Cualguier variacion en las politicas
fiscales y/o politicas monetarias de un
pais hara variar el equilibrio de la eco-
nomia vy su relacion con la tasa de cam-
bio: por ejemplo: si tomamos simulia-
nemente un aumento del gasto del Es-
tado (politica fiscal expansionista) y una
restriccion de la oferta monetaria (poli-
tica monetaria contraccionista), que se-
ria la situacion colombiana que se vive
actualments, nos desplazaria la curva
MB a la derecha y la curva MA a la iz-
quierda, dando como resultado una baja
en la tasa de cambio (una revaluacion
nominal} v el nivel de produccion pue-
de permanecer inalterado o variar muy
poco, dependiendo de cual de los des-
plazamientos (politicas) es mas fuerte
(véase grafica 4).

TASA DE
CAMBIFOIE)

vy PRODUCCIONIY)

b

Gréafica 4. Cambio en el equilibrio de la eco-
nomia por cambios en las politicas fiscales

y/o monetarias.

6. CONCLUSION

£l equilibrio de la economia, en el
corto plazo, se puede obtener con la
tasa de cambio y el nivel de produccion,
para los cuales, dados el nivel de pre-
cios y las condiciones economicas ex-
ternas, la demanda agregada es igual a
la oferta agregada (mercado de bienes)
y los mercados de activos (dinero y di-
visas) se encuentran en equilibrio.

Este equilibric puede ser alterado
dependiendo de la clase de politicas que
se estén utilizando. Politicas fiscales
expansionistas {aumento del gasto por
parte del gobierno} y/o politicas mone-
tarias contraccionistas (disminucién de
la oferta monetaria por parte del Banco
de la Republica) haran que se aprecie
la tasa de cambio (se revalie) y politi-
cas fiscales contraccionistas y/o politi-
cas monetarias expansivas haran que
se deprecie la tasa de cambio (se
devalie).
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En el ambito internacional, el délar
ha sido la moneda de preferencia para
las negociaciones. El marco aleman y
el yen japonés se afianzan cada dia mas
como monedas fuertes que tienden a
compartir este lugar con el dblar.

Sin embargo, no todo es de color de
rosa para el délar americano, cuyo ex-
ceso de oferta le podria producir una
acelerada devaluacion. A pesar de que
después del descenso en su cotizacion,
producido en marzo de 1995, se volvid
a recuperar; el ambiente continda ten-
50, debido a los constantes déficit en el
presupuesto y en la balanza comercial
de los Estados Unidos, y a la caida en
el indice de ahorro y de inversion local.

Con la apertura econdmica, Colom-
bia abrié sus puertas a las negociacio-
nes internacionales. Cada dia se esta-
blecen mas contactos comerciales con
clientes extranjeros. Igualmente se ha
favorecido la inversion extranjera con
las reformas al régimen laboral v a la
seguridad social; las rebajas arancela-
rias y los convenios de integracion que
abrieron las puerfas al mercado regio-
nal. El antiguo estatuto cambiario esta-

blecia normas para controlar la salida
del ddlar v reguiaba su precio; con el
desmonte de este estatulo, la tenencia
de divisas dejo de ser un mito y su coti-
zacién quedo en manos de laofertay la
demanda, siempre que no sobrepase
los limites de un corredor cambiario.
Esto determina la volatilidad del merca-
do, condicién indispensable para &l es-
tablecimiento de los mercados deriva-
dos, ya que sin fluctuacion en el precio;
es decir, s los precios futuros son cier-
tos y conocidos de antemano, no hay
necesidad para la cobertura, ya gue no
existe riesgo cambiario.

Antes de analizar los resultados de
la investigacion, estudiemos un poco el
ambiente economico y politico que ro-
dea las negociaciones de Colombia con
el exterior.

1. La conocida crisis cambiaria de los
paises latinoamericanos. Después de la
crisis de la balanza de pagos de Méxi-
co, muchos inversionistas, tanto nacio-
nales como extranjeros, dudaron de que
Colombia pudiera mantener la estabili-
dad de su economia, v que seria la
proxima en presentar crisis. Sin embar-




go, del analisis profundo del comporta-
miento econémico en Colombia se pue-
de determinar que aunque se presen-
tan similitudes con el caso de México,
también existen diferencias sustancia-
les que alejan esta posibilidad.

2. La crisis politica y la situacion de
violencia en nuestro pais. Esta situacion
afecta considerablemente la decision
que los principales inversionistas del
mundo puedan hacer en Colombia. Aun-
que si bien es cierto, algunas compa-
fifas como las de petroleo estan acos-
tumbradas a invertir en paises de alta

inestabilidad politica, no es igual para
el resto de sectores.

A pesar de estos factores, en Colom-
bia la inversion extranjera ha crecido
durante los tltimos anos. (Ver Cuadro No.
1.) Tradicionalmente la principal activi-
dad beneficiada por la inversion extran-
jera ha sido la manufactura, sin embar-
go se muestra un gran crecimiento ha-
cia las comunicaciones, la construccion,
el comercio, la hoteleria, los servicios
publicos {Cuadro No. 2) y, por supuesto,
el petrdleo. (Ver Grafico No. 1.)

Cuadro No. 1

Saldo de registros de inversion extranjera en Colombia
{Millones de dolares)

Ano

Inversidn total

1990
1991
1992
1993
1994
1995 - Feb.

3.500.1
3.602.0
3.952.4
4.389.0
5.778.5
5.964.6

Fuente: Revista Banco de la Rep(blica, marzo de 1995

Cuadro No. 2
Saldo de los registros de inversién extranjera en Colombia,
segun actividad econémica
{Millones de doélares)

Actividad 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Manufactura 14853 | 1.617.3 | 1.687.1 1.885.1 2.249.9 | 22985
Comunicacion 33.8 335 40.1 45.9 203.0 210.6
Construccion 22.7 24.7 41.0 59.9 93.0 93.5
Comercio y 168.8 176.2 195.6 226.9 308.1 338.5
Hoteleria

Servicios 0.0 0.0 0.1 0.1 6.3 6.3
publicos

Mineria 1.584.0 | 1.541.2 | 1.616.7 1.885.1 2.249.9 | 2.2985
Agropecuaria 22.4 23.9 29.3 42.2 54.6 58.6

Revista: Banco de la RepUblica, marzo de 1995

Grafico No. 1
Inversion extranjera acumulada en Colombia, a 1994
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Estas circunstancias, acompafadas
de una gran demanda de compafias
mutltinacionales para proteger sus capi-
tales, establecen la importancia de la uti-
lizacién de contratos forward para cu-
brir el riesgo cambiario en las negocia-
ciones que involucran monedas diferen-
tes del peso colombiano.

CONTRATOS FORWARD PARA
CUBRIR RIESGOS CAMBIARIOS
EN COLOMBIA

Se originan cuando en una operacion
internacional de comercio, financiacion
o inversion se presenta la posibilidad de
generar pérdidas o de no obtener las
ganancias esperadas por la variacion en
las tasas de cambio.

Un contrato forward consiste en un
acuerdo entre dos instituciones del sis-
tema financiero o una institucion del sis-
tema financiero y un cliente, sobre el
valor de la tasa de cambio a aplicar en
una operacion a plazo, dejando esta-
blecidas la fecha, la cantidad y el pre-
cio de la operacion. La cotizacion de la
tasa de cambio a plazo depende del
tipo de cambio a la vista {spot), del ni-
vel de las tasas de interés de cada una
de las monedas objeto de la transac-
ciéon y del margen de utilidad para la
entidad financiera.

En Colombia, la realizacion de un
contrato como el forward genera pago

PETROLERA
51%

del impuesto de timbre, cuyo costo se
suma a la operacion y en muchos ca-
sos la desvirtua, ya que el valor del im-
puesto de timbre es del 5 por cada
1.000. Una operacion forward puede
alcanzar montos hasta de diez millones
de dolares; lo que conllevaria al pago
de un impuesto de timbre muy elevado.
Por esta razon, algunas instituciones fi-
nancieras optan por utilizar facturas
forward en reemplazo del contrato
forward. En el momento del acuerdo
sobre la operacion no se genera LV.A,
éste se genera en el momento del pago.
{Ver Anexo No. 1.) Concepto No. 00336
del 20 de abril de 1995, Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales).

En Colombia los contratos forward
apenas se comenzaron a utilizar a par-
tir de 1994. (Ver Cuadro No. 3) (Grafi-
cos2y3.)

La reglamentacion sobre contratos
forward en Colombia es muy especifica
y estricta en cuanto a la negociacion;
sin embargo, hace falta reglamentar
aspectos juridicos como: |.V.A., rete-
fuente y el impuesto de timbre a los con-
tratos. Un ejemplo de lo estricta que es
la reglamentacion en cuanto a la nego-
ciacion, esta en la resolucion externa
No. 22 de 1995, expedida por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, por
la cual se expiden regulaciones en ma-
teria cambiaria. (Ver Anexo No. 2.)




Cuadro Mo. 3
Mercados derivados
Operaciones Forward - Peso-Délar

! 1994 1995
Mes No. operacién Monto No. Operacibn Monto
{Miillones de {Millones de
dblares) dblares)
Enero 0 4] 17 22
Febrero | 04 79.2 43 39.4
Marzo 49 50.8 35 40.1
Abril - 22 35.1 20 23.5
Mayo 46 37.8 33 40.1
Junio 47 49.5 16 16.6
Julio i i 70 54.9 22 38.1
Agosto 91 63 36 64.1
Septiembre| 35 18.9 37 65.6
Octubre 27 23 25 38.7
Noviembre 16 11
Diciembre 12 12.3
Total | 509 | 4455 284 388.2

Fuente: Banco de la RepUblica, Unidad de Operaci(’)r; de Mercado.

Gréafico No, 2
Composicion de forward segiin plazo

L. 1as de 180 dias
36178 dias g0,
3%

15-35 diag
29% Hasta 14 dias

58%

Total monto negociado: US$38.7 miliones para octubre de 1895
Fuente: Banco de ja Republica. Estadistica Unidad de Operaciones de Mercado.

Gréfico Mo. 3
Composicién de forward segiin plazo
Octubre de 1995
{Distribucion por niimero de operaciones)

Buperior a 180 dias
4%

ine 91180 gias
51-90 dias
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18-35 dias
16%

Hasta 14 dias
58%

Numero de operaciones: 25 para octubre de 1995
Fuente: Banco de la Republica. Estadisticas Unidad de Operaciones de Mercado
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CONTRATOS FORWARD EN CALI

La investigacion nos ha mostrado,
entre otros, los siguientes resultados a
destacar.

1. Los sectores de la economia gue
mas utilizan este tipo de cubrimienio
contra el riesgo cambiario son el auto-
motriz, el cafetero, los ingenios y el
manufacturero.

2. La moneda en la cual se reali-
zan la mayoria de coniratos forward es
el délar americano y se espera gue con-
tinde siéndolo. Los contratos con base
en marco aleman y yen japonés empe-
zaran a utilizarse con mas frecuencia.

3. Los contratos forward son nece-
sarios siempre que se esté expuesto a
variaciones en las tasas de cambio que
influyan en el resultado de un negocio,
es decir, ellos permiten asegurar el flujo
de caja futuro, particularmente en situa-
ciones econdmicas de incertidumbre y
en general opera como un seguro frente
a la volatilidad de las tasas de cambio.

4. En la practica, los contratos
forward se realizan entre 30, 60 v 80
dias, la operacion realizada a menor
plazo ha sido a tres dias y la maxima a
180 dias.

5. Para la realizacion del contrato
forward, las instituciones entrevistadas
coinciden en que el cliente tenga esta-
blecida una sdélida relacion comercial
con el banco, o sea un volumen minimo
de transacciones y una linea de crédito
aprobada.

Para realizar el contraio, los repre-
sentanies de la entidad financiera, y del
cliente, acuerdan ielefdnicamente &l
monio, plazo, precio y moneda de ne-
gociacion. El acuerdo se confirma por
escrito, a través de la firma del respec-
tivo contrato por parte de los represen-
tantes o personas autorizadas por el
cliente y la entidad financiera. (Ver
Anexos Nos. 3y 4.)

6. Juridicamente un contrato que
no haya pagado impuesto de timbre
carece de validez. Por o tanto, si en un

contrato forward no se ha realizado el
pago del impuesto de timbre y alguna
de las partes incumple, no existe meca-
nismo juridico para hacerlo cumplir. Es
importante resaltar que este tipo de con-
tratos se realizan para cubrir riesgo
cambiario y no crediticio.

Algunas instituciones incluyen una
clausula de incumplimienio que estable-
ce un porcentaje de compensacién so-
bre el monto coniratado. Visto como una
factura forward se le puede aplicar lo
que el Cédigo de Comercio contempla
al respecto. (Ver Anexo No. 5.)

7. Latasa de cambio a aplicar en
los contralos forward se calcula tedri-
camente por el diferencial de las tasas
de interés de las monedas obijsto de
negociacién. Sin embargo, en algunas
ocasiones se utilizan otros métodos.
{Ver Anexo No. 8.)

8. Elmercado de contratos forward
es poco conocido en Cali, la divuigacion
por parte de las instituciones que lo ofre-
cen no ha sido muy intensa.

9. Entre las instituciones financie-
ras enirevistadas, la Corporacion Finan-
ciera del Valle se perfila como lider en
el mercado. Segin las estadisticas men-
suales del Banco de la Republica,
Corfivalle particip6 en el mes de agosio
de 1995 con el 36.2% en el mercado de
contratos forward en Colombia. (Ver
Anexo No. 7.)

La investigacion concluye que exis-
te un mercado incipiente de contralos
forward en Cali, aunque con grandes
expectativas ya gue a medida gue las
negociaciones internacionales aumen-
ten, los riesgos cambiarios también lo
harén.

Las instituciones financieras coinci-
den en que este servicio es poco cono-
cido por las empresas de la region, lo
que ha requerido que algunas de estas
instituciones estén haciendo capacita-
cion vy divulgacion sobre la temética,
como es el caso del Banco de Colom-
bia, el Banco Industrial Colombiano vy la
Corporacién Financiera del Valle.




Anexo No. 1
__Reglamentaciones en materia cambiaria
Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
C‘oncepto ﬂo. 00338, del 20 de abril de 1995

Enrelacion con el memorando de

la referencua dﬁnde se plantea que
las operamones forward no generan
:mpuestos sobre las ventas, const—

puesta ala consufta 28. 800 del 8

de junio de 1994, sontestada enno- -

; wembre del mzsma ano en general

. se parte de la base que en los con-

 tratos forward las partes se obligan
a pagar o a recibir, en la moneda
pactada, la diferencia entre una tasa
,,deftmz}a y una de referencra especi-
"'fxcada enel cuntrato estableciendo
de antemano, la fecha de e;ecucmn
de la operacion.

- De acuerdo a{sic) la Resufucmn
36 de 1892, de la Junta Directiva
" 'del Banco de la Republica, dentro

de las operaczfmes de cﬁbermra ‘

‘sefiala a los forward como contra-
tos similares a los de futuros, pero
 se diferencian en que en éstos no

se estandarizan los monms, las
: monedas nila fecha de vencimien-

,to y ademas no se negocian en
" bolsa smo drrectamente entre las
; partes | '

solc pueden proveerse por las enti-
. dades autorizadas (articulo 48 Re-

solucion 21 de 1993), y dentro de  bra alguna remuneracion, caso en

los mstmmenws autorizados se en
cuen&an los contratos

. futura {fmward} (articulo 4, fbfdem)

lLas operacmnes de cobertura

Eneste orden de ideas, en prin-
cipio los instrumenios de cobertura

dentro de los cuales se encuentran’

los contratos forward, solo pueden
efectuarse con las entidades autori-
zadas para proveeria, por parte de
guien esté interesado en cubrirse y
obtener garantia en una operacion
financiera o mercantil.

~ Por Io tanto, quien ofrece el cu-
brimiento en estricto sentido esta lle-

vando a cabo una obligacién de ha- -

cer. N(} obstante, Ia acusacion del
!mpuesto dependeria si por razén de
la operacion el presunto responsa-
ble recibe o cobra remuneracion por
et servicio prestado.

El resuitado del aspecto aleato-
rio contratado, con incidencia para
uno y ofro interviniente del contra-
to, es un hecho objetivo que no
depende de las partes y por consi-
guiente no es resultado de 1a in-
tervencion del proveedor de la co-
bertura o de quien se cubre, aspec-
to que no conlleva la prestacion de
un servicio, sino de la ocurrencia
del aspecto aleatorio contratado en
lafecha prevnsta Circunstancia di-
ferente se presenfa en cuanto si al-
guna de las partes por la accién
de cubrir el evento, a la ofra, co-

el cual ésta sera la base gravable

___ sobre la cual se debe aplicar la ta-
/ rifa del impuesto sobre las ventas.

@

, Anexo No.2 .
egtamentacieaes en materia cambrana .

i Arhculo 48. Agentes auto’
ida  dos para proveer cobertura.

: "contra:aise con

- ‘1 1 termedzarms de memado o

\ camblanex .

2 Cmredores miembros. de las ca-

__maras de compensacion de las

- bolsas de futuros y ogcmnes del
exterior, calificados como de pri-
_mera categoria, segun reglamen-

_tacién de caracter general que

__adopte el Banco de la Republica.

' 3 | m%daae ;ﬁrsancterasdet exterior,

 calificad: s'como de primera ca-

_ tegoria, segun regiamentacmn de

_ caracter general que adopte el

. _ Banco de la Reptiblica.

_ Articulo 50. Limitaciones alos
intermediarios del mercado cam-
Biario. Las actividades que desarro-
fian los intermediarios del mercado

. cambiario estaran su;etas a ias i~

: gmentes limitaciones: .

1 Las operamones de cobertura o
. Sacaonadas con tasas de mteres
_ _enlas monedas seﬁaiadas en el
 articulo anterior y productos ba-
_sicos, deben ser exciuswamente

. de intermediacion. Por lo tanto,
las disposiciones son asumidas
 porlos intermediarios del merca-
_ do cambiario con los sujetos au-
rizados del exterior, 0 con otros

« mtermecﬁa*ﬁns,

' 2. El total de las poslc;ones descu-
biertas enlas operaciones ¢ de co-
bertura en divisas a que se refie-

re este capitulo, incluidas las deri-
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Anexo No. 3
Forward Peso-Dblar
{Papeleria del cliente}

= suscnto } ;_;__WM_,_WWWM obrando
en nombre v representacaan de . _ensycal
dad de representanie legal, con sujecion a lo dispuesto en el Amcuio 55 de
la ﬂesaiucx ;‘f‘ ﬁe 1993, por medio de 1z presente,

' Cettifica

1 Céue en a fecha esta soczedaé ha lcomprado/vendido) la suma de .

- (U ... @ @ } al

Banco XYZ
2 Queesta sm&edad {pagara/rembrra) a suma de .
(P55 Ww__«“_______ﬂw Jpor cada d{ﬁar {compra—
dofvend;do) ~ .
3. Que a entrega de las dmsas se reahzara eldia
- ... acreditandola cuenta numero
W g ey . g
mediante cheque cuando se liquide en moneda legal colombiana prevxa
laretencion a gue haya lugar.
4 Que ¢l precio en maneda aga de las divisas se pagara el mtsma dia de a
enlregs de las mismas
S Gueene avaam de que es‘fa compama no cuente con la dacumentacmn
necesaria para (recibir/entregar) las divisas o se presenie cualquier silua:
cion por fuera del control del Banco gie le impida el cumpkmxento de la
operacion en dolares de los Esiados Unidos de América incluyendo aclos
_ de auiondad leves, decretos resoliciones o cual qwer fipodenomma, e in-

cluyendo tambien casos forluitos, molines, conmociones civiles, insurec.

_ tiones, guerras o cualguier olra causa de fue{za mayor se apkcara la si-
: gmeme tormula de compensacion.
_ Bl vendedor de las divisas pagara ol mmpradm 2 mas tardar el d!& s
- gusente al convenido para la entrega de las divises la diferencia en pesos
enire |atasa de cambio agul certificada v o tasa r@presentatwa del mercado
del dia siguiente a la fecha de entroga de las divisas, multiplicada por &f
numero de unidades en moneds extraniers vendidas en el evenio en gue
dicha tasa representativa del mercado sea superior a latasa anui cerificada.
.~ FElcomprador de ias ciw;sas pagara al vendedor, 8 mas tardar el dia

- siguieme al convenido para la enbrege de las divisas ladiferencia en pesos

enire latasa de cambio agul cedificada v 1o lasa tepresentaliva del merca-
do del dia siguiente a la fecha de entrega de las divisas, multiplicada por el
nimero de unidades en moneda exiranjera vendidas, en el evento en que

dicha tasa representativa del mercado seainferior a la tésa agquicertificada.

6. Oue esla sociedad pagara ol impuesto al valor agregado LV A ) que cause

la S}BCUCiOH de la operacion, impuesio gue no se encusnia nciuzdo enel

_ precio contenido.
En constancia de lo anterior ss firma en la ciudad OB
alos . . digsdelmesde . deld

Hepresentante Legal

Anexo No. 4
Forward Peso-Dolar
{Papeleria del cliente)

{Fecha del cienre del contrato}
Sefiores

Banco AvYZ

Ate., Dr. (XXX) ,
Vicepresidenie Financiero
Ciudad '

Conlirmamos nuestra aceplacion xr{evocabie ala Gperaczon a p!azo {meard)
que so describe o conlinuacion.

Tioo: , {Vemaf{:amwa} de dolares americanos por parte
' de (Nombre Corporativo del cliente) a Bance XYZ

Monio: , ush (Cantidad)

Tasa: {Acordada) sin inclulr VA

Fecha veto.: {(Fecha paciada)

Contravalor en pesos:  (Cantidad USD x Tasa)
Atentamente,

(Nnmbre y 'ﬁrma)
Rrepresentante Legal)




Anexo Mo . &
Reg!amentac;on sobre incumplimiento
en el pago de facmras

,’ Codigo de Comercia :
L:bm Ui Bienes Mercamﬁes, -

. Capttuto Vi, Seccion 1

Amcula 780, Prooedencia de Ia
accion cambtana La accion cam-
' blarxa se e“ ,m:tara asi:

. 'de aceptaman parcial.

2 En caso de faita de pago o de -

‘3;~'Cuando el gxfacior oel aceptante ‘

sean deziaradas enguiebra oen

_esiado de liguidacion, o se les

' abra concurse de acreedores o

56 haiien en cualquier ofra sztua-y

cion seme;anie

Articulo 731 Directa yde regre-
80 la accion cambiaria es ditecta

cuando se ejercita contra el acep-

_ tante de una orden o el otorgante de

una promesa cambiaria o sus ava-
listas, y de regreso cuando se gier-
cita contra cualguier otro obligado,

Articulo 785. Contra quién se
puede dirigir Ia accion. El tenedor
del titulo puede ejercitar la accion
_cambiaria contra todos los obligados

4 aceptacmn o

_ ala vez o contra algunos o alguno

de ellos, sin perder en sste caso la
accién contra los otros v sin obliga-

__cién de seguir el orden de las firmas

_en el titulo. El mismo derecho ten-
dra fodo obligado que haya pagado
el thulo en contra de !es signatarios

_anteriores. ~

Amculo 786. Cmbro extrajudi-
cial. El ultimo tenedor del titulo, asi
_ como el obligado en via de regreso
gue io haya pagado, pueden cobrar;

lo que en virtud del mismo llevan los

demas signatarios, por cuaiqusera de

estos medios:

1 Camgandoo pidiendo que ahﬂnen
en cuenta el imporie del titulo,

mas los accesorios legales, y

2. Girando a su cargo por el titulo

valor mias los accesorios legales.

~ En ambos casos, el aviso o letra
de cambio correspondientes debe-
ran ir acompafados del tilo origl-

nal, de la respectiva anolacion de
recibo del testimonio o copia aulori-

zada delacio de protesio ensucaso

y de la cuenta de los accesorios le-
gales

s
|

Anexo Nu; 8
Calculodecompray vgnga de kfozwards

1. Forward por diferencial de tasas de interés

*  Valor de la operacion: , US$ 1.000.000
*  Tasaspot ; Usgeat

* Jessade mieres tres meses pesos 27% ‘

. Tasa de mteres ires meses US 40%

* Termim ﬂoventa d;as -
Cak:um . ‘

{27«4 0 *841 *90

360100

Precio de venta: 841 +4B35-880 35

EliVA. seleaplicaala dtferenma entre el precio de venta Y ia venta
real; se calcula multiplicando las divisas por el 14%.

Alos noventa dias (para el Banco XYZ)
Tasa spot: USB75

_ Precio de compra:US889.35

Diferencia: US14.35

VA US 1435x14% 0 = US2.00
__ Total recibido: US903.70

2. Forward por cruce direcio
__ *vajor de Ia operacion en:
_*Tasa Forward: - 900

US$1.000.000

“TEM: ~ 850

_ Primer caso: TRM > Tasa Forward -
= vendedor {Banco XYZ) le paga al compradar 50 $°US1000000

$ 50.000.000
Mas el 14% L.V.A. sobre $50 000.000 que es §7.000.000

. Valor total a pagar por ¢l bancc). $57.000.000

. Segunda caso: TBM < Tasa Forward
Ei comprado; le paga al vendedor (Banco XYZ) $50°US1.000.000 =

$£50.000.000
Aas el M% | VA sobre $50 000.000 que 85 $7.000.000

_ Valor lotal 3 pagar por el comprador al banco $57.000.000



Fuente:

; Anexo No.7
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/DE LA DIRECCION INEFICAZ
A LA DIRECCION EFECTIVA
(Nuestro Mejor Rol como Jefes)

CESAR AUGUSTO MUNOZ ECHEVERRY

Psicologo Universidad Centroamericana José Simedn Cafias, Magister en Adminis-
tracion Educativa, Universidad del Valle, Diplomado en Etica y Desarrollo Humano.
En el ICESI: Coordinador del Area de Administracién, Profesor de Liderazgo
y de otras asignaturas de la Escuela de Postgrado y de la Carrera
de Administracién de Empresas.

; Como jefe en algunas ocasiones ha
tenido la sensacion de que con la gente
no se puede...? ;Ha sentido que a ve-
ces tiene éxito con la direccion de las
personas y gue a veces, por mas que lo
intente, termina con una sensacién de
fracaso y desaliento? Vamos a presen-
tar a continuacion una manera de en-
tender por qué no siempre somos efec-
tivos como jefes.

Empecemos por sefialar que toda
persona que llega a un cargo de jefatu-
ra en una organizacion quiere ser efec-
tiva en la direccion de las personas a
su cargo. Podriamos decir que precisa-
mente esa es su funcién: lograr que las
personas dirigidas por ella sean exitosas
en el cumplimiento de las funciones para
las cuales fueron contratadas. En otras
palabras, el jefe se debe responsabili-
zar de crear las condiciones para que
sus colaboradores logren un desempe-
no efectivo.

Infortunadamente, los enfoques y
habilidades adecuados para la direccion
de personas no florecen de una mane-
ra natural y espontanea. Todo lo con-
trario: las concepciones mas populari-
zadas acerca de la direccion de los de-
mas, estan llenas de prejuicios vy de

generalizaciones no fundamentadas,
que en vez de facilitar, obstaculizan o
impiden que se haga una adecuada y
efectiva direccién. Por lo general pre-
dominan las ideas de la Teoria X, la que
en esencia presenta un punto de vista
negativo acerca de las personas: se
supone que les disgusta trabajar, que
s0n perezosas, que quieren evadir res-
ponsabilidades y que necesitan ser su-
pervisadas muy de cerca para que tra-
bajen en forma eficiente, etc. (McGregor,
en Robbins, 1994, 42).

En especial, vivimos en un mundo
reactivo (ya veremos con amplitud en
qué consiste esto), en el cual, en vez
de hacernos cargo de las cosas que
ocurren, tendemos a responsabilizar
a los demas: los juzgamos, los culpa-
mos y los condenamos, lo que nos
impide ser objetivos y aprender mas
de aquelias situaciones en las que nos
vemos implicados, pues nos queda-
mos satisfechos con atribuirle a los
otros la responsabilidad de todos los
problemas, y, por Gltimo, esta actitud
reactiva nos impide tomar medidas
para que las failas no vuelvan a ocu-
rrir y se pueda dar, asi, un proceso de
mejoramiento continuo.
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