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blecía normas para controlar la salida
del dólar y regulaba su con el
desmonte de este estatuto, la tenencia
de divisas dejó de ser un mito y su coti­
zación en manos de la oferta y la
dernarlda, sie,mplre que no sobrepase
los límites de un corredor cambiario.
Esto determina la volatilidad del merca-

condición para el es-
tablecimiento de los mercados deriva­
dos, ya que sin fluctuación en el
es si los precios futuros son cier-
tos y conocidos de antemano, no

la ya que no
existe cambiario.

Antes de analizar los resultados de
la estudiemos un poco el
ambiente económico y político que ro­
dea las negociaciones de Colombia con
el exterior.

1. La conocida crisis cambiaria de los
latinoamericanos. de la

crisis de la balanza de pagos de Méxi-
co, muchos tanto nacio-
nales como dudaron de que
Colombia mantener la estabili-
dad de su y que sería la
próxima en presentar crisis. Sin embar-

Estudiantes de último semestre de Administración de Empresas (Nocturno).
Doctor Roberto Curci-Asesor.

En el ámbito internacional, el dólar
ha sido la moneda de para
las negociaciones. El marco alemán y
el yen se afianzan cada día más
como monedas fuertes que tienden a
compartir este lugar con el dólar.

Sin no todo es de color de
rosa para el dólar cuyo ex-
ceso de oferta le una
acelerada devaluación. A pesar de que
después del descenso en su cO'!iz¡;¡cil:)n,
producido en marzo de 1995, se volvió
a recuperar; el ambiente continúa ten­
so, debido a los constantes déficit en el
¡J' C¡"'UPUC¡i>I,V y en la balanza comercial
de los Estados Unidos, y a la caida en
el índice de ahorro y de inversión local.

Con la ecooómica, Colom-
bia abrió sus puertas a las negociacio­
nes Cada dia se esta­
blecen más contactos comerciales con
clientes extranjeros. Igualmente se ha
favorecido la inversión con
las reformas al laboral y a la
seguridad social; las rebajas arancela­
rias y los convenios de que
abrieron las puert'as al mercado regio­
nal. El antiauo estatuto cambiarío esta-

6. CONClUSION
El equilibrio de la economía, en el

corto plazo, se obtener con la
tasa de cambio y el nivel de producción,
para los cuales, dados el nivel de pre­
cios y las condiciones económicas ex­
ternas, la demanda agregada es a
la oferta agregada (mercado de
y los mercados de activos (dinero y di­
visas) se encuentran en

Este puede ser alterado
de¡JerldiEmdo de la clase de que
se estén utilizando. Políticas fiscales
expansionistas (aumento del gasto por

del gobierno) y/o mone-
tarias contraccionistas de
la oferta monetaria por del Banco
de la República) harán que se aOI"flCI8
la tasa de cambio (se y
cas fiscales contraccionistas
cas monetarias expansivas harán que
se deprecie la tasa de cambio (se'4

MA

El_E.

E,

~ E~

Gráfica 4. Cambio en el equilibrio de la eco­
nomía por cambios en las políticas fiscales
ylo monetarias.

CualqUier variación en las políticas
polític:as monetarias de un

país hará variar el equilibrio de la eco­
nomía y su relación con la tasa de cam­
bio; por ejemplo: si tomamos simultá­
nemente un aumento del del Es­
tado fiscal expansionista) y una
restricción de la oferta monetaria
tica monetaria contraccionista), que se­
ría la situación colombiana que se vive
actualmente, nos desplazaría 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 revaluación
nominal) y el nivel de producción pue­
de permanecer inalterado o variar muy
poco, de cuál de los des­
plazamientos (aolíticas) es más fuerte

48 ":;;:?:;~~;:;,i~;:;;:~::f:i~~¿;~~;~f;;;i:~~~~~¡~;:;:f;~~;ft;::;i;~;~;;~~l~;;~~;:~~:~:~:;::~;f:j¡,::;::i;;i.ICESI
49



Revista: Banco de la República, marzo de 1995

Fuente: Revista Banco de la República, marzo de 1995

PETROLERA
51%

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

En Colombia los contratos forward
apenas se comenzaron a utilizar a par­
tir de 1994. (Ver Cuadro No. 3) (Gráfi­
cos 2 y 3.)

La reglamentación sobre contratos
forward en Colombia es muy específica
y estricta en cuanto a la negociación;
sin embargo, hace falta reglamentar
aspectos jurídicos como: I.V.A., rete­
fuente y el impuesto de timbre a los con­
tratos. Un ejemplo de lo estricta que es
la reglamentación en cuanto a la nego­
ciación, está en la resolución externa
No. 22 de 1995, expedida por la Junta
Directiva del Banco de la República, por
la cual se expiden regulaciones en ma­
teria cambiaria. (Ver Anexo No. 2.)

PORTAFOLIO
3%

NO PETROLERA
46"1..

Fuente: Coinvertir

Estas circunstancias, acompañadas
de una gran demanda de compañías
multínacíonales para proteger sus capi­
tales, establecen la importancia de la uti­
lización de contratos forward para cu­
brir el riesgo cambiario en las negocia­
ciones que involucran monedas diferen­
tes del peso colombiano.

Gráfico No. 1

Inversión extranjera acumulada en Colombia, a 1994

CONTRATOS FORWARD PARA
CUBRIR RIESGOS CAMBIARlOS
EN COLOMBIA

Se originan cuando en una operación
internacional de comercio, financiación
o inversión se presenta la posibilidad de
generar pérdidas o de no obtener las
ganancias esperadas por la variación en
las tasas de cambio.

Un contrato forward consiste en un
acuerdo entre dos instituciones del sis­
tema financiero o una institución del sis­
tema financiero y un cliente, sobre el
valor de la tasa de cambio a aplicar en
una operación a plazo, dejando esta­
blecidas la fecha, la cantidad y el pre­
cio de la operación. La cotización 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
ción y del margen de utilidad para la
entidad financiera.

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

•

•

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

A pesar de estos factores, en Colom­
bia la inversión extranjera ha crecido
durante los últimos años. (Ver Cuadro No.
1.) Tradicionalmente la principal activi­
dad beneficiada por la inversión extran­
jera ha sido la manufactura, sin embar­
go se muestra un gran crecimiento ha­
cia las comunicaciones, la construcción,
el comercio, la hotelería, los servicios
públicos (Cuadro No. 2) y, por supuesto,
el petróleo. (Ver Gráfico No. 1.)

Año Inversión total
--------~_._ ...._,-_.._. ----------

1990 3.500.1

1991 3.602.0

1992 3.952.4

1993 4.389.0

1994 5.778.5

1995 - Feb. 5.964.6

Actividad 1990 I 1991 1992 1993 1994 1995
-".-

Manufactura 1.485.3 1.617.3 1.687.1 1.885.1 2.249.9 2.298.5
Comunicación 33.8 33.5 40.1 45.9 203.0 210.6

Construcción 22.7 21.7 41.0 59.9 93.0 93.5
Comercio y 168.8 176.2 195.6 226.9 308.1 338.5
Hotelería

Servicios 0.0 0.0 0.1 0.1 6.3 I 6.3
públicos
Minería 1.584.0 1.541.2 1.616.7 1.885.1 2.249.9 2.298.5
Agropecuaria 22.4 23.9 29.3 42.2 54.6 58.6

I

Cuadro No. 1

Saldo de registros de inversión extranjera en Colombia

(Millones de dólares)

Cuadro No. 2
Saldo de los registros de inversión extranjera en Colombia,

según actividad económica

(Millones de dólares)

go, del análisis profundo del comporta­
miento económico 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 política y la situación de
violencia en nuestro país. Esta situación
afecta considerablemente la decisión
que los principales inversionistas del
mundo puedan hacer en Colombia. Aun­
que si bien es cierto, algunas compa­
ñías como las de petróleo están acos­
tumbradas a invertir en países de alta
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contrato forward no se ha realizado el
pago del de timbre y
de las incumple, no existe meca-
nismo para hacerlo Es

este con-
tratos se realizan para cubrir
cambiarlo y no crediticio.

Algunas instituciones una
cláusula de incumplimiento que estable­
ce un de so­
bre el monto contratado. Visto como una
factura forward se le lo
que el Código de Comercio rnnt<>"u"l",

al (Ver Anexo No.

7. La tasa de cambio a aplicar en
los contratos forward se calcula teóri­
camente por el de las tasas
de interés de las monedas de
negociación. Sin en ",1"" In"''''
ocasiones se utilizan otros métodos.
(Ver Anexo No. 6.)

8. El mercado de contratos forward
es poco conocido en la divulglación
por parte de las instituciones que lo ofre­
cen no ha sido muy intensa.

9. Entre las instituciones financie-
ras entrevistadas, la Finan-
ciera del Valle se como líder en
el mercado. las estadísticas men-
suales del Banco de la
Corfivalle participó en el mes
de 1995 con el 36.2% en el mercado
contratos forward en Colombia.
Anexo No. 7.)

La que exis-
te un de contratos
forward en Cali, aunque con gnmcles
expectativas ya que a medida que las
negociaciones internacionales aumen­
ten, los cambiarios también lo
harán.

Las instituciones financieras coinci­
den en que este servicio es poco cono-
cido por las empresas de la lo

ror...""itiin que estas
instituciones estén ha(~ierldo ca~)acita­

ción y sobre la tenlática,
como es el caso del Banco de Colom­
bia, el Banco Industrial Colombiano y la
Corporación Financiera del Valle.

CONTRATOS FORWARD EN CAU
La investigación nos ha mostrado,

entre otros, los siguientes resultados a
destacar.

1. Los sectores de la economía que
más utilizan este tipo de cubrimiento
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 mayoría de contratos forward es
el dólar americano y se espera que con­
tinúe siéndolo. Los contratos con base
en marco alemán y yen empe­
zarán a utilizarse con

3. Los contratos forward son nece­
sarios que se esté a
variaciones en las tasas de cambio que
influyan en el resultado de un ne~locio,

es ellos permiten asegurar el
de caja futuro, particularmente en situa­
ciones económicas de incertidumbre y
en general opera como un seguro frente
a la volatilidad de las tasas de cambio.

4. En la los contratos
forward se realizan entre 30, 60 Y 90
días, la operación realizada a menor
plazo ha sido a tres días y la máxima a
180 días.

5. Para la realización del contrato
forward, las instituciones entrevistadas
coinciden en que el cliente tenga esta­
blecida una sólida relación comercial
con el banco, o sea un volumen mínimo
de transacciones y una línea de crédito
aprobada.

Para realizar el contrato, los repre­
sentantes de la entidad financiera, y del
cliente, acuerdan telefónicamente el
monto, plazo, precio y moneda de ne­
gociación. 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.
Anexos Nos. 3 y 4.)

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

40.1

22

Monto
(Millones de

dólares)

388.2

35

284
de Mercado.

o

Monto

11

12.3

445.5

Cuadro No. 3
Mercados derivados

O~leraciionlesForward - Peso-Dólar

o

Gráfico No. 2
Co'm~)os;ición de torward según plazo

No.Mes

Enero

Total

Noviembre

Diciembre

Total monto US$38.7 millones para octubre de 1995
Fuente: Banco la República. Estadística Unidad de Operaciones de Mercado.

Gráfico No. 3
COlml)OSliciión de torward según plazo

Octubre de 1995
(Diisílribuciión por número de operaciones)

Número de operaciones: 25 octubre de 1995
Fuente: Banco de la Estadístícas Unidad de Operaciones de Mercado
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AnéxoNo.1
/j

tones en- materia cambiarla
lon·de lmpuestos y'AdiJánas Nacionales

;,;,COfJ.9~ptPNO~Q~336.del 20 de abrir de 1995
<i'\"',,~ '-__ ;':'~ ~"i:,:': ":';'1 ·c "

,¡ü!En/esl~.ordénde:'ídeasrenprín'

cipio -10stnstrurnentos de copertura
de:mro{iélos coalesse'encuentran
los ·contratos.. forward, SÓIOPll~den

ef~ctoarse con las:.entidadesautori­
zada§?para p~()\leérla, por pa~e de
quien e$té interesado en cubtirse Y
9Pte9~r·i~~ranl¡~\enufla:operé!cíón
fjnanciera. o mercantil.

f·· P()r\l~tanto,q~i~nOfréC~él

~rj~¡~~~~:~n ....~~tf~~~~·.~tid?.e~~~ •...fle­
vai1d6·~.pa.b6 Url~obllgaclóh~e'Ha-

.' :Q~E:,~~:~~~t~~;El!;la ..ap.~~~ci()Tl .••. 9~i.
¡ltip{¡éstRdep~t'ídefía sipon~ón de
la RP~rltcfó~-el présu~to respo~sa­
ole febi~'ocobra.remunerá:ción por
é~ se~i~jopfest~~o.

Elr~.~·f¡ado ~~l aspectogilealo­
irjosort~f~té!do, con incidencia paré!
cH"? Y:g~~;i~teryinj~~te d.eIG()(~tra­
10; es':rJ4~i\Hech08bjetivoqye no

?;p~1:~~;g~ ....'~.~ .....p~fíe~ ...y .p?rc9n~.i­
g'tHént;,~deS'te~ultadb'deJa .¡ri~'

l~l";'~ng~~D?~1 pr~Y~~?Of?~I~P?­
t3~iiU¡a~pe·qUiel}~e·c(¡bre,.~~pec-
lo queno'conllevala prestádÁ9.9.y
un servi¡::io, sino de la ocurrencia
i~1 '~s~~~9 ~1~~~~r¡9GOntr~ta9o'en
lafec~~,'0fevís(a;Sfírcunstán~iádi~
f~réTlt~7~p~~seút~~n cual1t?si al­
.guna't.1x;laS par.t~~'por laa,fción
qecu~rff'ElJev~n!p, ála()tf~' CO.~
. ra~í~;~~~vemun~~?cj()rT,~B~§.o en
1·~UcíJ.~~.tá·.·~eráJª.basegr~vable
tlreJ~(~al se~7Re apfif~rl~ ta-

f~d&íjmpoesto.sobre·las·ventas~
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generalizaciones no fundamentadas,
que en vez de facilitar, obstaculizan o
impiden que se haga una adecuada y
efectiva dirección. Por lo general pre­
dominan las ideas de la Teoría X, la que
en esencia presenta un punto de vista
negativo acerca de las personas: se
supone que les disgusta trabajar, que
son 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 demás: los juzgamos, los culpa­
mos y los condenamos, lo que nos
impide ser objetivos y aprender más
de aquellas 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 último, esta actitud
reactiva nos impide tomar medidas
para que las fallas no vuelvan a ocu­
rrir y se pueda dar, así, un proceso de
mejoramiento continuo.

-------------------_ ..._..._ ..._._--_.....-

CESAR AUGUSTO MUÑOZ ECHEVERRY
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/OE LA OIRECCION INEFICAZ
A LA OIRECCION EFECTIVA

(Nuestro Mejor Rol como Jefes)

¿Como jefe en algunas ocasiones ha
tenido la sensación de que con la gente
no se puede...? ¿Ha sentido que a ve­
ces tiene éxito con la dirección de las
personas y que a veces, por más que lo
intente, termina con una sensación de
fracaso y desaliento? Vamos a presen­
tar a continuación una manera de en­
tender por qué no siempre somos efec­
tivos como jefes.

Empecemos por señalar que toda
persona que llega a un cargo de jefatu­
ra en una organización quiere ser efec­
tiva en la dirección de las personas a
su cargo. Podríamos decir que precisa­
mente esa es su función: 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
ño efectivo.

Infortunadamente, los enfoques y
habilidades adecuados para la dirección
de personas no florecen de una mane­
ra natural y espontánea. Todo lo con­
trario: las concepciones más populari­
zadas acerca de la dirección de los de­
más, están llenas de prejuicios y de
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