara un Intermediario del Mercado Cambiario (IMC), quien debe estar
inscrito en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores (RNAMV),
el cual hara las veces de fondeador y vehiculo juridico.

El esquema general de funcionamiento es el siguiente:

Figura 33. Esquema general de funcionamiento.
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compania

' Y 4 ™
GESTION COMERCIAL APROBACION Y
ESPECIALIZADA CONSTITUCION

r\ v r\

2 N 3 N
SOPORTE OPERATIVO Y CONTABILIZACION Y
ADMINISTRATIVO LEGALIZACION

r\_ r\_

Fuente: construccion propia de los autores.

8.3 PROCESO COMERCIAL DE LA COMPANIA

El proceso comercial de la compafiia busca construir una base de clientes
potenciales, de las PYMES especialmente, para lo cual se utilizaran las bases
de datos de la DIAN, PROEXPORT y la Camara de Comercio con el fin de
identificar a aquellos Importadores y Exportadores de la region que cumplen
con el perfil para presentarles el portafolio de servicios y productos.
Posteriormente, se procedera a explicarles las condiciones, caracteristicas y
beneficios de los mismos; y para aquellos clientes que estén interesados se
iniciara el proceso de gestion y verificacion de los requisitos exigidos para la
presentacion y vinculacién ante el Intermediario del Mercado Cambiario (IMC).

Las etapas del proceso comercial son las siguientes:

Figura 34. Etapas del proceso comercial.

GESTION COMERCIAL
ESTRATEGICA

DEFINIR MERCADO GESTIONAR Y VERIFICAR EL
NATURAL - HACER TANGIBLE EL CUMPLIMIENTO DE LOS
PROTOCOLO COMERCIAL PRODUCTO REQUISITOS EXIGIDOS PARA
-EXPLICAR CONDICIONES LA PRESENTACION ¥
-ANALISIS DE CLIENTES VINCULACION AL IMC
CARACTERISTICAS Y .

BENEFICIOS

Fuente: construccion propia de autores.
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Para poder iniciar las operaciones con cada uno de los clientes se deben
seguir las siguientes etapas, con el fin de dar cumplimiento a todos los
requisitos exigidos por los IMC:

Estudio del Cliente
Vinculacion del Cliente
Aprobacion del Cliente
Constitucion de Garantias

Para entender mejor este proceso a continuacion se describen los pasos en
cada una de las etapas:

8.3.1 Estudio de cliente

El procedimiento para el estudio del cliente consta de los siguientes pasos:

Figura 35. Procedimiento estudio del cliente.

RECIBIRY VALIDAR LA DOCUMENTACION ENTREGADA
VERIFICAR LISTAS DE CUMPLIMIENTO -OFAC (listas Clinton)

N

ANALISIS CUANTITATIVOY CUALITATIVO PARA ASIGNACION DE
CUPO DE CREDITO O CUPO DE GARANTIAEN EFECTIVO

GENERAR ACTA DE APROBACION O RECHAZO
ASIGNAR CUPO DE CREDITO
ASIGNAR CUPO DE GARANTIA EN EFECTIVO

Fuente: construccion propia de autores.
8.3.2 Vinculacion del cliente

El proceso para la vinculacion del cliente es el siguiente:

Figura 36. Procedimiento vinculacidon de cliente.
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SE GESTIONA EL DILIGENCIAMIENTO DE LA SOLICITUD
DE VINCULACION Y LA RECOLECCION DE LOS
DOCUMENTOS EXIGIDOS POR CADA IMC.

SE VERIFICAN REFERENCIAS Y SE ACREDITA
CONOCIMIENTO DEL CLIENTE EN EL SISTEMA DE
ADMON DE LAVADO DE ACTIVOS Y FINANCIACION
CONTR A EL TERRORISMO (SARLAFT)

SE DIGITALIZAN LOS DOCUMENTOS Y SE REMITEN
LOS FISICOS AL IMC RESPECTIVO.

Fuente: construccién propia de autores.
8.3.3 Aprobacion del cliente

La aprobacion del cliente la realiza el IMC respectivo y consta de los siguientes
pasos:

Figura 37. Procedimiento aprobacion del cliente.

SIEL CLIENTE ES PERSONA NATURAL O EMPRESA SIN CUPO DE CREDITO,
SE GENERA UNA CUENTA DE AHORROS A SU NOMBRE PARA EL MANEJO
Y CONTROL DE LA GARANTIA EN EFECTIVO

SE ARCHIVAN DOCUMENTOS DEL CLIENTE Y SE ENTREGA ACTA DE
APROBACION

SE NOTIFICA DECISION A LA COMPARNIA VIA E-MAIL.

Fuente: construccién propia de autores.
8.3.4 Constitucion de garantias

La constitucién de garantias se realiza por parte de la compafia y consta de
los siguientes pasos:

Figura 38. Constitucion de garantias.
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GESTION CON EL CLIENTE PARA RECOLECCION DE DOCUMENTOS DE
PERFECCIONAMIENTO DE GARANTIA

CONTRATO MARCO DE OPERACIONES DE DERIVADOS

TARJETA DE REGISTRO DE FIRMAS Y DE MEDIOS ELECTRONICOS DE
CONFIRMACION Y ACEPTACION DE OPERACIONES

x-

SEGUIMIENTO A CONSTITUCION DE LAS GARANTIAS A FAVOR DEL \/
IMCRESPECTIVO: SI ES EFECTIVO, ENROLAMIENTO Y

CONSIGNACION EN CUENTA DE AHORROS; Sl ES CUPO DE CREDITO,

PAGARE EN BLANCO Y CARTA DE INSTRUCCION DEBIDAMENTE

FIRMADOS.

REMITIR AL IMC RESPECTIVO LOS DOCUMENTOS DE
PERFECCIONAMIENTO (CONTRATO MARCO/COPIA DE
CONSIGNACION/PAGARE /CARTA DE INSTRUCCION/TARJETAS DE
REGISTRO).

Fuente: construccion propia de autores.
8.4 PROCESO OPERATIVO CON EL CLIENTE

Una vez cumplido satisfactoriamente el proceso anterior, se da el nacimiento
de la operacién como tal, la cual debe ser registrada y administrada por cada
IMC y controlada contablemente por la Compafiia. Para la constitucion de la
operacion, la Compaifiia remite al IMC los documentos de perfeccionamiento
de la operacion, utilizando como base la papeleta que ha sido firmada
previamente por el cliente.

A continuacidn se describe como es el proceso de nacimiento de la operacion,
el registro y administracion de la misma por parte del IMC, asi como el control
contable que se realiza:

8.4.1 Nacimiento de la operacion

Figura 39. Nacimiento de la operacion.
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CLIENTELLAMAA LA SELLAMA A LOS IMC

COMPARNIA Y SOLICITA (TESORERIA): IMfAc?g:\iﬁ;NAf:A
TASA SOLICITATASA
LA COMPANIA AGREGA EL CLIENTE ACEPTA O INFL(/.)\RCSTKT:\II\LT? S|
SU MARGEN Y OFRECE RECHAZA LA SE ACEPTA O NO LA
TASA AL CLIENTE. OPERACION OPERACION
SISE ACEPTA LA OPERACION N
o LA COMPANIA
LA COMPANIA ENVIA EL CLIENTE REPORTA LA
ONFIRMACION INMEDIATA RESPQNDEALA OPERACION AL IMC
AL CLIENTE POR MEDIO COMPANIA (E-MAIL) VIAE-MAIL

ELECTRONICO (E-MAIL)

Fuente: construccion propia de autores.
8.4.2 Registro de la operacion (IMC)

Las etapas que hacen parte del registro de la operacion son las siguientes:

Figura 40. Registro de la operacion.
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SE GENERA PAPELETA Y SE REGISTRA LA OPERACION.

A4

SE AUTORIZA LA OPERACION CON BASE EN LA PAPELETA Y LA FIRMA.

.

SEREMITE PAPELETA A LA COMPARNIA Y SE GESTIONA LA AFECTACION \/
DE GARANTIAS: UTILIZACION DEL CUPO DE CREDITO / UTILIZACION DE
GARANTIA EN EFECTIVO.

Fuente: construccion propia de autores.
8.4.3 Administracion de la operacion (IMC)

Las etapas que hacen parte de la administracion de la operacion son las
siguientes:

Figura 41. Administracién de la operacion.

REALIZALAVALORACION DE LAS OPERACIONES DE
ACUERDO A LA NORMA.

REALIZA,REGISTRAY REMITE A LA COMPANIA LA
LIQUIDACION DE LA OPERACION.

AFECTA LA GARANTIA DEL CLIENTE SEGUN LA
LIQUIDACION DE LA OPERACION.

Fuente: construccién propia de autores.
8.4.4 Control contable de la operacion

Las etapas que hacen parte del control contable de la operacion son las
siguientes:

Figura 42. Control contable de la operacion.
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IMC ENVIA REPORTE
DIARIO DE OPER. A LA

COMPARIA

CONTROLDE
OPERACIONES

LA COMPARIA ENVIA
REPORTE DIARIO DE

OPER. ALIMC

SE CONCILIAN LOSINFORMES Y SE
GENERA UNDOCUMENTO DE

CONTROL EXTRACONTABLE.

DIARIAMENTE SE IDENTIFICAN LAS

OPERACIONES QUE

SE VENCEN Y SE

GENERA LA FACTURA DE COBRO AL

IMC.

Fuente: construccion propia de autores.

9. ESTUDIO ADMINISTRATIVO
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9.1 OBJETO SOCIAL

Comercializar instrumentos financieros que permitan asegurar precios futuros
sobre cualquier activo, especie o producto, que por si solo genere una
cotizacion peridédica de comun aceptaciéon y que sobre los mismos existan
indicadores de tasa establecidos en el mercado.

9.2 MISION

Estructurar y comercializar soluciones financieras, orientadas a garantizar o
asegurar precios futuros sobre cualquier activo o producto, en el sector
empresarial y en el mercado de inversionistas, con los mayores indices de
calidad y eficiencia, para contribuir al desarrollo de sus negocios, a través de
un equipo humano especializado y comprometido, buscando ofrecer altos
retornos a los accionistas.

9.3 VISION

Ser reconocidos en el afio 2015 como la empresa lider en el manejo, desarrollo
y asesoria en administracion de riesgo financiero, derivado de la volatilidad en
la tasa de cambio y en los precios de materias primas en el mercado de futuros
en el departamento de Santander.

9.4 OBJETIVOS ESTRATEGICOS

Posicionar La Agencia como lider en administracion de riesgo cambiario en el
departamento de Santander.

Incrementar la base de clientes, tanto de coberturas como de especulacion.
Sobre un potencial de aproximadamente $1.396 millones USD en volumen de
operaciones de comercio exterior (importaciones y exportaciones), alcanzar y
mantener como minimo una participacion del 5% anual.

Convertirnos en socios estratégicos de nuestros clientes garantizandoles
niveles optimos de servicio.

9.5 PRINCIPIOS RECTORES

Integridad: actuar de forma honesta y clara, conforme a la ley y las normas del
pais frente a los stakeholders.

Innovacion: en todas nuestras decisiones buscaremos soluciones creativas,
modernas y con proyeccion de futuro.
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Espiritu de Servicio: conocer y satisfacer permanentemente las necesidades de
los clientes para mantener relaciones de largo plazo a través de un servicio
innovador.

Trabajo en equipo: todas nuestras decisiones las tomaremos de forma
participativa y con el aporte de cada uno de los involucrados en la solucién.
Respeto por las personas: mantendremos un trato digno a todas las personas y
valoraremos tanto sus diferencias como cualidades humanas.

Responsabilidad Social: buscaremos permanentemente generar empleo,
mejorar la calidad de vida de nuestros empleados y sus familias,
propenderemos por su bienestar y el de nuestros clientes a través de
productos y servicios de calidad.

9.6 FACTORES CLAVES DE EXITO
Se han definido como factores claves para el éxito del negocio los siguientes:

Mercadeo Relacional

Gestion Consultiva

Desarrollo Comercial

Volumen de Clientes

Volumen de Operaciones

Control Operativo, Financiero y Contable

9.7 ESTRATEGIAS CORPORATIVAS

Estructurar un grupo comercial especializado en el manejo de productos de
derivados — Coberturas Cambiarias — que asesoran integralmente al grupo de
la pequefia y mediana empresa en Bucaramanga y Santander.

Segmentar el mercado para ofrecer el producto a empresas con ingresos
(Ventas) entre $1.000 Millones y $30.000 Millones anuales.

Desarrollar vinculos con gremios que permitan apalancar a través de los
mismos la gestion comercial con acompafiamiento y promocion.

Desarrollo de un modelo financiero simple que permita el entendimiento del
producto por parte del cliente.

Desarrollar estrategias de seguimiento e informacion permanente de la
situacion de cada uno de los clientes vinculados y potenciales.

9.8 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

El gerente general y los freelance deben estar certificados por el AMV para
poder realizar las operaciones de cobertura y demas.
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Figura 43. Organigrama general.

[{ GERENTE GENERAL ]]

CONTADOR b e e e e e e e = =

FREELANCE FREELANCE FREELANCE AUXILIAR OPERATIVO Y
BUCARAMANGA 1 BUCARAMANGA 2 SANTANDER ADMINISTRATIVO

Fuente: construccién propia de autores.
9.8.1 Descripcion de funciones

Gerente General: el objetivo principal de este cargo es el de crear valor
agregado a los clientes con base en los productos y servicios ofrecidos, con el
fin de maximizar el valor de la compafia. Sus principales funciones son:

Liderar el proceso de planeacion estratégica de la organizacion y establecer los
factores criticos de éxito, los objetivos y metas especificas de la compaiiia.
Desarrollar estrategias generales para alcanzar los objetivos y metas
propuestas.

Gestionar a través de sus subordinados, los objetivos, metas y estrategias,
mediante planes de accién a corto, mediano y largo plazo.

Crear un ambiente en el que las personas puedan lograr las metas de grupo,
por medio de los recursos disponibles (tiempo, dinero, materiales, etc.)
Preparar descripciones de tareas y objetivos individuales para cada area
funcional (comercial, administrativa / operativa).

Definir necesidades de personal consistentes con los objetivos y planes de la
compafiia.

Seleccionar personal competente y desarrollar programas de entrenamiento
para potenciar sus capacidades.

Desarrollar un ambiente de trabajo que motive positivamente a los individuos y
grupos organizacionales.

Medir continuamente la ejecucion y comparar resultados reales con los planes
y estandares de ejecucion (autocontrol y Control de Gestion).

Supervisar constantemente los principales indicadores de la actividad de la
compainiia, con el fin de tomar decisiones adecuadas, encaminadas a lograr un
mejor desempefio de la misma.

Contratar el personal y realizar su administracion correspondiente.

Aprobar las transacciones financieras de la compafia.
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Contador:

Estudiar y analizar los estados financieros de la compafiia.

Elaborar los reportes financieros para la toma de decisiones.

Recibir y gestionar las facturas y comprobantes de retencion.

Mantener el archivo de las operaciones con cada IMC actualizado.

Coordinar el pago a cada IMC teniendo en cuenta las fechas de vencimiento y
valores del mismao.

Realizar las conciliaciones bancarias.

Manejar y custodiar el libro de bancos.

Llevar el archivo de facturas secuenciales de los clientes.

Realizar todo el proceso de ndmina y su correspondiente pago.

Llevar el control de los respaldos de todas las transacciones.

Hacer que las facturas sean autorizadas por la gerencia cuando se debe
realizar una compra.

Manejar el fondo de caja menor.

Freelance:

Contactar a los clientes potenciales.

Realizar confirmacion de listas de cumplimiento (OFAC)

Explicar al cliente las condiciones y caracteristicas de los productos.

Gestionar con el cliente los documentos requeridos para el producto y
presentarlos a cada IMC.

Una vez aprobado el cliente por el IMC, gestionar la recoleccion de los
documentos de perfeccionamiento de garantias y operacion: contrato marco,
contrato de garantia, papeleta de la operacion y el seguimiento de la
constituciéon de las garantias a favor del IMC.

Auxiliar Operativo y Administrativo:

Recibir las notificaciones de aprobacion o desaprobacion que envia el analista
de riesgos financieros del IMC.

Comunicar al Freelance encargado del cliente, la aprobacion del mismo para
que inicie la recoleccion de los documentos de perfeccionamiento de las
garantias y la operacion.

Realizar el registro y simulacion de la operacién acordada en el software
comercial.

Remitir al asistente de BackOffice del IMC los documentos de
perfeccionamiento y la simulacion de la operacion via e-mail.

Realizar la valoracidén nominal de las operaciones.
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e Realizar la liquidacion de la operacion y reportarla al asistente de BackOffice
del IMC para que la verifique, registre y realice el pago a los clientes de las
garantias depositadas. Ademas calcular el monto neto a cobrar a la Compafia
por concepto del convenio.

e Recibir o pagar al IMC segun liquidacion de la operacion.

10.ESTUDIO ECONOMICO
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Con el estudio se busca determinar, mediante la comparacion de beneficios y
costos estimados del proyecto, si es recomendable su implementacion y
posterior operacion. A continuacion, se presenta el esquema que permitird
recopilar informacion para generar el modelo econémico de evaluacion:

Figura 44. Esquema de orientacion modelo econémico.
ESTUDIO ECONOMICO

COSTOS VARIABLES | PUNTO DE EQUILIBRIO

Mano de obra directa
Servicios publicos L] NECESIDADES DE CAPITAL
Subcontrataciéon

COSTOS FIJOS I— Gastos pre-operativos

| I: Gastos legales

Mano de obra indirecta Arriendo
| Mantenimiento

Seguros

— Alquiler de equipos
Servicios publicos
Papeleria, tiles, correo

— Transporte

Publicidad

Promocion

— Depreciacion y amortizacion
— Gastos financieros
Impuestos

| Inversion Fija

Vehiculos

Mobiliario y equipo de oficina

— Capital social

DETERMINACION DEL | Determinacion del préstamo
PRECIO

Capital de trabajo

Flujo de efectivo

e Los gastos financieros dependen de los gastos pre-operativos y la inversion fija; y los
impuestos dependen del flujo efectivo.

Fuente: Guia Metodologica del Plan de Negocios. Documento elaborado por La Dra. Claudia
Ximena Angulo. Directora del Area de Gestion, Universidad de la Sabana, subcomision de
investigacion.

10.1 COSTOS VARIABLES
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Los costos variables son aquellos que cambian o se modifican en relacion
directa al nivel de la actividad desarrollada por la empresa, de tal forma que si
esta aumenta, también lo hacen los costos variables y viceversa; por tal razén
estos costos también son conocidos como costos directos.

Entre los costos variables de este proyecto se encuentran los siguientes:

Las comisiones de los 3 freelance o asesores comerciales, ya que dependen
del nimero y el monto de las transacciones mensuales con cada uno de los
clientes.

Las comisiones del Gerente General, ya que dependen del nimero y el monto
de las transacciones que realiza mensualmente la oficina con todos los
clientes.

El costo del vehiculo juridico que esta ligado al nimero y monto de las
transacciones realizadas durante el mes, ya que se pagara una comision a la
entidad financiera por cada dolar cubierto en una operacion, con base en la
siguiente tabla:

Tabla 13. Comisién del IMC por el monto de operaciones acumuladas.

Monto de las operaciones acumuladas por mes Pesos ($)
De 0 a 1°000.000 USD 0.50
De 1°000.000 a 2°000.000 USD 0.45
De 2°000.000 a 3°000.000 USD 0.40
De 3°000.000 a 4°000.000 USD 0.35
De 4°000.000 a 5°000.000 USD 0.30
Mayor a 5°000.000 USD 0.25

Fuente: construccion propia de autores.
10.2 COSTOS FIJOS

Los costos fijos son aquellos que permanecen constantes durante un periodo
de tiempo determinado y para un nivel determinado de actividad. Estan
directamente relacionados con la capacidad instalada de la compafiia®.

Entre los costos fijos de este proyecto se encuentran los siguientes:

Los salarios mensuales del contador y el auxiliar operativo y administrativo.
El arriendo de la oficina o las oficinas.

Los servicios publicos: servicio de Internet, agua, energia y telefonia.
Papeleria, utiles y correos que se utilizan mensualmente.

% GARCIA SERNA, Oscar Leén. Ob. Cit. Pag. 159.
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e Publicidad y promocion:

los gastos de publicidad que se realizan
mensualmente en los periodicos y revistas de la region con el fin de dar a

conocer los productos y servicios de la compafia.

e Gastos financieros: la cuota mensual del préstamo que se va a tomar con una
entidad financiera con el fin de comprar los activos fijos necesarios para
comenzar la operacion.

e Impuestos y retenciones: la retencion en la fuente que aplica el IMC a La
Agencia, como persona juridica, es del 11 %. La retencién que La Agencia

aplica al freelance contemplado en el Decreto 3590 de 2011 y en el articulo
173 Ley 1450 de 2011, se observa en la tabla 14:

Tabla 14. Retencion en la fuente para ingresos laborales gravados.

Rangos en UVT Tarifa Impuesto
marginal

| Desde || Hasta || || |

>0 [ES 0% o |

>95 150 19% (Ingreso laboral gravado expresado en UVT menos
95 UVT)*19%

>150 360 28% (Ingreso laboral gravado expresado en UVT menos
150 UVT)*28% mas 10 UVT

>360 En adelante [|33% (Ingreso laboral gravado expresado en UVT menos
360 UVT)*33% mas 69 UVT

Para efectos de la aplicacion del Procedimiento 2, contemplado en la Ley, a la

Fuente: construccién propia de autores.

que se refiere el articulo 386 de Estatuto, el valor del impuesto en UVT
determinado de conformidad con la tabla anterior, se divide por el ingreso
laboral total gravado convertido a UVT, con lo cual se obtiene la tarifa de
retencion aplicable al ingreso mensual.

En cuanto a las personas asalariadas para efectos de impuestos se regiran por

el articulo 383 del Estatuto Tributario, y demas normas concordantes para el
pago de impuesto de renta e impuesto al patrimonio.

10.3 DETERMINACION DEL PRECIO

Para determinar el precio del producto (cobertura cambiaria) que inicialmente

se va a ofrecer, se deben tener en cuenta las siguientes condiciones y

especificaciones:

e Valor minimo del contrato: $50.000 USD

e Plazo minimo: 10 dias
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Plazo maximo: 180 dias
Cobertura maxima: $70 COP X $1 USD
Valor de la garantia: 3%

El precio de la cobertura cambiaria estara basado en la siguiente tabla:

Tabla 15. Valor de la cobertura de acuerdo al valor del contrato.

Valor del contrato Valor méaximo de la cobertura -

COP

De 50.001 a 100.000 USD $70
De 100.001 a 200.000 USD $60
De 200.001 a 300.000 USD $50
De 300.001 a 400.000 USD $40
De 400.001 a 500.000 USD $30
Mayor a 500.000 USD $20

Fuente: construccion propia de autores.
10.4 PUNTO DE EQUILIBRIO

Para determinar el punto de equilibrio se presentaran a continuacion, una serie
de tablas o cuadros, donde se especifican cada uno de los costos y gastos
preoperativos, asi como los proyectados; durante cada mes en el primer afio
de operacion. Estos costos y gastos incluyen, entre otros, ndbmina, compra de
equipos, costo de la deuda, arriendos, seguros, servicios publicos y demas que
se incurriran, al inicio de la operacion y en la operacion normal de la compaifiia.

Los gastos y costos antes mencionados, permiten determinar cual es el nivel
minimo de ingresos que debe tener la compafia, para cubrirlos y obtener una
ganancia sobre lo invertido.

Vale la pena resaltar que los salarios que tienen un componente variable, como
en el caso de los Freelance y el Gerente General. Estos se establecieron
teniendo en cuenta niveles salarias similares en compafias que realizan la
misma o actividades parecidas a La Agencia Comercial.

Dentro del presupuesto de inversion inicial se tuvieron en cuenta los gastos
preoperativos, los cuales incluyen: gastos de constitucion y camara de
comercio, la dotacion del auxiliar administrativo y operativo, publicidad y
adecuacion del local, entre otros. En cuanto a los activos fijos, se consideraron
los siguientes: el equipo de oficina, muebles y enseres, alarma, etc. El capital
de trabajo inicial se estim6 en $9'447.435 COP, para cubrir los gastos fijos del
primer mes de operacion.

Tabla 16. Presupuesto de inversion inicial - Primer mes de operacion.
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PRESUPUESTO DE INVERSION valor unit unidades | COSTO TOTAL
ACTIVOS FIJOS $ 24,700,000
Muebles y Enseres $ 10,000,000 1 $ 10,000,000
Servidor (DELL, POWEREDGE T410) $ 2,600,000 1 $ 2,600,000
Laptop (DELL, VOSTRO 3550) $ 1,800,000 4 $ 7,200,000
Equipo de computo (DELL VOSTRO 460) $ 2,500,000 1 $ 2,500,000
Impresora laser multifuncién (DELL 1135N) $ 700,000 2 $ 1,400,000
Sistema alarma $ 1,000,000 1 $ 1,000,000

$ -
CAPITAL DE TRABAJO INICIAL _ $ 9,447,435
VALOR FIJO PARA KW $ 9,447,435 1 $ 9,447,435

$ -
GASTOS PREOPERATIVOS $ 13,388,292
Adecuacion local $ 1,000,000 1 $ 1,000,000
Dotacién inicial de trabajadores $ 200,000 1 $ 200,000
Gastos de constitucién (Notaria) $ 1,000,000 1 $ 1,000,000
Gastos en Camara de Comercio $ 500,000 1 $ 500,000
Arriendo Local $ 1,500,000 1 $ 1,500,000
Publicidad $ 1,000,000 1 $ 1,000,000
servicios publicos $ 800,000 1 $ 800,000
Nomina preoperativa y operativa $ 7,147,435 1 $ 7,147,435
Gastos financieros preoperativos $ 240,857 1 $ 240,857

$ -
TOTAL INVERSION 47,535,727

Fuente: construccién propia de autores.

Para la inversion que se debe llevar a cabo en activos fijos, como por ejemplo:
muebles y enseres, servidor de Internet, equipo de computo y demas; se
tomara un préstamo con una entidad bancaria por un valor de $24'700.000
COP a un plazo de dos (2) afios, con una tasa efectiva anual del 12%. Para la
amortizacion del mismo, se utiliza el método Francés (cuota fija), y este
préstamo corresponde al 51.96% de la inversion inicial total.

Como aportes de capital cada uno de los tres (3) socios realizara una inversion
de $7'611.909 COP, con el fin de cubrir todos los gastos preoperativos y
operativos del primer mes, asi como el capital de trabajo inicial para poder
operar. Esta inversion corresponde al 48.04% del total a invertir.

Tabla 17. Costo y financiamiento de la inversion inicial — Primer mes de operacion.
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REC.
CONCEPTO VALOR BANCO PROPIOS
ACTIVOS FIJOS $ 24,700,000| $ 24,700,000 | $ =
Muebles y Enseres $ 10,000,000| $ 10,000,000 $ -
servidor (DELL, POWEREDGE T410) $ 2,600,000 [$ 2,600,000 $ -
Laptop (DELL, VOSTRO 3550) $ 7,200,000 | $ 7,200,000 [ $ -
Equipo de computo (DELL VOSTRO 460) $ 2,500,000 | $ 2,500,000 $ -
Impresora laser multifuncion (DELL 1135N) $ 1,400,000 | $ 1,400,000 $ -
Sistema alarma $ 1,000,000 [ $ 1,000,000]| $ -
$ - $ - $ -
CAPITAL DE TRABAJO INICIAL $ 9,447,435 | $ = $ 9,447,435
VALOR FIJO PARA KW $ 9,447,435 $ 9,447,435
$ - $ -
GASTOS PREOPERATIVOS $ 13,388,292 | $ = $ 13,388,292
Adecuacion local $ 1,000,000 $ 1,000,000
Dotacién inicial de trabajadores $ 200,000 $ 200,000
Gastos de constitucion (Notaria) $ 1,000,000 $ 1,000,000
Gastos en Camara de Comercio $ 500,000 $ 500,000
Arriendo Local $ 1,500,000 $ 1,500,000
Publicidad $ 1,000,000 $ 1,000,000
servicios publicos $ 800,000 $ 800,000
Nomina preoperativa y operativa $ 7,147,435 $ 7,147,435
Gastos financieros preoperativos $ 240,857 $ 240,857
$ - $ -
TOTAL INVERSION $ 47,535,727 $ 24,700,000 $ 22,835,727
PARTICIPACION INVERSION | 100006 | 5196 |  48.04% |

Fuente: construccion propia de autores.

A continuacion se presenta el balance general a Noviembre 30 de 2012, mes
en el cual se proyecta dar inicio a las operaciones. Alli se muestra el capital
pagado del préstamo en el primer afio como pasivo corriente ($11'745.165
COP), el capital pagado en el segundo afio como pasivo a largo plazo
($12'036.417 COP) y el valor de la deuda total ($ 23'781.582 COP), que
corresponde al saldo del crédito en el primer mes de operacién. Igualmente, se
clasifican cada uno de los activos, donde vale la pena aclarar, que el valor
correspondiente a los gastos financieros preoperativos ($240.857 COP)
corresponde a los intereses del préstamo pagados en el primes mes.
Finalmente, en lo relacionado con el patrimonio, se muestra el capital total
pagado por los tres socios ($22'835.727 COP).

Se debe resaltar que: la diferencia existente entre el cuadro de Costo y
Financiamiento de la Inversion y el cuadro de Balance General es de $918.418
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COP, que corresponde al abono de capital del préstamo tomado con la entidad
bancaria en el primer mes de operacion.

Tabla 18. Balance General al inicio de la operacion.

BALANCE GENERAL Noviembre 30 de 2012
ACTIVOS PASIVO Y PATRIMONIO
ACTIVOS CORRIENTES $ 8,529,017 | PASIVO CORRIENTES | $ 11,745,165
VALOR FIJO PARA KW $ 8,529,017 | PORCION CTE OFCP $ 11,745,165
PASIVO LARGO
ACTIVOS FIJOS $ 24,700,000 |PLAZO $ 12,036,417
Muebles y Enseres $ 10,000,000 | OFLP $ 12,036,417
servidor (DELL,
POWEREDGE T410) $ 2,600,000
Laptop (DELL, VOSTRO
3550) $ 7,200,000
Equipo de computo (DELL
VOSTRO 460) $ 2,500,000
Impresora laser
multifuncién Dell 1135n $ 1,400,000
Sistema Alarma $ 1,000,000
DEUDA TOTAL $ 23,781,582
OTROS ACTIVOS $ 13,388,292 | PATRIMONIO $ 22,835,727
Adecuacion local $ 1,000,000 | CAPITAL PAGADO $ 22,835,727
Dotacidn inicial de
trabajadores $ 200,000
Gastos de constitucién
(Notaria) $ 1,000,000
Gastos en Camara de
Comercio $ 500,000
Arriendo Local $ 1,500,000
Publicidad $ 1,000,000
servicios publicos $ 800,000
Nomina preoperativa y
operativa $ 7,147,435
Gastos financieros
preoperativos $ 240,857
TOTAL PASIVO Y
TOTAL ACTIVOS $ 46,617,309 [PATRIMONIO $ 46,617,309

Fuente: construccion propia de autores.
A continuacion se presenta la nOmina preoperativa y operativa, con la que se le

dard inicio a La Agencia, la cual presenta el salario basico de cada uno de los
cargos y las comisiones estimadas de aquellos a los que les corresponde.
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También se observa el monto total de las obligaciones que asumirian la
comparniia y los empleados por salud, pension, ARP, parafiscales, etc.

En la organizacién los Unicos 2 cargos que haran parte de la nébmina base y a
los cuales se les pagaran todas las prestaciones de ley son: el Auxiliar
Operativo y Administrativo; y el Gerente Administrativo y Comercial, quien
tendra un salario basico de $2'000.000 COP, con todas sus prestaciones de
ley, mas un estimado en comisiones de $5'000.000 COP. Por tal razon,
aparece este cargo en la nomina administrativa y comercial a la vez. En cuanto
al contador, se contratara mediante prestacion de servicios con unos
honorarios de $1'000.000 COP mensuales y los 3 freelance tendran un
contrato mercantil, donde se les dara un auxilio logistico mensual de $500.000
COP a cada uno. Se estima que tendran ingresos por comisiones de
$3'500.000 COP mensuales aproximadamente.

En resumen las obligaciones fijas mensuales de La Agencia, en lo relacionado
a némina, oscilan alrededor de los $7°147.435 COP mensuales; y se estima un
pago minimo de comisiones por valor de $15'500.000 COP mensuales
aproximadamente.

Tabla 19. Nomina General de La Agencia.

Honorarios . Totales Totales
Sueldo L Comisién - - : s
Cargo Y y auxilio ; obligacion obligacion
basico .. estimada .
logistico empleado Agencia
Némina Administrativa
CONTADOR 1.000.000 1.000.000
AUX. OPER. Y ADMIN. 1.000.000 80.000 1.600.802
GERENTE
ADMINISTRATIVO Y 2.000.000 160.000 3.046.633
COMERCIAL
TOTAL NOMINA
ADMINISTRATIVA 3.000.000 | 1.000.000 - 240.000 5.647.435
Nomina Comercial
GERENTE
ADMINISTRATIVO Y 5.000.000 -
COMERCIAL
FREELANCE 1 500.000 3.500.000 500.000
FREELANCE 2 500.000 3.500.000 500.000
FREELANCE 3 500.000 3.500.000 500.000
TOTAL NOMINA
COMERCIAL 1.500.000 | 15.500.000 1.500.000
TOTAL NOMINA 3.000.000 | 2.500.000 | 15.500.000 240.000 7.147.435

Fuente: construccién propia de autores.
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En seguida se presentan tres tablas que muestran detalladamente cada uno de
los pagos y obligaciones (salario, comisiones, salud, pensién, ARP, primas,
vacaciones, etc.) en las ndminas administrativa y comercial, asi como en la
noémina total mensual proyectada.

Tabla 20. Pagos y obligaciones detallados némina administrativa.

NOMINA ADMINISTRATIVA

CONCEPTO EMPRESA EMPLEADO

SALARIO BASICO, SUBSIDIO TRANSPORTE,
HONORARIOS $ 3.063.600
HONORARIOS (contador) $ 1.000.000
EPS. $ 255.000 | $ 120.000
ARP. $ 30.000
PENSIONES $ 360.000 | $ 120.000
CESANTIAS $ 255.300
PRIMA $ 255.300
VACACIONES $ 127.599
INTERESE CESANTIAS $ 30.636
SENA $ 60.000
ICBF. $ 90.000
CAJA COMPENSACION FAMILIAR $ 120.000
FONDO SOLIDARIDAD $ -

TOTAL NOMINA $ 5.647.435 | $ 240.000

Fuente: construccién propia de autores.
Tabla 21. Pagos y obligaciones detallados némina comercial.
NOMINA COMERCIAL
CONCEPTO EMPRESA EMPLEADO
AUXILIO LOGISTICO (3 Freelance) $ 1.500.000
COMISIONES $ 15.500.000
EPS $ -
ARP $ -
PENSIONES $ -
CESANTIAS $ -
PRIMA $ -
VACACIONES $ -
INTERESE CESANTIAS $ -
SENA $ -
ICBF $ -
CAJA COMPENSACION FAMILIAR $ -
FONDO SOLIDARIDAD
TOTAL NOMINA $  17.000.000 $ .

Fuente: construccion propia de autores.
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En la némina total proyectada (tabla 22), el valor de honorarios y auxilio
logistico, corresponde a la suma de $1'000.000 COP, como honorarios
mensuales del contador y los 3 auxilios logisticos de $500.000 COP, a cada
uno de los freelance. Como se habia mencionado anteriormente, de los
$22'647.435 COP del total de la nédmina proyectada mensual, $15'500.000
COP corresponden a comisiones y la diferencia, $7'147.135 COP
corresponden a las obligaciones fijas mensuales de la agencia.

Tabla 22. Pagos y obligaciones detallados némina total.

TOTAL NOMINA PROYECTADA MENSUAL
CONCEPTO EMPRESA EMPLEADO
SALARIO $ 3.063.600
HONORARIOS Y AUXILIO LOGISTICO $ 2.500.000
COMISIONES $  15.500.000
EPS $ 255.000 | $ 120.000
ARP $ 30.000
PENSIONES $ 360.000 | $ 120.000
CESANTIAS $ 255.300
PRIMA $ 255.300
VACACIONES $ 127.599
INTERESES CESANTIAS $ 30.636
SENA $ 60.000
ICBF $ 90.000
CAJA COMPENSACION FAMILIAR $ 120.000
FONDO SOLIDARIDAD
TOTAL NOMINA $  22.647.435 $ 240.000

Fuente: construccién propia de autores.

Respecto al crédito que se tomara con una entidad bancaria para el pago de
los activos fijos mencionados anteriormente, se presenta a continuacion la
tabla de amortizacion y los detalles del mismo.

Tabla 23. Amortizacion del préstamo.

FECHA INICIAL PRESTAMO 30/11/2012

VR. PRESTAMO = $24,700,000

INTERES nominal vencido 11.70% 12% E.A.
Interés periddico 0.975% | EM

Periodo de amortiz (dias) 30

PLAZO ANOS 2.00

Cuotas de amortizacion 24

CUOTA TOTAL $ $ 1,159,275
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SALDO INICIAL ABONO A ABONO CUOTA SALDO FINAL
FECHA CREDITO CAPITAL INTERESES TOTAL CREDITO

30 de Diciembre de

1 |2012 $24,700,000 $918,418 $240,857 $1,159,275 $23,781,582
30 de Enero de

2 12013 $23,781,582 $927,374 $231,901 $1,159,275 $22,854,208
28 de Febrero de

3 12013 $22,854,208 $936,417 $222,858 $1,159,275 $21,917,791
30 de Marzo de

4 | 2013 $21,917,791 $945,548 $213,727 $1,159,275 $20,972,243

5 | 30 de Abril de 2013 $20,972,243 $954,769 $204,507 $1,159,275 $20,017,474
30 de Mayo de

6 | 2013 $20,017,474 $964,079 $195,196 $1,159,275 $19,053,395
30 de Junio de

7 | 2013 $19,053,395 $973,480 $185,795 $1,159,275 $18,079,915
30 de Julio de

8 | 2013 $18,079,915 $982,973 $176,303 $1,159,275 $17,096,942
30 de Agosto de

9 | 2013 $17,096,942 $992,558 $166,717 $1,159,275 $16,104,384
30 de Septiembre

10 | de 2013 $16,104,384 $1,002,237 $157,039 $1,159,275 $15,102,148
30 de Octubre de

11 (2013 $15,102,148 $1,012,010 $147,266 $1,159,275 $14,090,138
30 de Noviembre

12 | de 2013 $14,090,138 $1,021,878 $137,397 $1,159,275 $13,068,260
30 de Diciembre de

13|2013 $13,068,260 $1,031,843 $127,433 $1,159,275 $12,036,417
30 de Enero de

14 | 2014 $12,036,417 $1,041,905 $117,371 $1,159,275 $10,994,513
28 de Febrero de

15| 2014 $10,994,513 $1,052,065 $107,211 $1,159,275 $9,942,448
30 de Marzo de

16 | 2014 $9,942,448 $1,062,324 $96,952 $1,159,275 $8,880,124

17 | 30 de Abril de 2014 $8,880,124 $1,072,683 $86,593 $1,159,275 $7,807,442
30 de Mayo de

18 | 2014 $7,807,442 $1,083,143 $76,133 $1,159,275 $6,724,299
30 de Junio de

19 | 2014 $6,724,299 $1,093,705 $65,571 $1,159,275 $5,630,594
30 de Julio de

20| 2014 $5,630,594 $1,104,370 $54,906 $1,159,275 $4,526,225
30 de Agosto de

21|2014 $4,526,225 $1,115,139 $44,137 $1,159,275 $3,411,086
30 de Septiembre

22 | de 2014 $3,411,086 $1,126,013 $33,263 $1,159,275 $2,285,073
30 de Octubre de

23|2014 $2,285,073 $1,136,993 $22,282 $1,159,275 $1,148,080
30 de Noviembre

24 | de 2014 $1,148,080 $1,148,080 $11,195 $1,159,275 $0
Totales $24,700,000 | $3,122,609| $27,822,609

Fuente: construccion propia de autores.
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En lo relacionado con los ingresos se tiene un mercado potencial de
$853'877.000 millones USD, el cual corresponde a la sumatoria de las
importaciones y de las exportaciones no tradicionales realizadas en el
departamento de Santander en al afio 2011.

Tabla 24. Exportaciones no tradicionales e importaciones.

. VALOR FOB USD - ANO COMPLETO
Mercado Potencial
2009 2010 2011
Exportaciones NO tradicionales 449.611.000 134.019.000 88.772.000
Importaciones 525.355.000 648.964.000 765.105.000
TOTAL MERCADO POTENCIAL 974.966.000 782.983.000 853.877.000

Fuente: adaptacion a partir de: Proexport Colombia. Perfil Santander. Comercio Exterior de
Santander. Enero 2012. Disponible en: www.proexport.com.co/node/1609 y www.compite360.com

Del mercado potencial se colocO como objetivo estratégico alcanzar y
mantener como minimo una participacion del 12,8% anual, equivalente a
$109'428.442 millones USD afio y $9'119.037 millones USD mensuales en
promedio. Con una TRM de $1.750 COP/USD equivaldria a $15'958.314.479

COP mensual.

Tabla 25. Tamafo del mercado potencial.

CONCEPTO VALOR
Total mercado potencial (USD) $853.877.000
Participacién mercado propuesto 12,8%
Total mercado objetivo anual (USD) $109.428.442
Mercado objetivo mensual (USD) $9.119.037
TRM (COP/USD) $1.750

Mercado objetivo mensual (COP)

$15.958.314.479

Fuente: construccién propia de autores.

Teniendo en cuenta el total del mercado potencial objetivo mensual se hace la
proyeccion de los ingresos mensuales que podria tener la agencia en un mes
de operacion si solamente se negociaran contratos de cobertura cambiaria de
$50.000 USD, y con una tasa diferencial de $7 pesos entre lo que le cotiza el
IMC a la agencia versus lo que le cotiza la agencia al cliente.

Tabla 26. Proyeccién ingresos de acuerdo al mercado potencial.

Mercado objetivo mensual (USD) $9.119.037
Valor minimo de un contrato (USD) $50.000
# de contratos mensuales 182,38
Diferencial tasas (IMC vs. Agencia vs. Cliente) (COP) 7
Ingresos x contrato (USD 50.000) (COP) $350.000
Total ingresos mensuales (COP) $63.833.258

Fuente: construccion propia de autores.
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En la tabla 26 se observa el numero maximo de contratos de cobertura
cambiaria que se pueden ejecutar en un mes (182), obteniendo una ganancia
por contrato de $350.000 COP y un total de ingresos para la agencia de
$63'833.258 COP mensuales aproximadamente.

A continuacion se presenta el estado de pérdidas y ganancias para el potencial
(mercado), teniendo en cuenta la tabla 13 (Comisién del IMC por el monto de
operaciones acumuladas), donde el IMC obtendria en promedio una ganancia
de 0,375 pesos por dolar cubierto y la comision para los Freelance y el Gerente
Comercial, equivalente al 30% sobre el total de los ingresos de la agencia.
Para efectos del ejercicio se sigue trabajando con una tasa de $1.750
COP/USD.

Tabla 27. Estado de pérdidas y ganancias del potencial.

ESTADO DE RESULTADOS
INGRESOS OPERACIONALES (CR) $ 63,833,258
menos costos variables (DB)
gastos en ventas (comisiones 30%) $ 19,149,977
comisiones vehiculo juridico (IMC) $ 3,419,639
SUBTOTAL COSTOS VARIABLES (DB) $ 22,569,616
MARGEN DE CONTRIBUCION $ 41,263,642
menos costos y gastos fijos (DB)
arriendo oficinas $ 1,500,000
gastos de personal adman. fijos $ 7,147,435
servicios publicos $ 800,000
SUBTOTAL COSTOS Y GASTOS FIJOS $ 9,447,435
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) $ 31,816,206
gastos financieros
gastos financieros NO OPERAC. $ (240,857)
rendimientos financieros NO OPERAC.
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) $ 31,575,349
imporenta (33%) $ 10,419,865
UTILIDAD NETA $ 21,155,484

Fuente: construccién propia de autores.

Para el caso del potencial del mercado se obtendria una utilidad operacional de
$31'816.206 COP, una utilidad antes de impuesto de $31'575.349 COP,
después de pagar los intereses del crédito y una utilidad neta de $21'155.484
COP después de pagar impuestos.
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A continuacion se determina el punto de equilibrio de La Agencia, teniendo
presente que solo se van a realizar contratos de cobertura cambiaria de
$50.000 USD, a una TRM de $1.750 COP/USD, que la comision cobrada por el
IMC es de 0,375 pesos por dolar cubierto en promedio, que la comisién de los
Freelance y el Gerente Comercial es del 30% del total de los ingresos, y los
costos y gastos fijos de la agencia son de $9'447.435 COP mensuales.

Tabla 28. Determinacién punto de equilibrio.
ESTADO DE RESULTADOS MERCADO POTENCIAL
NUMERO DE CONTRATOS 182,38

INGRESOS OPERACIONALES (CR) $ 63.833.258
MENOS COSTOS VARIABLES (DB) $ 22.569.616
MARGEN DE CONTRIBUCION $ 41.263.642
MENOS COSTOS Y GASTOS FIJOS $ 9.447.435
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) $ 31.816.206

gastos financieros
gastos financieros NO OPERAC. $ (240.857)

rendimientos financieros NO OPERAC.
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

(UAI) $ 31.575.349
imporenta (33%) $ 10.419.865
UTILIDAD NETA $ 21.155.484

MARGEN DE CONTRIBUCION UNITARIA

MARGEN DE CONTRIBUCION $ 41.263.642
CONTRATOS A VENDER 182,38
MARGEN DE CONTRIBUCION

UNITARIA $ 226.250

PUNTO DE EQUILIBRIO EN UNIDADES

TOTAL GASTOS FIJOS $ 9.447.435
MARGEN DE CONTRIBUCION

UNITARIA $ 226.250
PUNTO DE EQUILIBRIO (# de

contratos) 41,76

Fuente: construccion propia de autores.

El niumero de contratos para que la agencia pueda cubrir sus costos y gastos
fijos es de 41,76 contratos de cobertura cambiaria al mes.
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Con el fin de comprobar los calculos para la determinacion del punto de
equilibrio, a continuacion se muestra la comprobacién del mismo, tanto en
unidades (contratos) como en pesos.

Tabla 29. Comprobacién del punto de equilibrio.
COMPROBACION PTO DE EQUILIBRIO EN UDES.

NUMERO DE CONTRATOS 41,76
INGRESOS OPERACIONALES
(CR)

$ 14.614.818

$ 4.384.445
costo vehiculo juridico $ 782.937
subtotal costos variables (DB) $ 5.167.382

$

$

$

comisiones

MARGEN DE CONTRIBUCION 9.447.436

subtotal costos y gastos fijos (DB) 9.447.435

UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) 0
MARGEN DE CONTRIBUCION PORCENTUAL

MARGEN DE CONTRIBUCION $ 41.263.642

INGRESOS OPERACIONALES $ 63.833.258

MARGEN DE CONTRIBUCION

UNITARIA 64,64%

PUNTO DE EQUILIBRIO EN PESOS

TOTAL GASTOS FIJOS $ 9.447.435

MARGEN DE CONTRIBUCION

PORCENTUAL 64,64%

PUNTO DE EQUILIBRIO ($) $ 14.614.817

COMPROBACION PTO DE EQUILIBRIO EN PESOS

INGRESOS OPERACIONALES

(CR) $ 14.614.817
subtotal costos variables (DB) $ 5.167.382
MARGEN DE CONTRIBUCION $ 9.447.435
subtotal costos y gastos fijos (DB) | $ 9.447.435
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) $ (0)

Fuente: construccién propia de autores.
Segun las tablas 28 y 29 el numero de contratos de cobertura cambiaria de

$50.000 USD para cubrir los costos y gastos fijos que debe realizar la agencia
en un mes es de 41,76.
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10.5 PRIMER ANO DE OPERACION

La proyeccion del escenario base en el primer afio de operacion, al igual que
en el punto de equilibrio, solamente tendrd presente para los ingresos y
egresos de La Agencia, las negociaciones de contratos de cobertura cambiaria
realizados en cada uno de los meses, basado en los siguientes parametros:

Tasa Representativa del mercado: $1.750 COP/USD

En el primer semestre de operacion, cada Freelance debera cerrar negocios de
16 contratos de cobertura cambiaria mensuales en promedio (48 entre los 3
Freelance); y durante el segundo semestre, cada uno debera cerrar negocios
de 18 contratos mensuales en promedio (54 entre los 3 Freelance), lo cual
significa un aumento de las operaciones de 12,50% para el segundo semestre.
Durante el primer afio de operacién los costos y gastos fijjos se mantendran a
un valor de $9'447.435 COP.

Los ingresos mensuales por la negociacion de los 48 contratos de cobertura
del primer semestre, a una TRM de $1.750 COP, serian de $16’800.000 COP y
de los 54 contratos mensuales del segundo semestre a la misma TRM serian
de $18’900.000 COP.

En los costos variables se incluyen las comisiones de los Freelance y el
Gerente asi como el costo del vehiculo juridico.

Tabla 30. Estado de resultados primer semestre de operacion.

ESTADO DE RESULTADOS nov-12 dic-12 ene-13 feb-13 mar-13 abr-13
INGRESO PROMEDIO X CONTRATO $ 350.000 | § 350.000 | $ 350.000 | § 350.000 | $ 350.000 | $ 350.000
NUMERO DE CONTRATOS 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00 48,00
INGRESOS OPERACIONALES (CR) $  16.800.000 | $ 16.800.000 [ $  16.800.000 [ §  16.800.000 | $ 16.800.000 | $  16.800.000
MENOS COSTOS VARIABLES (DB) $  5.940.000 | $ 5.940,000 | $ 5.940,000 | § 5.940.000 | $ 5,940,000 | $ 5.940.000
MARGEN DE CONTRIBUCION $ 10.860.000 | $  10.860.000 S  10.860.000 |$  10.860.000 | $ 10.860.000 | S 10.860.000
MENQS COSTOS Y GASTOS FIJOS § 9447435 (S 9.447.435 | § 9.447.435 | § 9.447.435 | § 9.447.435 | § 9.447.435
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) §  1.412565($ 1.412.565 | § 1.412.565 | § 1.412.565 | § 1.412.565 | § 1.412.565
gastos financieros
gastos financieros (intereses) $-231.901 $-222.858 $-213.727 $-204.507 $-195.196 $-185.795

rendimientos financieros NO OPERAC.

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) $  1.180.663 | $ 1.189.706 | $ 1.198.838 | $ 1.208.058 | $ 1217368 [$  1.226.769

imporenta (33%) $ 389.619 | $ 392.603 | § 395.616 | 398.659 | 401731 $ 404.834

|UTILIDAD NETA $ 791.044 | $ 797.103 | § 803.221 | $ 809.399 | $ 815.637 | § 821,935
[=

uente: construccién propia de autores.
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Tabla 31. Estado de resultados segundo semestre de operacion.

ESTADO DE RESULTADOS may-13 jun-13 jul-13 ago-13 sep-13 oct-13
INGRESO PROMEDIO X CONTRATO $ 350.000 | $ 350.000 | 350.000 | 350.000 | $ 350.000 | $ 350.000
NUMERO DE CONTRATOS 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00 54,00
INGRESOS OPERACIONALES (CR) $ 18900000 |$  18.900.000 | $  18.900.000 |$  18.900.000 | $  18.900.000 | $  18.900.000
MENOS COSTOS VARIABLES (DB) $ 6.682.500 | $ 6.682.500 | $ 6.682.500 | $ 6.682.500 | $ 6.682.500 | $  6.682.500
MARGEN DE CONTRIBUCION $  12.217500|$  12217.500 [$  12.217.500 |$  12.217.500|$  12.217.500 [ § 12.217.500
MENQS COSTOS Y GASTOS FIOS $ 9.447.435 | $ 9.447.435 | $ 9.447.435 | $ 9.447.435 | § 9.447.435 |$  9.447.435
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) $ 2.770.065 | $ 2.770.065 | $ 2.770.065 | $ 2.770.065 | $ 2.770.065 [ $  2.770.065
gastos financieros
gastos financieros (intereses) $-176.303 $-166.717 $-157.039 $-147.266 $-137.397 $-127.433
rendimientos financieros NO OPERAC.
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) $ 2593.762 | $ 2.603.347 | $ 2.613.026 | $ 2.622.799 | $ 2.632.667 [$  2.642.632
imporenta (33%) $ 855.941 [ $ 859.105 | § 862.299 | 5 865.524 | S 868.780 | $ 872.069
|UTILIDAD NETA $ 1.737.820 | § 1.744.283 | § 1.750.727 | $ 1.757.275 | § 1.763.887 | $  1.770.563

10.6 FLUJOS DE EFECTIVO

Para determinar los flujos de efectivo de La Agencia, se

Fuente: construccion propia de autores.

establecen los

siguientes parametros para el estado de resultados y el flujo de caja libre de los
primeros 5 afios de operacion:

Tabla 32. Parametros de determinacion para el flujo de efectivo.

CRECIMIENTO ANUAL # CONTRATOS 2,0%
CRECIMIENTO INGRESO PROMEDIO/CONTRATO 2,0%
INFLACION PROMEDIO ANUAL PROYECTADA 3,5%
NUMERO DE CONTRATOS PROMEDIO ANO 2012 51,00
COMISIONES (FREELANCE + GERENTE) 30,0%
DEVALUACION ANUAL PROMEDIO PROYECTADA -2,3%
COSTO PROMEDIO DE LA COBERTURA (COP/USD) 0,375
COSTOS Y GASTOS FIJOS MENSUALES ANO 2012 S 9.447.435
DTF 5,35%
RESERVA LEGAL 10%

Fuente: construccién propia de autores.
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Tabla 33. Estado de resultados primeros 5 afios de operacion.

ESTADO DE RESULTADOS ARNO 2012 ANO 2013 ARNO 2014 ARNO 2015 ARNO 2016 ANO 2017
TRM PROYECTADA (COP/USD) 1.750 1710 1,670 1632 1.594
INGRESO PROMEDIO X CONTRATO 350.000 357.000 364.140 371.423 378.851
NUMERO DE CONTRATOS PROMEDIO ANO 612 624 637, 649 662,
INGRESOS OPERACIONALES (CR) 0 214.200.000 222.853.680 231.856.969 241.223.990 250.969.439
MENOS COSTOS VARIABLES (DB)

(-) comisiones 30% 64.260.000 66.856.104 69.557.091 72.367.197 75.290.832

(-) costo vehiculo juridico 11.475.000 12.220.893 13.015.269 13.861.282, 14.762.287|
MARGEN DE CONTRIBUCION 0 138.465.000 143.776.683) 149.284.609 154.995.511] 160.916.321]
MENOS COSTOS Y GASTOS FIJOS 113.369.224 117.314.473 121.397.017 125.621.633 129.993.266
UTILIDAD OPERACIONAL (UAIl) 0 25.095.776 26.462.210 27.887.592 29.373.878 30.923.055
|aastos financieros

(-) gastos financieros (intereses) 2.406.997 715,612 0 0 0

() rendimientos financieros
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) 0 22.688.779 25.746.598 27.887.592 29.373.878 30.923.055

imporenta (33%) 7.481.297 8.496.377 9.202.905 9.693.380 10.204.608,
UTILIDAD NETA 0 15.201.482 17.250.221 18.684.687 19.680.499 20.718.447

Fuente: construccion propia de autores.

Tabla 34. Flujo de caja libre primeros 5 afios de operacion.

=EBIT - 25.095.776 26.462.210 27.887.592 29.373.878 30.923.055
(+) GASTOS DE DEPRECIACION 4.940.000 4.940.000 4.940.000 4.940.000 4.940.000
(+) AMORTIZACION DIFERIDOS 2.677.658 2.677.658 2.677.658 2.677.658 2.677.658
= EBITDA 32.713.434 34.079.869 35.505.250 36.991.537 38.540.714

(-) INVERSIONES FIJAS REALIZADAS 24.700.000
(-) INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO 8.529.017
(+) RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

(+) EFECTO NETO VTA DE ACTIVOS FIJOS

(-) GASTOS PREOPERATIVOS 13.388.292
= FLUJO DE CAJA OPERACIONAL (46.617.309) 32.713.434 34.079.869 35.505.250 36.991.537 38.540.714
(-) IMPUESTOS OPERACIONALES ) 10.795.433 11.246.357 11.716.733 12.207.207 12.718.436
= FLUJO DE CAJA LIBRE (46.617.309) 21.918.001 22.833.512 23.788.518 24.784.330 25.822.278

[TIR (flujo de caja libre) [ 40,75%)
Fuente: construccion propia de autores.

Al determinar el flujo de caja libre de los primeros 5 afios de operacion, se
puede observar que durante el primer afio, se debe llevar a cabo una inversion
de $46.617.309 COP vy teniendo en cuenta los pardmetros inicialmente
propuestos, el proyecto ofrece una TIR del 40,75% lo cual indica que el
proyecto es viable econémicamente.
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11.ESTUDIO FINANCIERO

El objetivo principal de este estudio es determinar las necesidades de recursos
financieros, las fuentes y las condiciones de ellas; asi como las posibilidades
del proyecto de conseguir dichos recursos. Se debe mostrar en términos
cuantitativos reales, la inversion total, los costos de operacion y determinar al
final, la factibilidad del proyecto Agencia Comercial Gestores de Portafolio.

Figura 45. Esquema de orientacién estudio financiero.
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Fuente: Metodoldgica del Plan de Negocios. Documento elaborado por La Dra. Claudia Ximena
Angulo. Directora del Area de Gestién, Universidad de la Sabana, subcomision de
investigacion.

111 BALANCE GENERAL PROYECTADO A CINCO ANOS

La tabla 35 muestra el balance general de La Agencia Comercial para un lapso
de 5 afos. Las cifras que se presentan alli, muestran de cierta manera la
situacion economica y financiera de La Agencia en un momento dado.

Tabla 35. Balance general 2012 — 2016.

BALANCE GENERAL ANOO ANO1 ANO 2 Af03 ANO 4 ANOS
ACTIVOS ANO 2012 ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017
CAJA'Y BANCOS 8.529.017 31.217.796 56.964.394 84,851,986 114,225,865 145.148.920
ICUENTAS POR COBRAR 0 0 0 0 0
INVERSIONES TEMPORALES 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 8.529.017 31.217.79 56.964.394 84,851,986 114,225,865 145.148.920
MUEBLES Y ENSERES 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
DEPREC ACUMULADA MUEBLES Y ENSERES 0 1.000.000 2.000.000 3.000.000 4,000.000 5.000.000
EQUIPOS DE COMPUTO 14.700.000 14.700.000 14,700,000 14,700.000 14,700,000 14.700.000
DEPREC ACUMULADA EQUIPO COMPUTO 0 2.940.000 5.880.000 8.820.000 11.760.000 14.700.000
EDIFICIOS 0 0 0 0 0 0
DEPREC. ACUMULADA EDIFICIOS 0 0 0 0 0 0
[OTROS ACTIVOS FIJOS 0 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO FIJO 24,700,000 20.760.000 16,820,000 12.880.000 8.940.000 5,000.000
(GASTOS PREOPERATIVOS 7.388.292 5.910.634 4.432.975 2.955.317 1.477.658 0
(OTROS ACTIVOS 6.000.000 0 0 0 0 0
TOTAL OTROS ACTIVOS 13.388.292 5.910.634 4,432,975 2.955.317 1.477.658 0
TOTAL ACTIVOS 46.617.309 57,888.429 78.217.369 100.687.303 124643523 150.148.920
PASIVO Y PATRIMONIO ANO 2012 ANO 2013 ANO 2014 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017
(OBLIGACIONES BANCARIAS A CORTO PLAZO 11.745.165 0 0 0 0 0
ICUENTAS POR PAGAR 0 5.992.187 10.033.518 14.963.087 20.502.640 26.628.276
ICESANTIAS POR PAGAR 0 3.063.600 3.170.213 3.280.537 3.394.699 3512.835
IMPUESTOS POR PAGAR 0 10.795.433 11.246.357 11.716.733 12.207.207 12.718.436
IVA POR PAGAR 0
TOTAL PASIVO CORRIENTE 11,745,165 19,851,220 24,450,088 29.960.357 36.104.547 42859547
(OBLIGACIONES BANCARIAS A LARGO PLAZO 12.036.417 0 0 0 0 0
(OTRAS OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 0 0 0 0 0 0
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 12.036.417 0 0 0 0 0
CAPITAL PAGADO 22.835.727 22.835.727 22.835.727 22.835.727 22.835.727 22.835.727
RESERVA LEGAL (10%) 1520148 1.725.022 1.868.469 1,968,050 2.071.845
UTILIDADES DEL EJERCICIO 13.681.334 15525199 16.816.218 17.712.449 18.646.602
UTILIDADES ACUMULADAS 13.681.334 29.206.533 46.022.751 63.735.199
TOTAL PATRIMONIO 22.835.727 38.037.209 53.767.262 70.726.946 88.538.976 107.289.373
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 46,617,309 57,888.429 78.217.369 100.687.303 124643523 150.148.920
DIFERENCIAS EN BALANCE 0 0 0 0 0 0

Fuente: construccion propia de autores.

11.2 ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO A CINCO ANOS
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La tabla 36 muestra el estado de pérdidas y ganancias de La Agencia
proyectado a cinco afios. Tabla en la cual conviene destacar el crecimiento de
la utilidad a medida que transcurre el horizonte del proyecto.

Tabla 36. Estado de resultados 2012 — 2016.

ESTADO DE RESULTADOS ANO 2012 ANO 2013 ARNO 2014 ANO 2015 ARNO 2016 ANO 2017
TRM PROYECTADA (COP/USD) 1.750 1.710 1.670 1.632) 1,594
INGRESO PROMEDIO X CONTRATO 350.000 357.000 364.140 371.423 378.851]
NUMERO DE CONTRATOS PROMEDIO ANO 612 624 637 649 662
INGRESOS OPERACIONALES (CR) 0 214200000  222.853.680]  231.856.969) 241.223.990]  250.969.439)
MENOS COSTOS VARIABLES (DB)

(-) comisiones 30% 64.260.000 66.856.104 69.557.091 72.367.197 75.290.832

(-) costo vehiculo juridico 11.475.000 12.220.893 13.015.269 13.861.282 14.762.287,
MARGEN DE CONTRIBUCION 0 1384650000  143.776.683]  149.284.609 154995511  160.916.321
MENOS COSTOS Y GASTOS FIJOS 113.360.224]  117.314.473]  121.397.017 125621633 129.993.266
UTILIDAD OPERACIONAL (UAIl) 0 25.095.776 26.462.210 27.887.592 29.373.878 30.923.055
|aastos financieros

(-) gastos financieros (intereses) 2.406.997 715,612 0 0 0

(+) rendimientos financieros
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS (UAI) 0 22.688.779 25746598 27,887,592 29.373.878 30.923.055

imporenta (33%) 7.487.297 8.496.377 9.202.905 9.693.380] 10.204.608
UTILIDAD NETA 0 15.201.482 17.250.221] 18.684.687] 19.680.499] 20,718,447

Fuente: construccién propia de autores.

11.3 FLUJO DE CAJA LIBRE, VALOR PRESENTE NETO Y TASA
INTERNA DEL RETORNO

El flujo de caja libre mostrado en la tabla 37, indica que los ingresos recibidos a
futuro generados por el proyecto, garantizan el cubrimiento de los gastos y
costos operacionales de La Agencia, durante todo el horizonte del proyecto.

Tabla 37. Flujo de caja libre 2012 — 2016.

FLUJO DE CAJA LIBRE DEL PROYECTO ARNO 2012 ANO 2013 ANO 2014 ARNO 2015 A0 2016 ARNO 2017

=EBIT - 25.095.776 26.462.210 27.887.592 29.373.878 30.923.055
(+) GASTOS DE DEPRECIACION 4.940.000 4.940.000 4.940.000 4.940.000 4.940.000
(+) AMORTIZACION DIFERIDOS 2.671.658 2.677.658 2.677.658 2.677.658 2.677.658
= EBITDA 32.713.434 34.079.869 35.505.250 36.991.537 38.540.714

(-) INVERSIONES FIJAS REALIZADAS 24.700.000
(-) INVERSIONES EN CAPITAL DE TRABAJO 8.529.017
(+) RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO
(
(

+) EFECTO NETO VTA DE ACTIVOS FIJOS

-) GASTOS PREOPERATIVOS 13.388.292
= FLUJO DE CAJA OPERACIONAL (46.617.309) 32.713.434 34.079.869 35.505.250 36.991.537 38.540.714
(-) IMPUESTOS OPERACIONALES ) 10.795.433 11.246.357 11.716.733 12.207.207 12.718.436
= FLUJO DE CAJA LIBRE (46.617.309) 21.918.001 22.833.512 23.788.518 24.784.330 25.822.278

[TIR (flujo de cajalibre) [ 40,75%|
Fuente: construccion propia de autores.
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Tabla 38. Supuestos de calculo.

TASA INPOSITVA B L I
TASA R mdo (indice ursat) IGBC 1457 T ust s
TASA DE LOS TES (EA) 4% b b9 B4 b Ot
BETA NO APALANCADO 131 131 131 131 131 131
BETA L= BU'{L4{(LT NPUESTO)* DI 22 1 1 188 167 166
CAPMKr=Ri+{[Rm-RYBETAL) B el 1T 06 1960

Fuente: construccion propia de autores.

Tabla 39. Valor presente neto y tasa interna del retorno del proyecto.

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

ANO 2012

ANO 2013

ANO 2014

ANO 2015

ANO 2016

ANO 2017

OBLIGACIONES BANCARIAS A CORTO PLAZO 25.19% 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES 0.00%] 10.35% 12.83% 14.86% 16.45% 17.73%)
CESANTIAS POR PAGAR 0.00%] 5.29% 4.05% 3.26%) 2.72% 2.34%
IMPUESTOS POR PAGAR 0.00%] 18.65% 14.38% 11.64% 9.79% 8.47%]
IVA X PAGAR 0.00%] 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]
OBLIGACIONES BANCARIAS A LARGO PLAZO 25.82% 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]
OTRAS OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 0.00%] 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]
PATRIMONIO 48.99% 65.71% 68.74% 70.24% 71.03% 71.46%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%]
OSTO O DE LA D A ACIO
ANO 20 ANO 20 ANO 2014 ANO 20 ANO 2016 ANO 20
OBLIGACIONES BANCARIAS A CORTO PLAZO 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11% 7.11%
CUENTAS POR PAGAR PROVEEDORES 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%) 3.00% 3.00%]
CESANTIAS POR PAGAR 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%
IMPUESTOS DE RENTA POR PAGAR 0.00%) 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]
IVA X PAGAR 0.00%) 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]
OBLIGACIONES BANCARIAS A LARGO PLAZO 7.25% 7.25% 7.25% 7.25% 7.25% 7.25%
OTRAS OBLIGACIONES A LARGO PLAZO 0.00%] 0.00% 0.00% 0.00%] 0.00% 0.00%]

PATRIMONIO 23.90% 20.43% 19.98% 19.77% 19.66% 19.61%
WACC (WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL)

WACC 15.37% 14.31% 14.60% 14.72% 14.79% 14.82%

FACTOR DE DESCUENTO 0.874378, 0.872576 0.871668 0871179 0.870909

\VALOR PRESENTE DE CADA FLUJO DE CAJA LIBRE -46,617,309 19,164,613| 17,421,090 15,820,523 14,359,458 13,029,508

\VALOR PRESENTE NETO 33,177,883

TIR (flujo de caja libre) 40.75%)

Fuente: construccion propia de autores.

114




12.ESTUDIO LEGAL

12.1 EL MERCADO FINANCIERO COLOMBIANO - MARCO JURIDICO

- Constitucion Politica de Colombia.1991.

- Estatuto Orgénico del Sistema Financiero.

- Ley 964 de 2005.

- Circular Basica Contable y Financiera 100 de 1995.Superintendecia
Bancaria.

- Resolucion 400 de 1995. Superintendencia de Valores.

- Resolucion 1200 de 1995.Superintendecia de Valores.

- Circular Basica  Juridica  (Circular Externa 007 de
1996).Superintendencia Financiera.

- Decreto 2555 de 2010 (Decreto Unico). A través de este decreto se
recogen y se expiden las normas para los mercados financiero,
asegurador y de valores; con el objetivo de integrar en un Unico
documento las disposiciones vigentes en estas tres materias.

Bajo el marco normativo anterior, se encuentra regulado el Mercado Financiero
Colombiano y adicionalmente también est&4 conformado por el Sistema Integral
de Informacion del Mercado de Valores - SIMEV, esto es: el conjunto de
recursos humanos, técnicos y de gestion que utiliza la Superintendencia
Financiera de Colombia, para permitir y facilitar el suministro de informacion al
mercado.

El SIMEV esta conformado por los siguientes registros:

1. El Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE.

2. El Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMV.

3. El Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV.
Objeto del Registro Nacional de Valores y Emisores RNVE

El RNVE tiene por objeto inscribir las clases y tipos de valores, asi como los

emisores de los mismos y las emisiones que estos efectuen. Ademas, certificar
lo relacionado con la inscripcion de dichos emisores, clases y tipos de valores.
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La totalidad de la informacion que repose en el SIMEV sera publica y en
consecuencia, cualquier persona podra consultarla. La veracidad de la
informacion que repose en el SIMEV, asi como los efectos que se produzcan
como consecuencia de su divulgacién serdn de exclusiva responsabilidad de
quienes la suministren al sistema

Objeto del Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores RNAMV

El Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMV, tendra por
objeto la inscripcion de las entidades sefialadas en el numeral 1,
paragrafo 3°, articulo 75, de la Ley 964 de 2005: se cita textualmente “Las
bolsas de valores, las bolsas de bienes y productos agropecuarios y
agroindustriales y sus miembros, las bolsas de futuros y opciones y sus
miembros, las sociedades que realicen la compensacion y liquidacion de
valores, contratos de futuros, opciones y otros; las sociedades comisionistas de
bolsa, los comisionistas independientes de valores, las sociedades
administradoras de fondos de inversion, las sociedades administradoras de
depdsitos centralizados de valores, las sociedades calificadoras de valores, las
sociedades titularizadoras, los fondos mutuos de inversion que a 31 de
diciembre de cada afio, registren activos iguales o superiores a cuatro mil
(4.000) salarios minimos mensuales legales vigentes a la fecha del respectivo
corte, los fondos de garantia que se constituyan en el mercado publico de
valores, las sociedades administradoras de sistemas de negociacion de
valores, las camaras de riesgo central de contraparte, las entidades que
administren sistemas de negociacion y registro de divisas y las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de divisas.

El Gobierno Nacional, mediante normas de caracter general, podra someter a
la inspeccién y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores a los
intermediarios de valores que se anuncien al publico como prestadores de
servicios en el mercado de valores y/o los ofrezcan al publico. Igualmente, el
Gobierno Nacional, mediante normas de caracter general, podra someter a la
inspeccion y vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores a las
personas que realicen las actividades a que se refiere el articulo 3° de la
presente ley, salvo que se encuentren sujetas a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria.

El Gobierno Nacional podra fijar por una sola vez el capital minimo de las
entidades sometidas a la inspeccidon y vigilancia permanente de la
Superintendencia de Valores, cuando dicho capital no esté determinado por la
Ley.”
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Objeto del Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores
RNAMV

El Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores - RNPMV, tiene
por objeto la inscripcibn de personas naturales con las siguientes
caracteristicas (Ley 964 del 2005 Art. 7 paragrafo 2, literal c), textualmente El
Registro Nacional de Profesionales del Mercado de Valores, el cual tendra por
objeto la inscripcion de las personas naturales que desempefien los cargos o
funciones de tesorero o quien haga sus veces, las personas naturales que
realicen operaciones en las mesas de dinero, las personas naturales que
gerencien o administren fondos de valores, fondos de inversion, y fondos
mutuos de inversion, las personas naturales que ejerzan funciones
relacionadas con las operaciones que se realizan en las mesas de dinero, asi
como las demas personas naturales que desempefien los cargos o funciones
que determine el Gobierno Nacional en las entidades que desarrollen las
actividades previstas en el articulo 3° de la presente ley, salvo la prevista en el
literal a) de dicha disposicion. La inscripcion en este registro sera condicion
para actuar en el mercado de valores.

12.2 AUTORIDADES DE SUPERVISION

Superintendencia Financiera de Colombia. La Superintendencia Financiera
de Colombia, es un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, con personeria juridica, autonomia administrativa y financiera
y patrimonio propio. Su mision es brindar un servicio de supervision eficaz y
eficiente, acorde con la realidad del mercado, que propicie un ambiente de
seguridad, confianza y proteccion de los intereses de los ahorradores,
inversionistas y clientes del sistema financiero. Funciones del Congreso:
Articulo 150 C.P. numeral 19, literal d)- Regular las actividades financiera,
bursatil, aseguradora y cualquiera otra relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico.
Intervencion del Estado en las Actividades Financiera y Bursatil: Articulo
335 C.P. - Las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra
relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos de
captacion a las que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo 150 son de
interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado,
conforme a la Ley, la cual regulara la forma de intervencion del gobierno en
estas materias y promovera la democratizacion del crédito. Atribuciones del
Presidente: Articulo 189 C.P., numeral 24-Ejercer, de acuerdo con la ley, la
inspeccidn, vigilancia y control sobre las personas que realicen actividades
financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo,
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aprovechamiento o inversion de recursos captados del publico. Asi mismo,
sobre las entidades cooperativas y las sociedades mercantiles.

Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia AMV. El 12 de junio
de 2006 se constituyd la Corporacion Autorregulador del Mercado de Valores
con el objeto de adelantar todos los tramites y gestiones tendientes a obtener
autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, para
actuar como organismo de autorregulacion del mercado de valores en
Colombia. La naturaleza juridica adoptada para la entidad fue el de una
corporacion de caracter privado sin animo de lucro, de caracter nacional, que
se rige por la Constitucion, las normas civiles, la ley 964 de 2005 y las normas
gue la desarrollan, por sus estatutos y reglamentos y por los principios que se
aplican a los organismos de autorregulacion. (Resolucion del 1171 del 07 de
julio de 2006)

Cuatro dias después de su creacion, el AMV radicé ante la Superintendencia
Financiera de Colombia, la solicitud para obtener el certificado de autorizacion
como organismo de autorregulacién en los términos de la ley 964 de 2005 vy el
decreto 1565 de 2006. Asi mismo, se adjuntaron los Estatutos y el Proyecto de
Reglamentos de AMV, acompafados de los demas requisitos exigidos por el
Estatuto Organico del Sistema Financiero para obtener el certificado en
mencion.

Después de llevarse a cabo la etapa de verificacion, la Superintendencia
Financiera autorizé al AMV para funcionar como autorregulador del mercado
de valores, mediante la expedicién de la Resolucion nimero 1171 del 7 de julio
de 2006.

12.3 CONCEPTO DE GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno corporativo es el sistema (conjunto de normas y érganos internos)
mediante el cual se dirige y controla la gestion de una persona juridica, bien
sea de manera individual o dentro de un grupo econdmico. El gobierno
corporativo provee un marco que define derechos y responsabilidades, dentro
del cual interactian los 6rganos de gobierno de una entidad entre los cuales se
destacan el maximo érgano de direccion, la junta o consejo directivo, los
representantes legales y demas administradores y el revisor fiscal y demas
organos de control. EI Codigo de Buen Gobierno nace con las directrices
establecidas por la Organizacion Economica para la Cooperacion y el
Desarrollo (OECD) en 1998, reconociendo la realidad societaria de las
economias emergentes como la colombiana y en las cuales se sujetaran a lo
siguiente:
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Derechos y trato equitativos de los accionistas.

Funciones y responsabilidades de la Junta Directiva.
Transparencia, fluidez e integridad de la informacion.

Los Grupos de interés de la sociedad y la responsabilidad social.
El ejecutivo principal.

Los conflictos de interés.

Administracion y resolucion de controversias.

Un buen gobierno corporativo debe proporcionar mecanismos que aseguren la
existencia y puesta en practica de mecanismos que permitan el balance entre
la gestién de cada érgano y el control de dicha gestion mediante sistemas de
pesos y contrapesos, con el fin de que las decisiones adoptadas en cada
instancia se realicen de acuerdo con el mejor interés de la entidad, sus
accionistas y acreedores y respetando los derechos de los consumidores
financieros y de los demas grupos de interés.

12.4 REGULADOR EN EL MERCADO DE VALORES

En la expedicion de normas en materia del mercado de valores intervienen
diversas autoridades, como son:

Congreso de la Republica de Colombia
Gobierno Nacional

Superintendencia Financiera de Colombia
Regulacion financiera del Banco de la Republica

12.4.1 Constitucion Politica

Establece que el Congreso debe dictar las normas generales y sefalar en ellas
los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno para regular las
actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquiera otra relacionada con
el manejo aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico.

12.4.2 Superintendencia Financiera de Colombia (acorde con Ley 964 de
2005)

Instruir a las entidades sujetas a su inspeccion y vigilancia permanente o
control, acerca de la manera como deben cumplirse las disposiciones que
regulan su actividad en el mercado de valores, fijar los criterios técnicos y
juridicos que faciliten el cumplimiento de tales normas y sefialar los
procedimientos para su cabal aplicacion.
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Vigilar el cumplimiento de las disposiciones del Banco de la Republica en
relacion con las personas sujetas a su inspeccion y vigilancia permanente.

Suspender preventivamente cuando hubiere temor fundado de que se pueda
causar dafio a los inversionistas o al mercado de valores, una oferta publica, la
negociacion de determinado valor, entre otros.

Imponer las medidas cautelares establecidas en el Cédigo de Procedimiento
Civil y las deméas medidas preventivas establecidas en la ley, dirigidas a
salvaguardar los valores, instrumentos financieros, recursos administrados v,
en general, los activos que estén en poder de personas investigadas, cuando
existan motivos que razonablemente permitan inferir que dichos activos se
encuentran en riesgo y que se puede afectar el interés de los inversionistas.

12.5 LA IMPORTANCIA DE LA AUTORREGULACION

Consiste en la posibilidad de un conjunto de personas o entidades con
intereses comunes, de emitir reglas de conducta en su actividad del mercado
de valores. Debe velar por su cumplimiento mediante la supervision de las
mismas y sancionar a quienes las incumplan.

La autorregulacién en el mercado de valores tiene un origen privado y se
fundamenta en el desarrollo de la autonomia de la voluntad privada.
Igualmente, la autorregulacion se ejerce dentro de un marco legal y es una
actividad supervisada por el Estado.

Finalmente, se puede decir que la autorregulacion es un elemento esencial
para el desarrollo y la transparencia del mercado de valores.

12.6 LEY 964 DEL 2005

Dentro de los focos de atencion, relacionados con la autorregulacion del
mercado de valores, que plante la Ley Marco del Mercado de Valores
Colombiano se tienen:

- La autorregulacion debe verse como una actividad del mercado de
Valores.

- Se obliga a toda persona que realice actividades de intermediacion
de valores a Autorregularse.

- Estas obligaciones deben atenderse a través de cuerpos
especializados para tal fin (organismos autorreguladores).

- Sefala que no tiene el caracter de funcién publica.
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12.7

Debe ser una actividad supervisada por el estado.
Responsabilidad civil limitada (dolo).

DECRETO 1565 DE 2006, ARTICULO 18

Se regula las funciones, de los organismos de autorregulacién por medio de los
siguientes criterios:

12.8

Propenderan por el establecimiento de normas uniformes, asi como
por su Consistente interpretacion y aplicacion.

Las labores de autorregulacién deberan estar encaminadas a la
proteccion del inversionista y al mantenimiento de la transparencia e
integridad del mercado;

Propenderan por no realizar una gestion que conlleve duplicidad de
funciones con la de la Superintendencia Financiera de Colombia.
Promoveran el profesionalismo de los miembros y personas
naturales vinculadas a éstos, sujetas a su competencia.

Velaran por la sana competencia entre los diversos miembros
sujetos a su competencia.

Publicaran las normas, actos y decisiones que adopten por medios
gue garanticen su adecuada difusion; y

Evitaran la imposicibn de cargas innecesarias para el desarrollo
competitivo del Mercado de valores.

INTERVENCION ESTATAL

Se considera como la Actividad bursatil y la relacionada con el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico
considerados como de interés publico (Articulo 335 de la Constitucion
Nacional). Para su ejercicio se requiere autorizacién previa del Estado. La ley
regula la intervencion del Gobierno en estas materias. En el numeral 4.3 de
este trabajo relacionado con el Marco juridico de aplicacion para el mismo se
extendié sobre este tema.
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13.RESUMEN EJECUTIVO

En el desarrollo del proyecto se llevaron a cabo una serie de etapas, durante
las cuales se evaluaron aspectos claves que permitieran determinar la
viabilidad econémica y financiera para la creacion de La Agencia asesora y
comercializadora de servicios e instrumentos financieros. Entre estas etapas se
encuentran el analisis del entorno y los estudios de mercadeo, técnico,
administrativo, economico, financiero y por ultimo el estudio legal.

A continuacion se hara una sintesis de cada una de las etapas y el resultado
encontrado en cada una de las mismas:

13.1 ANALISIS DEL ENTORNO

Se realiz6 el estudio del entorno en el cual se va a desenvolver La Agencia,
encontrando que hay varios factores que la afectan enormemente; entre estos
factores estan: la variabilidad de la tasa de cambio, los niveles de
exportaciones e importaciones de las regiones donde se piensa acceder al
mercado y las demas entidades; bancos, comisionistas de bolsa, etc., que
puedan ofrecer productos similares o iguales a los que La Agencia piensa
comercializar.

Por otro lado, a mediados del afio 2009 se perfeccionaron las operaciones de
derivados sobre el valor futuro de la Tasa Representativa de Mercado (TRM) y
han alcanzado negociaciones por mas de $1.000 millones COP en un solo dia,
lo que evidencia un buen dinamismo de los derivados sobre TRM, lo que
podria permitir un comercio internacional y una inversion extranjera mas fluida
de Colombia con el resto del mundo.

Los resultados encontrados muestran que existe un mercado potencial en el
departamento de Santander, debido a la recuperacion en los niveles de
exportaciones y a los altos niveles de importaciones que se han presentado
después de la crisis financiera mundial y la crisis que tuvo Colombia con
Venezuela; lo anterior se evidencia, debido al buen volumen de transacciones
comerciales en moneda extranjera.

13.2 ESTUDIO DE MERCADOS
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Las entrevistas especializadas fueron la herramienta escogida para realizar el
estudio de mercados, pues permiten determinar si los productos y servicios
que se van a ofrecer poseen un mercado para explotar. Asi mismo, se puede
establecer cuales son los parametros para que los productos y servicios tengan
éxito en el mercado objetivo. También es posible saber si el proyecto es viable
en términos del mercado.

El objetivo especifico del estudio de mercados, se enfocé en explorar las
necesidades, expectativas y aceptacion hacia el nuevo concepto de cobertura
cambiaria; para ello se analizaron dos campos de incidencia: el de las
exportaciones e importaciones y el de las coberturas cambiarias como tal.

Los resultados del estudio de mercados permitieron llegar a las siguientes
conclusiones y recomendaciones:

El concepto de cobertura cambiaria si se conoce pero no se esta usando.

Las razones para no utilizar algun tipo de cobertura son diferentes a su costo.
La Agencia Comercial Gestores de Portafolio, genera expectativas e interés.
Para el lanzamiento del producto se recomienda realizar seminarios con la
mediana y pequefia empresa, sobre temas como: la volatilidad del délar, las
ventajas de las coberturas cambiarias y como los empresarios pueden cubrirse
en sus exportaciones o importaciones, ante la volatilidad de las monedas.

Para presentar el servicio, lo mas recomendable es mediante Vvisitas
personales en donde se den a conocer los beneficios frente a otras alternativas
del mercado; con el fin de quitar la inhibicion hacia la cobertura, aspecto de
mayor resistencia.

13.3 ESTUDIO TECNICO

Teniendo en cuenta los resultados del estudio de mercados, mediante el
estudio técnico se establecié cual iba a ser el portafolio de servicios a ofrecer,
asi como las condiciones y especificaciones de los productos, entre otros.

Por otro lado se realizd un analisis DOFA, con el proposito de tener una idea
clara de la viabilidad del producto y la situacién de la compafia en el mercado.

Ademas de lo anterior se creo el esquema de funcionamiento, el proceso
comercial y el proceso operativo, de tal forma que durante cada uno de ellos se
sigan todas y cada una las etapas, con el fin de poder llevar a cabo
transacciones exitosas con los clientes.

13.4 ESTUDIO ADMINISTRATIVO
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En este estudio se establecieron el objeto social, la mision, la visién, los
objetivos estratégicos, los principios rectores, las estrategias corporativas y la
estructura organizacional de La Agencia que le permitirA competir en el
mercado objetivo.

El objeto social de La Agencia es el de comercializar instrumentos financieros
gue permitan asegurar precios futuros sobre cualquier activo, especie o
producto, que por si solo, genere una cotizacion peridédica de comun
aceptacion y que sobre los mismos existan indicadores de tasa establecidos en
el mercado. Para cumplir exitosamente con este objeto social, se deben tener
en cuenta factores claves, tales como: el mercadeo relacional, la gestion
consultiva, el desarrollo comercial, el volumen de clientes, el volumen de
operaciones y el control operativo, financiero y contable, los cuales seran
trabajados por la siguiente estructura organizacional:

Figura 46. Organigrama general.

GERENTE GENERAL

CONTADOR [F e e e e e e e = =

FREELANCE FREELANCE ] FREELANCE [{ AUXILIAR OPERATIVO Y Jl

BUCARAMANGA 1 BUCARAMANGA 2 SANTANDER ADMINISTRATIVO

Fuente: construccién propia de autores.
13.5 ESTUDIO ECONOMICO

Con el estudio econdmico se busca determinar, mediante la comparacion de
los beneficios y costos estimados del proyecto, si es recomendable su
implementacion y posterior operacion. Para ello, se llevaron a cabo las
siguientes etapas:

Determinacion de los costos variables vy fijos.

Determinacion del precio del producto (servicio) a comercializar.
Determinacion del presupuesto total de inversion.

Determinacion del costo y financiamiento de la inversion.
Establecimiento del balance general del primer mes de operacion.
Determinacion de las ndminas administrativa y comercial.
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Determinacion del porcentaje del mercado objetivo a explotar, su respectivo
estado de resultados y el punto de equilibrio del mismo.

Proyeccion del primer afio de operacion.

Flujos de efectivo de los primeros 5 afios de operacion.

Al finalizar las etapas descritas anteriormente y determinar el flujo de caja libre
de los primeros 5 afios de operacion, se obtuvo como resultado, que durante el
primer afio, se debe llevar a cabo una inversion de $47.535.727 de pesos, y
teniendo en cuenta los parametros inicialmente propuestos, el proyecto ofrece
una TIR del 40,75% lo cual indica, inicialmente, que el proyecto es viable
econdémicamente.

13.6 ESTUDIO FINANCIERO

En el estudio se determinaron las necesidades de recursos financieros, las
fuentes y las condiciones para acceder a cada una de ellas. Aqui fue
importante mostrar en términos cuantitativos reales, la inversion total, los
costos de operacion y al final determinar la factibilidad o viabilidad del proyecto
Agencia Comercial Gestores de Portafolio. Las etapas que se llevaron a cabo
durante este estudio fueron:

Determinacion del balance general proyectado a cinco afos.

Determinacion del estado de resultados proyectado a cinco afios.
Determinacion del flujo de caja libre, valor presente neto y tasa interna del
retorno para los 5 afios proyectados.

Al finalizar las etapas descritas anteriormente, se determiné el valor presente
neto (VPN) de los cinco afos proyectados, obteniendo como resultado
$33'177.883 de pesos; y teniendo en cuenta los parametros inicialmente
propuestos, el proyecto ofrece una TIR del 40,75% del flujo de caja libre lo cual
indica, inicialmente, que el proyecto es viable financieramente.

13.7 ESTUDIO LEGAL

Durante el estudio legal se verificO que los procesos de comercializacion y
operacion, los productos ofrecidos y el esquema de funcionamiento de la
agencia, cumplieran con todas las normas, leyes, decretos, regulaciones, etc.,
del marco juridico del Mercado Financiero Colombiano, la Superintendencia
Financiera de Colombia, el Congreso de la Republica, y deméas autoridades
involucradas con el objeto social de la agencia.
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RESUMEN O CONTENIDO

enfrentan constantemente a una serie de riesgos para poder llevar a cabo correctamente sus
operaciones comerciales. Entre los riesgos mas representativos que deben afrontar se
encuentran los de mercado, los financieros, los de tasa de cambio y tasa de interés.

Con el fin de mitigar los riesgos antes enunciados y aprovechar las oportunidades que se
puedan presentar en los mercados, las empresas deben incurrir en altos costos, contratando
uno o varios expertos en estos temas, para tener a su disposicion el conocimiento necesario
sobre como minimizar el impacto de los riesgos. El correcto manejo de los mismos es una
actividad costosa, de mucho conocimiento y experiencia, que puede afectar las ganancias de
la empresa en gran medida.

Como respuesta a este tipo de eventos y situaciones, surge la alternativa de crear una
agencia que brinde asesoria y servicios, acorde a las necesidades empresariales, de tal
forma que se pueda cumplir con el objetivo de minimizar los riesgos a los cuales se
encuentran expuestas las organizaciones y consecuentemente, ofrecer informacién que les
permita tomar las decisiones correctas en el momento justo y a un costo razonable.

Por ello, se ha realizado este proyecto para poder determinar a partir de un volumen de
mercado loca y regional, a que porcentaje de organizaciones es factible llegar con el
portafolio de servicios estructurado para la mitigacion de los riesgos Se ha desarrollado una
estrategia de mercadeo a partir de los resultados arrojados por el mercado y posteriormente
se articulo con la informacién obtenida del estudio técnico, los resultados de la estructura de
la administracion y la aplicacion de un régimen legal.

Finalmente, la informacién conseguida en los estudios anteriores permitié generar unos
resultados de orden econémico y financiacién e interpretarlos, con el fin de definir la viabilidad
del proyecto a través de los criterios de inversién cominmente aceptados.
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METODOLOGIA

La metodologia del proyecto se bas6 en un tipo de estudio descriptivo, donde se delimitan
pertinentemente los hechos que describen el problema y se genera una solucién. Ademas,
también se basa en estudio explicativo de definicion y andlisis de elementos causales.

La recoleccion y el tratamiento de la informacion se realiz6 a través de fuentes primarias, con
entrevistas especializadas a un nicho de mercado especifico. también existié necesidad de
consultar algunos expertos del tema en mencién y documentos de orden secundario.

El tratamiento aplicado a la informacién fue netamente estadistico y grafico.
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CONCLUSIONES

El documento presenta un resumen ejecutivo que presenta las conclusiones por capitulos del
mismo.
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RECOMENDACIONES

No aplica en este caso.

CODIGO DE LA BIBLIOTECA

No aplica para usted.

CRISANTO QUIROGA OTALORA
Coordinador Comité de Investigacion
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