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0. INTRODUCCIÓN 

 

 

Las negociaciones realizadas hoy en día por las empresas tanto importadoras 

como exportadoras del país, están sometidas al riesgo de la volatilidad del peso 

que les afecta en gran proporción el flujo de caja; para protegerse de grandes 

pérdidas y para que la afectación sea menor, muchas de ellas han optado por 

cubrirse a través de las negociaciones con instrumentos financieros derivados. 

 

El mercado de estos derivados se encuentra poco desarrollado en Colombia, sí se 

compara con otros países de Latinoamérica como Chile o Perú, los cuales han 

incursionado en esta nueva forma de protección desde principios de los años 90´s, 

básicamente en estos países los derivados financieros representan una 

herramienta para mantener una estabilidad económica, debido al gran volumen de 

negociación de los mismos, los cuales no sólo son realizadas por empresas, sino 

también por personas naturales que pretenden cubrir sus capitales. 

 

En el caso de Colombia, la utilización de instrumenots financieros derivados está 

en manos de empresas que importan y/o exportan sus productos o servicios, y 

que de una u otra manera se ven afectados por la volatilidad del tipo de cambio, 

que puede generar pérdidas en la culminación de cualquier tipo de negociación.  

 

Es esta misma razón la que llevó a que la empresa IMPORFENIX S.A.S. 

incursionara en el mundo de los instrumentos financieros derivados; con base en 

esto, y para el desarrollo de esta investigación, se indagó sobre el uso de 

derivados financieros por parte de la empresa, información que fúe suministrada 

por el Gerente Administrativo, y sobre  la cual , surge el interrogante principal de la 

investigación, ¿Cuáles son las implicaciones financieras y contables del uso de 
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derivados financieros en IMPORFENIX S.A.S.?, además de esto se realizó un 

trabajo de campo, con otras personas pertenecientes a la organización como lo 

son: el Gerente y la Coordinadora de Talento Humano, quienes colaboraron a 

través de una entrevista, lo que permitió conocer más a fondo la empresa; por 

último se contó con la aprobacion de la Gerencia para la realización de la 

investigación. 

 

De igual forma se utilizó material bibliográfico que resultó de gran ayuda en el 

momento de comprender del tema y su posterior desarrollo.  
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CAPÍTULO I 

 

1. ASPECTOS GENERALES DE LA INVESTIGACIÓN  

 

1.1. ANTECEDENTES 
 

 

1.1.1. Globalización, sociedad y política en la era de la información1 
 

Sin lugar a  dudas la globalización, desencadenó la liberación de los mercados 

financieros y a su vez, una desregulación de la forma de operar de estos a nivel 

mundial, generando entre los miembros de los diferentes países la necesidad de 

intercambios de bienes y servicios. Necesidad que debió ser convertida en 

métodos financieros que permitan establecer un control en las  operaciones,  

teniendo en cuenta que la moneda de negociación de cada país no siempre es la 

misma.  

 

Este cambio es causante de la evolución financiera de los países a nivel 

económico, que ayudado con el crecimiento tecnológico surgido hacia el año 

1987, desarrolló un modelo muy importante para el manejo de los recursos, 

denominado derivados financieros, un modelo matemático que permite conocer el 

valor de los bienes a una cantidad de tiempo estimada; también es denominada 

“futuro”, por permitir a los países y empresarios realizar proyecciones, para 

                                            

1
 CASTELL, Manuel, Globalización, sociedad y política en la era de la información, Bitácora 

2000 4-1 sem. 
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diferentes periodos de tiempo con el fin de disminuir pérdidas, que afecten la 

economía de los mismos en un momento dado y que tengan graves repercusiones 

a futuro para la economía local y mundial. 

 

Con la globalización de los mercados se generó la interacción de diferentes países 

a nivel mundial en el ámbito económico, lo que ha producido con el pasar del 

tiempo la aparición de mecanismos de negociación entre estos.  Es así como 

aparecen los derivados financieros, diferentes formas de negociación entre las 

partes participantes.  

 

El artículo al que se hace referencia nos ilustó precisamente los cambios que se 

desarrollaron a partir del proceso de globalización, que según el autor, empiezaran 

desde el año 1987 en la ciudad de Londres, siendo este el comienzo de la 

apertura al mercado mundial que se tiene actualmente. Estos inicios son 

precisamente la base de investigación fundamental que tuvimos en cuenta durante 

el desarrollo del trabajo pues nos vimos en la necesidad de tomar en cuenta el 

momento desde el cual la economía comenzó su expansión y por ende, se 

hicieron necesarios nuevos mecanismos de protección para la empresas que se 

adentraron en mercados más grandes y competitivos; así mismo, es vital 

referenciar la importancia de estos mismos cambios en la actualidad y la forma de 

aplicación de los métodos de negocios utilizados por las empresas, teniendo en 

cuenta para ello las negociaciones con instrumentos financieros derivados 

realizados actualmente en la empresa IMPORFENIX S.A.S. 
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1.1.2. El Mercado de derivados en Colombia: una mejor administración del riesgo2 

 

El artículo emitido en el año de 2005 por la Asobancaria, hace un análisis del 

crecimiento que ha tenido el mercado financiero, lo que generó la necesidad de 

adoptar mecanismos que permitan que dichas operaciones tengan un flujo libre 

con menos riesgo para las empresas y  a la vez para la economía. 

 

Con ello se empiezan a emplear instrumentos financieros, tales como los 

derivados financieros: dentro de estos contamos con los  forward, opciones, 

futuros y swaps, los cuales son utilizados en las empresas con el fin de mitigar el 

riesgo en las operaciones financieras que se realizan, permitiéndoles poder tener 

una mejor planeación para el tiempo futuro que les sirva de base para la toma de 

decisiones, y para evitar al máximo pérdidas que puedan afectar la viabilidad de 

las empresas, por las fluctuaciones del mercado cambiario. 

Es de resaltar el crecimiento que durante los años 1998 a 2004 tuvo  la 

implementación de dichos sistemas, pues fue de un 209% su alza, de los cuales 

los instrumentos financieros derivados por contratos con divisas tuvieron un 

incremento del 64%, un alza que ratifica que las relaciones comerciales a nivel 

mundial va en ascenso, lo que lleva a las empresas a buscar métodos de 

protección a sus capitales, por las relaciones con mercados financieros de 

diferente moneda. 

En Colombia durante el año 2001 al 2004, el crecimiento se ve representado en un 

213%, teniendo en cuenta que el mercado de derivados en Colombia  está 

                                            

2
 Revista La Semana Económica de Asobancaria, Edición No. 526.  
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concentrado en su mayor parte en contratos de tipo de cambio, especialmente los 

forward. Cifra que a pesar de ser alta,  en los estándares financieros,  a nivel 

mundial ocupa un porcentaje relativamente  bajo, para el volumen general. 

En la empresa IMPORFENIX S.A.S., después del ingreso del señor Jesús Perea 

Noguera, actual Gerente Financiero, y después de una gran pérdida que sufrió la 

compañía por la diferencia en cambio en las operaciones realizadas durante el 

año 2.007 se empezó a trabajar con derivados forward en su calidad de non-

delivery, ya que todas las negociaciones que realiza la empresa con los 

proveedores en relación a la compra de fruta se realiza en dólares, 

independientemente del país de donde se importe la misma.  El manejo de este 

sistema financiero ha permitido a la empresa tener mayor seguridad al momento 

de realizar los pagos al exterior, pues la diferencia en cambio ya no es un 

problema como lo era hace unos años atras. 

 

1.1.3. Contabilidad Internacional3 

Los instrumentos financieros derivados, son instrumentos de cobertura, que 

implican un alto grado de complejidad y quienes los utilizan deben entender 

suficientemente dicha complejidad, con el ánimo de que los mismos se conviertan 

en una ayuda y no en un detrimento para las empresas; para ello se debe llevar un 

especial control interno, que permita conocer en forma oportuna cualquier tipo de 

riesgo en el que se pueda ver afectada la empresa y tener posibles soluciones al 

problema de forma efectiva. 

                                            

3
 GONZALEZ ESQUEDA, Irving Fernando, Contabilidad Internacional. 2003.  
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Un elemento importante a tener en cuenta dentro del manejo de los instrumentos 

financieros derivados, es su forma de contabilización y la forma de la presentación 

de los estados financieros a los usuarios de los mismos; el departamento contable, 

es el responsable de que esta labor sea lo más eficaz y eficiente posible, pues no 

solo se debe tener en cuenta la forma de contabilizar cada uno de los derivados 

utilizados por la empresa, sino que también debe contar con los conocimientos 

necesarios en materia de contabilidad financiera, pues es esta, la que le puede 

brindar las herramientas necesarias para realizar una adecuada interpretación y 

adecuación de cada uno de los rubros de los estados financieros.  

La repercusión de los instrumentos financieros derivados, no sólo es contable, 

sino que el manejo de los mismos posee vital importancia para el área financiera 

de las empresas pues de una buena o mala negociación, depende su futuro 

económico; es por esta razón, que se debe tener especial cuidado con el manejo 

de cada una de las diferentes formas de riesgo inherentes a los tipos de derivados 

financieros, se debe entender que estos pretender ser instrumentos que 

salvaguardan el capital y no generadores de pérdidas innecesarias para quienes 

los utilizan, además de reducir la incertidumbre de los negociadores de los 

mismos. 

En la investigación, se realizó un análisis de los estados financieros  actuales de la 

empresa IMPORFENIX S.A.S. y se hizo un comparativo entre dos SITUACIÓNes: 

la primer situación a revisar es la situación financiera actual de la empresa, 

desencadenada a raíz de la utilización de los derivados financieros y la segunda 

es la proyección financiera de la empresa si no se realizan las negociaciones con 

los derivados financieros. Se pretende brindar esta información al Gerente General 

y al Gerente Financiero para que los mismos cuenten con herramientas suficientes 

para definir si son o no útiles para el desempeño de la empresa. 
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Otra situación  que se tuvo en cuenta dentro de la investigación, es la forma en 

cómo se está contabilizando cada una de las operaciones registradas con 

derivados financieros, pues no se sabe con exactitud, si dichas contabilizaciones 

se realizan de una forma ajustada a las Normas Internacionales de Contabilidad o 

si las mismas se realizan bajo el criterio del personal encargado. 

 

1.1.4. Evaluación del mercado de opciones sobre tasas de cambio: perspectivas 

para una mejor utilización4 

 

El cambio de tendencia alcista registrado, en el tipo de cambio colombiano el cual 

pasó de una tendencia alcista a una tendencia de gran volatilidad, la cual tuvo su 

mayor registro entre Diciembre de 2.002 y Diciembre de 2.005, tuvo como 

resultado la disminución del valor recaudado por las empresas exportadoras y 

como consecuencia muchas de ellas generaron pérdidas, debido a esto, el 

gobierno nacional dentro del desarrollo del Plan estratégico Visión Colombia 

Segundo Centenario 2019, se ha propuesto duplicar su economía a través del 

aumento de las exportaciones y por defecto, con el aumento de las importaciones. 

En consecuencia de esto, los riesgos a los que se ven expuestos estos 

participantes del mercado, debido a la volatilidad del cambio del peso / dólar, ha 

llevado a generar una cultura de gestión del riesgo, sin embargo, la falta de 

difusión de los mecanismos de cobertura y su alto costo hacen que estos mismos 

participantes no hagan uso de los mismos. 

 

                                            

4
OCHOA, Iván Darío. GONZÁLEZ, Cristina,Evaluación del Mercado de Opciones sobre 

Tasas de Cambio: Perspectivas para una mejor Utilización. Revista EIA. Escuela de 
Ingeniería de Antioquia, Medellín. Junio 2007. 
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No obstante el desarrollo de tratados de libre comercio, en pro de la globalización 

de la economía colombiana, ha llevado a que el mercado de divisas se desarrolle, 

y lleve a muchas empresas a tomar conciencia acerca del cambio que deben 

afrontar para seguir siendo competitivos. 

 

IMPORFENIX S.A.S. adoptó la cultura de protección a través de cobertura, debido 

a una pérdida generada por la volatilidad del dólar en 2007, lo que llevó a la 

empresa a cubrirse mediante Forward (los cuales representan un 88% del 

mercado de cobertura del país), con ello se pretende estabilizar las salidas de 

efectivo por cuanto las negociaciones se realizan de forma anticipada y se tiene de 

esta misma forma el valor a cancelar, sin que la volatilidad afecte la utilidad y 

creando una cultura de gestión del riesgo presente en cada una de las 

negociaciones de la empresa. 

 

 

1.2. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN 
 

 

1.2.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 

El mercado de los derivados financieros en Colombia, se encuentra en un estado 

poco desarrollado, debido a que los empresarios contemplan erróneamente que 

dichos instrumentos financieros son altamente costosos y sofisticados, los cuales 

sólo pueden ser utilizados por empresas con un gran capital de inversión; a pesar 

de esto, en algunos países latinoamericanos como Chile y Perú, existe un 

desarrollo del mercado de los derivados financieros desde principios de los años 

90´, es cada vez más común que este sistema de protección a las adquisiciones 

futuras, se dé también en pequeñas y medianas empresas, incluso las personas 

naturales hacen uso de los mismos como un medio de protección de su capital.  
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A raíz de que Colombia se encuentra inmersa en un proceso de globalización de 

la economía y con  la introducción de los mercados internacionales, se dio un gran 

canje en cuanto a tasas de cambio se refiere, en estos momentos se encuentra en 

un régimen de tasa de cambio flotante, lo que hace que sea regulada por el 

mercado. Bajo estas condiciones, el mercado cambiario modificó su contexto 

considerablemente, pues se pasó de un estilo de cambió a la alza a un cambio 

con gran volatilidad.  

Por causa de este fenómeno cambiario, lo cual significa que la moneda 

colombiana se encuentra más expuesta a las variaciones del mercado 

internacional, y por tanto sujeta a la variación de la tasa representativa del 

mercado; equivalente a  la cantidad de pesos colombianos por un dólar de los 

Estados Unidos (TRM), tanto en el mercado interno como externo, se deben 

acostumbrar a realizar negociaciones de cobertura, para proteger su capital de la 

exposición al riesgo cambiario y estabilizar su flujo de caja, lo que conlleva a que 

la utilización de los derivados financieros sea una herramienta importante para 

estabilizar la economía de las empresas y por tanto del país. 

Por obvias razones, es este mismo Sistema Financiero el que se encuentra a la 

vanguardia de la evolución y forma de operación de los derivados financieros; sin 

embargo esta situación  no hace que las empresas dedicadas a la exportación y/o 

importación de bienes y servicios y que están expuestas a la volatilidad del precio 

del peso frente al dólar, estén lo suficientemente capacitadas como para 

adentrarse en el mundo de los instrumentos financieros derivados; sin embargo y 

abriéndose al mercado de globalización, algunas empresas han optado por 

mecanismos como los derivados financieros como medio primordial de protección 

para su capital, como es el caso de la empresa importadora IMPORFENIX S.A.S.  

Teniendo en cuenta estas situaciones y de acuerdo a los conocimientos adquiridos 

a lo largo de la formación profesional impartida por la Universidad del Valle Sede 
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Palmira, en el curso de pregrado de Contaduría Pública, y a la oportunidad 

brindada por el señor JESUS WILBERTO PEREA NOGUERA Gerente Financiero 

de la empresa IMPORFENIX S.A.S., se procedió a revisar cuáles son  las 

implicaciones financieras y contables del uso de instrumentos financieros 

derivados, con el fin de conocer el alcance de los mismos dentro de la empresa 

del sector hortofrutícola del país. La empresa tiene como objeto social la 

importación y comercialización de frutas estacionarias, traídas de diferentes 

lugares del mundo; está ubicada en la dirección Carrera 37 15 124 Acopi Yumbo y 

hace parte de las empresas importadoras de fruta  más importante del país, 

actividad que nos permitió tener un campo de aplicación para el tema propuesto 

en el presente trabajo por las negociaciones que deben realizarse constantemente 

para el cumplimiento de sus obligaciones financieras. 

 

 

1.2.2. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 

¿Cuáles son las implicaciones financieras y contables del uso de derivados 

financieros en IMPORFENIX S.A.S.? 

 

1.2.3. SISTEMATIZACIÓN DEL PROBLEMA 

 

1.2.3.1. ¿Cuáles son  las particularidades del capitalismo financiero? 

 

1.2.3.2. ¿Cuál es la reglamentación financiera y contable del mercado de 

derivados financieros en Colombia? 
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1.2.3.3. ¿Cuáles son las diferencias entre el tratamiento contable y financiero de 

los derivados financieros utilizados en IMPORFENIX S.A.S. y el 

estipulado por las Normas Internacionales de Contabilidad? 

 

1.2.3.4. ¿Cuál es la situación contable y financiera actual de IMPORFENIX 

S.A.S, con respecto a la utilización de los derivados financieros? 

 

 

1.3. OBJETIVOS 

 

 

1.3.1 OBJETIVO GENERAL 

 

1.3.1.1. Describir las implicaciones financieras y contables del uso de derivados 

financieros en IMPORFENIX S.A.S. 

 

 

 

 

1.3.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

1.3.2.1. Describir las particularidades del capitalismo financiero. 

 

1.3.2.2. Examinar la reglamentación financiera y contable del mercado de 

derivados financieros en Colombia. 
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1.3.2.3. Comparar el tratamiento contable y financiero de los derivados 

financieros utilizados en IMPORFENIX S.A.S. con el estipulado por las 

Normas Internacionales de Contabilidad. 

 

1.3.2.4. Describir la situación contable y financiera actual de IMPORFENIX 

S.A.S, con respecto a la utilización de los derivados financieros. 

 

 

 

1.4. JUSTIFICACIÓN 

 

Con la realización de esta investigación se resaltó la importancia que tiene el 

mercado de los derivados financieros como materia de estudio fundamental en la 

formación del Contador Público, lo que se refleja en la demanda actual  que existe 

en el mercado laboral con relación a esta área de la contabilidad, además la 

incursión en nuevos campos de esta profesión; la carencia de INVESTIGACIÓNes 

adecuadas y la poca formación que como Contador Público se tiene al respecto, 

son tambien una motivación importante. 

 

Esta investigación se llevó a cabo gracias a la admisión de estudiantes de último 

semestre de Contaduría Pública de la Universidad del Valle Sede Palmira, en la 

empresa IMPROFENIX S.A.S. de la ciudad de Yumbo - Valle del Cauca, para 

llevar a cabo una investigación de campo, con base en información suministrada 

por el personal encargado del manejo de la contabilidad y del área financiera. 

 

Además, se pretendió a conocer las afectaciones financieras y contables que se 

producen al interior de IMPORFENIX S.A.S. debido al uso de los forward que 

utilizan como medio de protección hacia el capital; igualmente, se busca servir de 
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base para la toma de decisiones, toda vez que estas implicaciones pueden ser 

analizadas y juzgadas desde este mismo punto de vista; se espera con ello, que la 

empresa pueda mejorar tanto su proceso de toma de decisiones como su impacto 

financiero y el manejo contable que surge del  uso de los derivados financieros. 

 

Desde el punto de vista académico, el tema es de vital importancia por cuanto es 

innovador y poco investigado por los estudiantes de la Universidad del Valle Sede 

Palmira, lo cual hace que tipos de investigación basadas en los derivados 

financieros, conviertan a estudiantes de esta Universidad en profesionales de 

Contaduría Pública con una amplia formación en aréas financieras. 

 

Además de todo lo anterior, se llevó a cabo esta investigación como requisito para 

la obtención del título de Contador Público de la Universidad del Valle Sede 

Palmira. 

 

 

1.5. MARCO DE REFERENCIA 

 

 

1.5.1. MARCO TEÓRICO 
 

 

1.5.1.1. GLOBALIZACIÓN 

 

Los avances en maquinaria y producción generados por la revolución industrial 

son los primeros  inicios de lo que hoy se conoce como globalización. A partir del 

año 1870 las ciudades fueron ocupadas por las industrias y tras ellas se 

produjeron migraciones de campesinos que abandonaron sus tierras por los 
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salarios industriales, que ayudaron a convertir las empresas en grandes 

productoras de diferentes bienes, lo que conllevó a que necesitaran implementar 

nuevos sistemas de producción que ayudados con los avances tecnológicos 

fueron posibles, y con inversión de capitales más altos, lo que trajo como 

consecuencia la expansión del capitalismo.  

La situación actual está basada en la alta libertad que se tiene para la 

comercialización de los bienes,  servicios y el mismo capital que en compañía de 

la tecnología se convierten en los factores mas importantes de la globalización 

existente.  

Para Ulrich Beck  la globalización es un “nuevo juego de poder mundial que 

implica redefinir las reglas entre los estados-nación, el capital y los movimientos 

de la sociedad civil”5, en su libro ¿Qué es la globalización? Beck no solo muestra 

la globalización como el intercambio de bienes con otros países, sino que la hace 

ver como la oportunidad de que internamente las naciones se afiancen para salir a 

ser competitivos en el exterior, pues no se trata de relaciones comerciales 

únicamente, sino de intercambio de culturas, de conocimientos, que hacen que la 

ubicación demográfica se expanda a grandes magnitudes con lo que se debe 

pensar en cómo enfrentar este reto, para que se convierta en puntos positivos 

para quienes participan de la globalización. 

Sin duda alguna, la tecnología es un canal vital para la globalización actual, los 

avances constantes en la materia hacen que esta se convierta en un medio más 

fácil para las personas. No es complicado saber qué sucede en otros países, 

cuáles son sus costumbres o sus modas, lo que nos permite tomar referencias 

para anticiparnos a las solicitudes de los mercados extranjeros y trabajar de forma 

proactiva para sacar provecho de ello. 

                                            

5
 BECK, Ulrich. ¿Qué es la globalización? 2008. 
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Para Beck la globalización no es el fin de la política, por el contrario es cuando 

esta hace aparición, pues los estados deben organizarse de tal manera que 

puedan cooperar entre sí para buscar un equilibrio de resultados para las partes 

implicadas, sin que la balanza este más acentuada hacia un lado u otro, Beck lo 

llama, llegar a lograr una “soberanía incluyente”, que se logra observar al 

momento de tratados de libre comercio entre países, que deben pasar por 

aprobaciones en los países que lo vayan a firmar con el fin de buscar de manera 

equitativa resultados positivos para todos. 

La globalización son relaciones comerciales, culturales, políticas,  financieras que 

en todo momento están generando riesgos por las fluctuaciones que pueda 

presentar la economía a nivel mundial, que pueden afectar en altos niveles a un 

país. 

 

1.5.1.2. CAPITALISMO FINANCIERO 
 

La revolución industrial con el surgimiento de la maquinaria, generó que naciera 

en sus principios el capitalismo financiero, pues esta tiene sus inicios en la 

necesidad de financiación de los empresarios, en ampliar sus inversiones de 

capital para adaptar las innovaciones tecnológicas  para los equipos de las 

empresas. La segunda revolución industrial es la unión de la ciencia, la técnica y 

el capitalismo financiero.  

 

El capitalismo industrial abre las puertas al capitalismo financiero,  la necesidad de 

invertir en nueva maquinaria para las empresas con los avances tecnológicos de 

la época, que permitía  desarrollar los volúmenes operacionales,  surge la 

necesidad de crear los créditos, lo que permitiría a las empresas incrementar el 
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capital de inversión para la satisfacción de las necesidades de expansión de las 

empresas. 

 

A partir de ese momento el sistema financiero empieza a tener poder en las 

negociaciones que se realizan en el mercado, sirviendo como mediador para que 

las operaciones de intercambio entre las empresas de los diferentes países tengan 

fluidez y una garantía de responsabilidad en las transacciones que se realizan. 

 

Para Rudolf Hilferding, el capitalismo financiero en las últimas tres décadas, se ha 

visto condicionado por el objetivo común de  este y de las empresas industriales, 

en apoderarse en el  valor de las acciones, del producto, y de los salarios de la 

gente trabajadora6. Estas prácticas se ven condicionadas por la  globalización, la 

liberación de los mercados financieros, la privatización de entes lo que caracteriza 

las relaciones financieras contemporáneas. 

 

Las transacciones que se hacen a través del sistema financiero, se convierten en  

apalancamiento para la economía de las empresas,  con el fin de afianzar su 

economía interna para salir a competir con el mercado exterior,  dando así 

provecho a la globalización que cada vez logra mayores libertades para la 

comercialización de bienes y servicios a nivel mundial, para ello el sistema 

financiero ha creado mecanismos que permitan que los países hablen un mismo 

idioma en tema cambiarios por ser que cada uno posee su propia moneda 

nacional de negociación, dichos sistemas sirven como un canal de mitigación de 

riesgos a las fluctuaciones que tiene el dólar (moneda internacional de 

negociación). 

 

                                            

6
 HILFERDING, Rudolf. Capitalismo financiero, 1963. 
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1.5.1.3. DERIVADOS FINANCIEROS  

 

El mercado financiero, ofrece dentro de su portafolio de servicios los denominados 

instrumentos financieros , estos,  son activos intangibles y su valor o beneficio 

típico es una obligación de dinero a futuro7 y los cuales nos permiten realizar 

negociaciones entre diferentes mercados; estos a su vez cuentan con los 

derivados financieros; para algunos autores como Alfonso Lara los derivados 

financieros “son acuerdos financieros cuyo precio está determinado por el valor de 

otro activo denominado activo subyacente”8 los mismos surgen a razón  de los 

cambios generados en las actuaciones financieras de las empresas y al desarrollo 

de los mercados, como consecuencia de la globalización. 

Bajo esta definición, los derivados financieros, dependen directamente de la 

negociación anticipada de activos, sin que estos necesariamente sean en efectivo, 

razón que hace que dichas negociaciones, estén sujetas no sólo a la volatilidad 

del dinero, sino que también depende de las condiciones de conservación del bien 

o mercancía. 

Los derivados financieros no son instrumentos financieros nuevos, lo nuevo para 

el caso de Colombia, es el amplio crecimiento en la utilización de los mismos, 

razón que lleva a los profesionales en áreas administrativas a generar hechos de 

conocimiento y de materia de estudio para su desarrollo profesional, en esta 

investigación se buscó, ampliar la información con respecto a los derivados 

financieros, a través del análisis de los estados financieros de IMPORFENIX 

S.A.S. y las repercusiones del uso de los mismos en el ámbito contable y 

financiero de la empr 

                                            

7
 FABOZZI, Frank J. MODIGLIANI, Franco. FERRI, Michael G., Mercados e Instituciones 

Financieras. 1996. 
8
 DE LARA, Alfonso.  Medición y Control de Riesgos Financieros, 2005.  
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1.5.1.4. RIESGO 
 

La globalización mundial ha generado mayor libertad económica en las 

negociaciones de bienes, servicios y capital a nivel mundial, lo que genera un 

mayor riesgo financiero empresarial al momento de realizar operaciones 

internacionales. Para ello existe el sistema financiero que son las entidades que 

están dispuestas a asumir los riesgos de tipo cambiario, porque tienen la manera 

de hacerlo y están preparadas para ello. Para esto, se han creado mecanismos de 

negociación basados en una divisa mundial (dólar) lo que permite que los 

diferentes mercados trabajen de forma uniforme en sus negociaciones. Las 

fluctuaciones de la economía mundial, generan variaciones en esta tasa 

representativa,  presentando altibajos en su comportamiento, los cuales para 

algunos su alza es beneficiosa como para otros es el contrario; todo depende del 

lado en que se encuentre al momento de la negociación.  

 

Para la mitigación de los riesgos que se presentan debido a las fluctuaciones del 

mercado, en el tema cambiario, aparecen los derivados financieros, que son una 

herramienta que surge debido a la necesidad de controlar las pérdidas financieras 

que pueden generar las operaciones de tipo cambiario; dicha herramienta trabaja 

en supuestos que permiten tener una planeación supuesta del comportamiento de 

la divisa a futuro que permita disminuir en gran volumen las pérdidas por este 

motivo. En Estados Unidos, el presidente de la reserva federal el señor Alan 

Greenspan, fue encargado del manejo del tema durante los años 1987 a 2006, en 

donde aparte de las malas decisiones, tomadas es señalado como uno de los 

causantes de la crisis económica vivida por ese país durante el año 2.0089, es 

claro que el no controlar de la manera adecuada esta herramienta, en lugar de 

                                            

9
 WIGAN, Lord, Culpable de la crisis financiera mundial tiene nombre propio,  The New York  

Time. 10 de octubre de 2008  
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convertirse en una mitigación de problemas a futuro, puede llegar a ser una crisis 

financiera en las empresas, el país, el mismo sistema financiero, y del mundo. 

 

1.5.2. MARCO CONCEPTUAL  

 

ANÁLISIS FINANCIERO: Es un instrumento para la dirección estratégica de las 

empresas. Su objetivo general es brindar las herramientas básicas necesarias 

para aproximarse adecuadamente al proceso de evaluación y toma de decisiones. 

 

DERIVADOS: Se definen como operaciones con derivados aquellas operaciones 

financieras que pueden ejercerse para comprar o vender activos en un futuro, 

como divisas o títulos valores, o futuros financieros sobre tasas de cambio, tasas 

de interés o índices bursátiles. Los ejemplos más comunes de derivados son los 

contratos a término o “forwards”, las opciones, los futuros y los swaps o permutas 

financieras. Todos ellos son operaciones con cumplimiento en un futuro 

(Superintendencia Bancaria de Colombia. Circular Externa 014 de 1998). 

 

GLOBALIZACIÓN: Es un conjunto de procesos que involucra países, regiones, 

gobiernos, empresas y personas alrededor del mundo; es al mismo tiempo, la idea 

de un mundo interdependiente en donde capital, tecnología, gentes, ideas e 

influencias culturales fluyen a través de las fronteras sin límites dentro de los 

estados nacionales, las regiones o localidades; es un proceso totalmente libre de 

circulación de mercancías, capitales y factores de producción entre los  países del 

mundo, en donde ellos intercambian ampliamente sus producciones y todos los 

factores circulan sin barreras entre las fronteras nacionales. 
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RIESGO: Se puede definir como la probabilidad de sufrir una pérdida o de obtener 

una utilidad menor ante la ocurrencia de un evento que trae ciertas consecuencias 

adeversas. 

 

RIESGO DE MERCADO: Está asociado a las fluctuaciones de los mercados 

financieros, y en el que se distingue el riesgo de cambio, como consecuencia de la 

volatilidad del mercado de divisas, el riesgo de tipo de interés, consecuencia de la 

volatilidad de los tipos de interés y otros riesgos de mercado que se refieren 

específicamente a la volatilidad de los mercados de instrumentos financieros tales 

como acciones, deuda, y derivados, entre otros. 

 

 

1.5.3. MARCO CONTEXTUAL   

La empresa Importaciones y Exportaciones Fénix SAS IMPORFENIX S.A.S. 

ubicada en la carrera 37 No. 15-124 en la zona industrial de Acopi  Yumbo, es la 

compañía en la que se basa el tema de investigación del presente trabajo.  

La historia de la compañía data del año 1985, donde el señor Luis Eduardo 

Jiménez, actual Gerente General, ubicado en la galería de Santa Elena en Cali, 

tiene un pequeño negocio de comercialización  de fruta, empezando con la 

cantidad de diez (10) cajas manzaneras para la venta.  

A través de la credibilidad que tuvo en el mercado, para con los clientes y   

proveedores fue creciendo en el gremio, lo que le permitió formar empresa en el 

año de 1995, constituyendo legalmente  a IMPORFENIX LTDA, en  compañía de 
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su señora esposa María Elena Giraldo y el señor Harold Garnica Polo, socios 

actuales de la compañía.10 

Desde el inicio de las actividades, hasta la actualidad,  la empresa ha tenido un 

efecto positivo a nivel nacional, convirtiéndose en una de las principales 

importadoras de fruta en el país, lo que generó la necesidad de abrir oficinas en 

las principales ciudades tales como: Bogotá, Bucaramanga, Medellín y Yumbo, 

donde se encuentra ubicada su sede principal.  

La empresa tiene como actividad principal la importación y comercialización a nivel 

nacional de frutas estacionarias (aquellas que requieren de las cuatro estaciones 

climáticas para su buena cosecha) entre ellas encontramos la manzana, pera, uva, 

durazno, nectarina, ciruela, cereza, kiwi, en sus diferentes calibres, categorías y 

variedades, con el fin de integrar los canales de distribución como supermercados, 

autoservicios, plazas de mercado, instituciones que permitan llegar al consumidor 

final. Dichos productos son traídos de diferentes lugares del mundo, 

especialmente de Chile, Perú, Argentina, Italia, Francia, España entre otros, lo que 

garantiza la sostenibilidad del portafolio constante para la oferta al cliente. 

La visión de la compañía está estipulada así: “IMPORFENIX en el año 2014 será 

reconocida por todos los consumidores como LÍDER y principal abastecedor de 

frutas de estación  de todas las calidades, tamaños y variedades en el mercado 

nacional, masificando el consumo del producto a todos los niveles socio-

económicos”.11 

La misión de la compañía es: “Comercializar de manera contínua un portafolio de 

productos procedentes de Asia, América y Europa  tales como manzanas, peras, 

                                            

10
 Entrevista con Luis Eduardo Jiménez, Gerente General IMPORFENIX S.A.S. Acopi 

Yumbo, 2 Abril de 2011 
11

 Entrevista con Ruby Certuche, Coordinadora de Talento Humano, IMPORFENIX S.A.S. 
Acopi Yumbo, 2 Abril de 2011 
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uvas, cerezas,  kiwi y otros productos de estación; integrando todos los canales de 

comercialización como autoservicios, tiendas, supermercados, plazas, 

instituciones, distribuidores,  que permitan llegar al consumidor final”12. 

Las políticas de calidad de la compañía son: “Satisfacer las necesidades y 

requerimientos de los clientes, procurando exceder sus expectativas, a través de: 

 Responsabilidad, confianza y oportunidad en la entrega de nuestros 

productos y servicios. 

 Liderazgo y trabajo en equipo con personal competente, motivado y 

comprometido. 

 Infraestructura física y tecnológica de última versión. 

 Valores agregados con proveedores de clase mundial. 

 Enfoque a proceso en todas sus actividades con permanente mejora 

contínua”.13 

 

1.6. METODOLOGÍA 

 

 

1.6.1. TIPO DE ESTUDIO 

La investigación se realizó usando el método descriptivo14, en este, se debe decir 

cómo se manifiesta y cómo es determinado fenómeno, y el investigador tiene 

como principal propósito describir SITUACIÓNes y eventos. Se debe tener en 

cuenta que con este estudio se pretendió identificar las implicaciones financieras y 

                                            

12
   Entrevista con Ruby Certuche, Coordinadora de Talento Humano, IMPORFENIX S.A.S. 

Acopi Yumbo, 2 Abril de 2011 
13

 Ibíd.  
14

HERNÁNDEZ SAMPIERI, Roberto; FERNÁNDEZ Collado, y BAPTISTA LUCIO, Pilar. 
Metodología de la investigación. 2010.  
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contables en cuanto a la utilización de los derivados financieros utilizados en 

IMPORFENIX S.A.S., que permitan determinar tener un marco comparativo entre 

la situación financiera y contable actual y la situación en caso de no haber 

realizado las negociaciones con derivados financieros. 

Debido a que las implicaciones financieras y contables del uso de los derivados 

financieros en IMPORFENIX S.A.S. es un tema poco investigado en el sector 

hortofrutícola, la investigación será de tipo exploratorio15, la cual  se efectúa 

normalmente cuando el objetivo es examinar un tema o problema de investigación 

poco estudiado o que no ha sido abordado con anterioridad; a través del estudió 

se pretendió adquirir el conocimiento previo del uso de derivados financieros y su 

importancia tanto financiera como contable en el desarrollo económico de 

IMPORFENIX S.A.S., con el fin de tener bases suficientes para la interpretación y 

simulación de los posibles casos en la utilización de los derivados financieros en 

dicha empresa. 

 

1.6.2. MÉTODO DE INVESTIGACIÓN 

Se utilizó el método inductivo, para realizar a través de la inducción el análisis 

lógico a SITUACIÓNes precisas y particulares del problema objeto de 

investigación, con el fin único de llegar a CONCLUSIÓNes generales y amplias. 

En este caso, se observaron los ambientes y contextos que enmarcan el problema 

para el logro de los objetivos planteados en la investigación. 

 

 

                                            

15
Ibíd. 
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1.6.3. FUENTES Y TÉCNICAS DE INVESTIGACIÓN 

La información es la “Materia prima” por la cual se puede llegar a explorar, 

describir y explicar, hechos o fenómenos que definen un problema de 

investigación16. 

En el presente trabajo se utilizaron las siguientes fuentes de información: 

 Fuentes primarias  

Se utilizó información proveniente del Director  Financiero de IMPORFENIX 

S.A.S., la Auxiliar Contable de IMPORFENIX S.A.S., el Gerente General de 

IMPORFENIX S.A.S., y el encargado de Coordinación y Talento Humano. 

 Fuentes Secundarias 

Las fuentes secundarias proceden de libros especializados en derivados 

financieros, así como los que se fundamentan en el desarrollo del capitalismo 

financiero y el riesgo financiero. 

 Técnicas  

Para el desarrollo de la investigación, se utilizaron como técnicas de las fuentes 

primarias fichas de lectura y como técnica para las fuentes secundarias se 

utilizaron entrevistas, visitas para recolección de datos y análisis de estados 

financieros. 

 

 

 

                                            

16
 MENDEZ ALVAREZ, Carlos Eduardo. Metodología guía para elaborar diseños de 

investigación en ciencias económicas, contables y administrativas. 1995. 
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1.6.4. FASES DE INVESTIGACIÓN 

 

 

1.6.4.1. En el desarrollo de la investigación se abordó como primera medida, un 

análisis con respecto a las particularidades del capitalismo financiero; 

para el mismo se utilizaron fuentes bibliográficas que nos permitieron 

conocer el  proceso evolutivo tanto del mercado financiero como del 

mercado de los derivados financieros, su proceso dentro del sector 

financiero colombiano y su impacto en el mercado interno. 

 

En esta fase del proceso investigativo se pretendió dar a conocer las 

bases financieras que permitieron acceder a la comprensión del sistema 

financiero, su avance y el comportamiento de los derivados financieros 

en las actuaciones de las empresas importadoras.  

 

1.6.4.2. Dando continuidad a la investigación, se realizó un examen a la 

reglamentación financiera y contable del mercado de derivados 

financieros en Colombia, esto con el fin de conocer qué tan apegados a 

la ley se encuentran las negociaciones con derivados financieros en 

IMPORFENIX S.A.S. y si el proceso de contabilización interno se realiza 

de forma adecuada o no, además se pretende servir de ente vigilante 

para el desarrollo de estas actividades en la cotidianidad de la empresa, 

como también se pretende servir de fuente de toma de decisiones a la 

parte administrativa de IMPORFENIX S.A.S. con respecto a las 

negociaciones con derivados financieros.  

 

La información para esta fase de la investigación fue suministrada por el 

Director Financiero de IMPORFENIX S.A.S., además de tomar como 

base la normatividad colombiana para tal caso. 
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1.6.4.3. En el proceso investigativo se pretendió comparar el tratamiento 

contable y financiero de los derivados financieros utilizados en 

IMPORFENIX S.A.S. con el estipulado por las Normas Internacionales 

de Contabilidad (NIC). 

 

Para la realización de esta fase de la investigación se contó con 

información suministrada por el personal encargado de la contabilización 

de las negociaciones con derivados financieros dentro de IMPORFENIX 

S.A.S., además de la realización de un análisis comparativo con lo 

establecido por las NIC. 

 

1.6.4.4. La última fase de la investigación y tal vez la fase primordial, trata de 

analizar la situación contable y financiera actual de IMPORFENIX S.A.S. 

con respecto a la utilización de los derivados financieros.  

 

Para ello se requirió de la información suministrada por el Director 

Financiero de IMPORFENIX S.A.S., el cual brindó para el desarrollo de 

la investigación, los estados financieros, que se analizaron y con ello 

poder suministrar a la Gerencia de IMPORFENIX S.A.S. información útil 

y precisa para su debido proceso de toma de decisiones. 
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CAPÍTULO II 

 

2. PARTICULARIDADES DEL CAPITALISMO FINANCIERO 

 

2.1. CAPITALISMO 

 

Para hacer comprensible el gran universo del capitalismo financiero, se analizarán 

las particularidades más importantes que este puede presentar, dando nuestro 

punto de vista y con el apoyo de autores que por su gran experiencia son  

catalogados como pilares fundamentales en el tema. Se pretende mostrar las 

transformaciones sufridas en el sistema capitalista a raíz de la industrialización y la 

inyección de capital a las empresas, así como las repercusiones a largo plazo que 

ha generado y generará el capitalismo financiero. 

Para comenzar, se puede decir que la economía es una ciencia social que estudia 

los procesos de producción, distribución, comercialización y consumo de bienes 

y/o servicios; se define también como el conjunto de actividades económicas 

orientadas a la administración de los recursos, con el objetivo de satisfacer las 

necesidades del hombre, ya sea mediante la prestación de un servicio o la 

producción de un bien; la cual ha evolucionado conforme a las necesidades del 

hombre, apoyándose en sistemas económicos que le permiten ceñirse a diferentes 

lineamientos con los cuales ejerce su actividad económico-productiva.  

Dentro de los sistemas económicos que le han permitido su desarrollo, podemos 

destacar el esclavismo (forma involuntaria de servidumbre humana, mas 

absoluta), el feudalismo (relación de producción y explotación sustentada en la 

propiedad privada), el socialismo (ideal de sociedad justa e igualitaria), el 
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comunismo (recursos y medios de producción pertenecientes a la comunidad), por 

último tenemos el capitalismo (recursos de producción de propiedad privada), el 

cual será nuestro eje de estudio. 

El sistema capitalista consiste en un régimen de bases económicas en el cual la 

titularidad de los recursos de producción es de carácter privado; en este sistema 

económico la titularidad de la propiedad se encuentra en manos de unos pocos. 

Estos medios operan en base al beneficio, mientras que las decisiones financieras 

se toman en función de la inversión de capital y con miras a la competencia por los 

mercados de consumo y el trabajo asalariado. 

 Dentro del sistema capitalista se pueden identificar dos actores fundamentales del 

mismo: el capitalista, quien es la persona encargada de colocar el dinero y los 

factores de producción  y el asalariado, quien es la persona que vende su fuerza 

de trabajo a cambio de un salario. La clase social más alta que se enmarca en 

este modelo recibe el nombre de burguesía capitalista. 

Según otras definiciones el capitalismo no solamente es un sistema económico, 

sino que también es un sistema político y social, fundamentado en la propiedad 

privada, puesto que los recursos se encuentran en manos de las empresas y de 

las personas particulares, ejerciendo control total del uso y beneficio de los 

recursos necesarios para adelantar las actividades productivas. Según Carlos 

Marx, en su libro EL CAPITAL, “la base del sistema capitalista es la separación 

radical del productor y los medios de producción”17 

Dentro de este marco, se propone la libertad de empresa, pues cada ente 

económico es libre de la consecución de los recursos necesarios para su 

funcionamiento, además el capitalista cuenta con la posibilidad de elegir el 

negocio que va a desarrollar y el instante de ejecutar y dejar de ejecutar su labor, 

                                            

17
Marx, Carlos, El Capital, año de publicación 
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de igual manera existe libertad en cuanto a la elección del trabajo u oficio a 

desempeñar por parte del asalariado, así como libertad de elección sobre el 

consumo de los bienes y/o servicios que obtiene el consumidor, cuenta con la 

posibilidad de elegir el producto y/o servicio que mejor satisfaga sus necesidades, 

dentro de su limite de ingreso posible. 

Otros autores definen el capitalismo como la acumulación ilimitada de capital 

mediante medios formalmente pacíficos18, bajo esta definición la acumulación de 

capital no hace necesariamente hincapié en la acumulación de riquezas sino mas 

bien en la circulación del mismo, para ello se utilizan las inversiones como medio 

de proliferación de los recursos y/o capital, esto hace de este sistema un sistema 

cíclico y repetitivo que genera ganancias ilimitadas. 

La economía del sistema capitalista se basa en el mercado, en las transacciones 

efectuadas entre las personas, empresas u organizaciones que ofrecen y 

demandan los bienes y/o servicios, dicho mercado esta regido por la ley de oferta 

y demanda, el cual es regulador de los precios tanto de oferentes como de 

demandantes, garantizando así la renta entre los individuos. Cada uno de los 

intervinientes en el mercado actúa según su criterio e interés, es así como quien 

posee los recursos y el capital (el capitalista), busca la maximización de sus 

beneficios, a través de la acumulación del mismo; los trabajadores, por su parte 

buscan recibir la mayor cantidad de salario y los consumidores buscan satisfacer 

sus necesidades  al menor precio posible. 

Uno de los factores a tener en cuenta dentro del capitalismo y no menos 

importante, es que el mismo se encarga de la producción en masa la cual se 

encuentra dirigida al consumo de igual forma en masa, para la satisfacción de las 

necesidades crecientes de los individuos. Cabe destacar dentro de esto, que para 

                                            

18
El nuevo Espíritu del capitalismo, AUTORES AÑO EDITORES 
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tomar la posición del capitalista no solamente se debe contar con los recursos 

económicos para ello, sino que también se debe contar con la habilidad de invertir 

los recursos de la mejor forma posible, haciendo que las ganancias aumenten y la 

satisfacción de los clientes y el asalariado también. 

Entre de las regulaciones que posee el capitalismo podemos encontrar que el 

gobierno, cuando se trata de capitalismo puro, ejerce una mínima influencia sobre 

el mismo, se encarga solamente de las regulaciones jurídicas que permitan 

mantener la libre competencia y el mercado, haciendo énfasis en la protección de 

la propiedad privada, por el contrario, cuando la intervención del gobierno se da a 

gran escala dentro de la economía, se habla de capitalismo autoritario, en el cual a 

pesar de que los recursos son de propiedad privada, el gobierno ejerce gran 

control sobre los mismos, pues no solamente se encarga de las regulaciones del 

mercado, sino que también regula el uso y destino que se le puede dar tanto al 

capital, a los medios de producción y a la fuerza de trabajo, por otra parte se 

puede encontrar el capitalismo mixto, donde tanto del gobierno como los 

particulares influyen en la distribución y asignación de los recursos, este tipo de 

capitalismo, es mas concertado toda vez que ambas partes fijan las políticas por 

las cuales se van a regir. 

Uno de los detonantes, sino es el mayor de ellos, para el impulso del capitalismo, 

fue el desarrollo generado durante el siglo XIX, pues este se traduce en una 

necesidad, surgida a raíz de la evolución presentada por cuenta de la 

industrialización, que trajo consigo las maquinas a vapor, el desarrollo de vías de 

comunicación, la invención de la radio y el teléfono, que permitieron el 

acercamiento de las economías y el desarrollo de un nuevo sistema económico 

que se expandió rápidamente por todo el globo terráqueo. 

El capitalismo como sistema económico, posee características que hacen de este 

un sistema único, en primer lugar, se ejercen actividades económicas 
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fundamentales como el comercio, los servicios, la industria y la banca, también es 

característico de este sistema la existencia de un desarrollo desigual entre la 

ciudad y el campo, el fin es la obtención de ganancias, existe una producción en 

masa de bienes y/o servicios y las relaciones sociales se basan en la explotación.  

El capitalismo ha estado acompañado de un sinnúmero de variantes que han 

permitido el desarrollo del mismo, sin embargo todas ellas tienen en común el 

desempeño en un trabajo determinado a cambio de un salario; dentro de las 

formas mas representativas de capitalismo tenemos las siguientes: 

 El mercantilismo: Forma de capitalismo primitivo donde los intereses 

del Estado y de los empresarios nacionales se encuentran ligados, 

con base en esto el Estado promueve políticas de economía externa 

con el animo de incrementar la balanza comercial de una manera 

positiva con otras naciones, pues sostiene que esto permite mayor 

acumulación de capital. 

 Capitalismo de libre mercado: Hace referencia a un sistema donde la 

fijación de los precios se hace de manera libre, se permite la libre 

oferta y demanda y se llega al punto de equilibrio sin la intervención 

del Estado, en este tipo de capitalismo las empresas son 

completamente de propiedad privada y el estado solo propende por la 

protección de los derechos de propiedad privada, también se le 

conoce con el nombre de capitalismo puro. 

 El capitalismo corporativo: Es un mercado libre o mixto se caracteriza 

por el predominio de las corporaciones jerárquicas y burocráticas, que 

están en la obligación legal de perseguir fines de lucro. 

 Capitalismo financiero: Variante del capitalismo caracterizado por la 

abundante acumulación de capital, propiedad del sector bancario que 

coloca en manos de propietarios de empresas con el ánimo de 
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generar proyectos productivos en los mismos y obtener un lucro y por 

el cual los empresarios cancelan un elevado costo. 

 

2.2. CAPITALISMO FINANCIERO 

Cuan se habla de capitalismo financiero, se debe empezar por definir lo que se 

conoce como capital; este hace referencia a la acumulación de riquezas o dinero 

por parte del capitalista, con el animo de generar el crecimiento del mismo, a 

través de la participación en el sistema económico; la utilización en forma masiva 

del dinero, la producción en masa y los nacientes medios de comunicación, dieron 

origen al sistema económico capitalista; este trajo consigo el capitalismo financiero 

(que es una de la principales variantes del mismo), el cual surge a raíz del 

crecimiento económico originado durante la Revolución Industrial, donde la 

combinación de la industria y el capital financiero, hicieron que el desarrollo 

económico de esa época se viera positivamente afectado. 

Las empresas y, en general el sector industrial, se vieron en la necesidad de 

obtener capital, con el cual debía hacerse competitivo, se necesitaba estar 

automatizados y contar con una cantidad suficiente de materias primas que les 

permitiera hacer frente al mercado en masa al cual se estaban enfrentando y que 

traía consigo la libre competencia, pero para ello el dinero se necesitaba  en 

grandes cantidades; este era ofrecido por los bancos a un gran costo, y como 

consecuencia de la colocación de dinero en el sistema económico llevó los bancos 

y el sistema financiero a que controlaran a las empresas en forma indirecta, pues 

era la única forma con el cual el capitalista contaba con el dinero suficiente, de lo 

contrario solamente contaba con la opción de desaparecer del mercado u optar 

por asociarse con aquellos que colocarían el capital faltante para el desarrollo de 

su actividad. 
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Uno de los mecanismos utilizados por el capitalismo financiero para el incremento 

exagerado de sus ganancias es la especulación, pues el mercado se vale del 

incremento en las tasas de interés y en el tipo de cambio con el ánimo de generar 

caos que permite a los más hábiles generar aumento en sus inversiones. 

 

 GLOBALIZACIÓN 

Iniciaremos argumentando que lo que denominamos como globalización, sería 

entonces el proceso de la libre circulación de mercancías, capitales y factores de 

producción entre los países del mundo; esta ha sido una tendencia repetitiva del 

capitalismo mundial desde inicios de los tiempos modernos, podemos decir con 

ello que es la extensión del capitalismo en todo el globo terráqueo, lo que ha 

hecho que la misma haya evolucionado, pues en sus inicios fue exclusiva de 

estados soberanos con gran capacidad de mercado, hasta llegar a incluir a cada 

uno de ellos.  

Uno de los detonantes para la generación de la globalización han sido sin lugar a 

dudas, los desarrollos tecnológicos y la revolución de la información que trajo 

consigo un crecimiento económico de la clase empresarial; con el origen de la 

máquina a vapor se originó también la posibilidad de estar más cerca del otro lado 

del mundo, así mismo la invención  de la radio y el teléfono, permitieron a las 

empresas acceder cada vez más fácil a mercados que eran inalcanzables. 

Para que se diera inicio al mercado entre continentes, este debía darse gracias al 

desarrollo tecnológico de la naciente era; el telégrafo jugó un papel importante en 

dicho desarrollo, pues las ciudades se conectaban en tiempo real y era posible 

conocer los precios en la distancia, la apertura del comercio exterior, con ello se 

aumentó la inversión extranjera, se generaron los préstamos internacionales, pues 
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no solo los bancos locales estaban dispuestos a financiar las inversiones, sino que 

a ello floreció la competencia de aquellos que contaban con el dinero suficiente 

para generar inversión, en consecuencia de estas negociaciones se dio cabida a 

la globalización financiera. 

Cuando hablamos de globalización esta nos lleva a hablar de riquezas pues esta 

es una buena estrategia para lograr la acumulación de la misma, con un 

agravante: dicha acumulación se queda en manos de unos pocos y no existe una 

política económica que permita el desarrollo económico integral de una comunidad 

o población. 

 

 GLOBALIZACIÓN FINANCIERA 

 

El mercado de capitales es mundial, las multinacionales son un hecho y el 

comercio local pierde importancia, junto a esto, “se globaliza la investigación” 

debido a las telecomunicaciones pues hoy en día existe una unificación en tiempo 

real de los sistemas económicos. La producción se realiza en el lugar que ofrezca 

mayores ventajas competitivas, la empresa no tiene necesariamente un país de 

origen, las fuentes de abastecimiento y manejo obedecen a directrices tomadas en 

varios centros de decisión localizados geográficamente en diferentes puntos del 

planeta; la inversión es totalmente móvil a corto plazo por cuanto no implica 

grandes obras de infraestructura física o ataduras a largo plazo, el período de 

consolidación y evaluación de la inversión es generalmente menor a dos años; la 

mano de obra calificada, la facilidad de información, la seguridad y la buena 

infraestructura de servicios públicos y de servicios sociales esenciales son las 

variables de más alta valoración cuando las nuevas empresas globales toman la 

decisión de hacer inversiones o, simplemente, de actuar temporalmente en tal o 

cual lugar del planeta, esto ha llevado a que el capital haya alcanzado una nueva 
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movilidad y reorganización de la producción en el mundo, enmarcado en políticas 

comerciales con consideraciones de factor costo. Con esto se ha generado la 

descentralización de la producción y del control de la economía global en el capital 

transnacional, se ha llegado a la unificación de los mercados, pues las barreras 

geográficas han cedido dando paso a la lógica de la producción y a la formación 

del proceso de globalización financiera, haciendo de esta un fenómeno autónomo 

con dimensiones desconocidas. 

La globalización financiera es un proceso histórico de dos dimensiones. En una, la 

globalización está representada por el creciente volumen de transacciones 

financieras a través de las fronteras. En la otra, por la secuencia de reformas 

institucionales y legales que se fueron realizando para liberalizar y desregular los 

movimientos internacionales de capital y los sistemas financieros nacionales. Los 

avances cuantitativos y los cambios institucionales y legales se estimularon 

mutuamente. La competencia en los mercados de capitales desempeñó un 

importante papel impulsor. El menor costo de los intermediarios internacionales 

desregulados puso presión para que se redujeran los costos y hubiera menos 

desregulaciones en los ámbitos nacionales. Las nuevas oportunidades que se 

abrieron en algunos países impulsaron la desregulación de las transacciones entre 

los países.  

Uno de los primeros mercados en adentrarse a la globalización financiera fue el 

mercado de divisas, pues eran consecuencia del proceso de anteriormente 

mencionado, muy posiblemente sin la ocurrencia de este hecho no hablaríamos de 

globalización financiera. 

En cada uno de los ciclos sistémicos de acumulación que podemos identificar en 

la historia del capitalismo mundial, desde sus más tempranos comienzos en la 

Europa medieval tardía hasta el presente, los períodos caracterizados por una 

expansión rápida y estable de la producción y el comercio mundial invariablemente 
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terminan en una crisis de sobre acumulación que hace entrar en un período de 

mayor competencia, expansión financiera, y el consiguiente fin de las estructuras 

orgánicas sobre las que se había basado la anterior expansión del comercio y la 

producción. 

 

 INVERSIÓN 

 

La inversión nace con la necesidad de entregar un bien  con el fin de tenerlo 

seguro en un sitio,  pero a la vez que esta le genere algún tipo de rentabilidad 

teniendo en cuenta que este se realice a largo plazo. En la actualidad en el 

mercado financiero existen diferentes modalidades de inversión, entre estas 

encontramos los títulos valores como bonos, cdt, entre otros. Con la globalización, 

estas inversiones también van de acuerdo a las economías de otros países lo que 

permite que exista la inversión en la bolsa, de acuerdo a los movimientos 

cambiarios que se desarrollan a nivel mundial por el tipo de cambio de la moneda, 

es un ejemplo de este tipo la inversión en acciones las cuales se negocian a un 

precio actual y se espera recibir una utilidad al momento de su venta, el fin de 

hacerlo es obtener un bien que se capitalice a futuro, sin embargo al adquirir una 

acción de una empresa también adquirimos el riesgo que en lugar de capitalizarse 

la empresa pueda tener dificultades y se descapitalice, resultando para el 

inversionista una pérdida en lugar de una ganancia, son riesgos de los que no se 

puede cubrir. 

El inversionista que aporta su dinero busca realizar una operación de seriedad que 

le permita tener seguro su capital y no tener riesgos constantes de pérdida para el 

mismo. 
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Pero así mismo como tenemos la inversión que busca confiabilidad para el capital 

del aportarte, también existen personas dedicadas a lo contrario, a invertir su 

capital a muy corto plazo que le permita obtener rentabilidad de manera más 

rápida. 

 

 ESPECULACIÓN  E INESTABILIDAD 

 

El crecimiento económico originó  la unión del capitalismo industrial, el capitalismo 

comercial, y el capitalismo bancario, los cuales pasaron a estar  bajo la 

administración de la alta finanza. Esto genera que la libre competencia capitalista 

se elimine por completo.  

En el desarrollo de la globalización financiera, han surgido operaciones que a lo 

largo del tiempo han evolucionado al ritmo del avance tecnológico, el cual ha sido 

un intermediario importante con los diferentes países del mundo que los permite 

tener en línea y tener conocimiento al instante de los sucesos ocurridos en cada 

uno, la inversión, la especulación y el riesgo que trae el desarrollo de estas,  son 

las operaciones más relevantes en el tema financiero global. 

Como lo mencionamos, la inversión que se realiza en el mercado tiene un mismo 

fin para todos y es asegurar el capital de una u otra manera pero al mismo tiempo 

se trata de obtener una ganancia del mismo. Sin embargo, existen los 

especuladores, que son las personas que invierten capital en diferentes formas 

con el fin de adquirir ganancias, en menor tiempo. 

Para Keynes cuando la organización de los mercados inversionistas mejora,  estos 

aumentan, y así mismo los riesgos de especulación. Sin embargo estos no son de 

todo malos, para él no resultan perjudiciales si estos actúan como una burbuja 

dentro de una corriente empresarial estable, la dificultad se presenta cuando es la 
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empresa la que se convierte en la burbuja y queda en medio del desorden 

especulativo.   

Las especulaciones son mecanismos que se usan para la regulación de los 

precios en el mercado financiero. Se hace de una manera diferente pues esta se 

da debido a dos ejes principales, como lo son el mercado de divisas y mercados 

bursátiles. El primero  son  elementos indispensables para el desarrollo de la 

economía real. 

Los especuladores invierten su dinero en bienes que les permita recuperar el 

capital con muy buena rentabilidad en el menor tiempo posible, ellos solo ven la 

inversión como una forma de incrementar su dinero y no para ser parte de un 

empresa como accionistas,  como es el caso de los inversionistas que lo realizan a 

largo plazo  con el fin de asegurar su capital e incrementarlo poco a poco. Los 

especuladores no tratan de evitar los riesgos acudiendo a mercados de opciones o 

futuros para garantizarse una ganancia mínima, evitando las fluctuaciones de los 

tipos de cambio o de los precios de bienes o materias primas. 

La inestabilidad financiera es generada cuando las expectativas que se tienen 

acerca de las inversiones que se realizan no se logran, cuando hay problemas con 

no cumplir con lo que se espera en tema monetario, es decir la ganancia esperada 

no llega a su tope y en lugar a ello disminuye el valor de lo ya invertido, repercute 

en el mercado de activos monetarios, lo que desencadena efectos en los procesos 

productivos, y finalmente recae sobre la inversión de los activos físicos. 

Acerca del tema se encuentra un economista estadounidense el señor  Himan 

Minsky, quien se encargo de estudiar sobre la fragilidad financiera y previa a la 

crisis financiera actual del país, sin embargo no fue reconocida su teoría hasta 

después del año 1996 de su lecho de muerte. 
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La Hipótesis de la inestabilidad Financiera (HIF), la define como un ciclo especial 

entre los rendimientos monetarios y los rendimientos de los activos físicos, en 

donde se observa cómo es el comportamiento que tienen la tasa de interés versus 

la tasa de ganancias.   

La teoría se basa que en tiempos de prosperidad se desarrolla lo que el “llama 

Euforia especulativa” lo que genera en las personas el aumento en el volumen del 

crédito, hasta que los beneficios que se reciben por dichos créditos no producen el 

valor que debe pagarlo, es aquí donde se produce la crisis. En ese instante surge 

la necesidad del préstamo, así se este en capacidad de pagarlo se inicia 

paulatinamente una recesión. 

"Una característica fundamental de nuestra economía" escribió Minsky en 1974" 

es que el sistema financiero oscila entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilación 

es parte integrante del proceso que genera los ciclos económicos”. 

Para evitar este tipo de inestabilidades económicas y evitar recesiones que con 

lleven a crisis que perjudiquen el capital de las empresas, estas han empezado a 

cuidar sus intereses, a cuidar su capital por lo cual han empezado a hacer uso de 

las herramientas financieras  diseñadas para ello como lo son las Opciones y 

Futuros, en el caso de empresas que su capital se vea comprometido por las 

fluctuaciones de tipo de cambio.  

 

 DERIVADOS FINANCIEROS 

 

Los productos derivados son activos financieros contingentes cuyo precio 

depende, o se deriva, del comportamiento de otro activo o variable subyacente. En 

términos generales, un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo 
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determinado, en una fecha futura específica y a un precio definido. Los activos 

subyacentes, sobre los que se crea el derivado, pueden ser acciones, títulos de 

renta fija, divisas, tasas de interés, índices bursátiles y materias primas, entre 

otros. 

El mundo de los derivados se clasifica en dos categorías, según el tipo de 

mercado en que se negocien los instrumentos: derivados no estandarizados o 

transados en el mercado mostrador (OTC, por su sigla en inglés que significa 

"OvertheCounter") y derivados estandarizados19. 

La Bolsa de Valores de Colombia, en su proceso de globalización ha desarrollado 

un proyecto que lleva por nombre LA MEGA 2015, el cual pretende que el sector 

financiero se fortalezca de una manera amplia para dicho año, se proyecta transar 

por medio de ella $20.000 millones de pesos, de los cuales se espera que el 

mercado de derivados ocupe el 25% del mercado total de valores, de este 

porcentaje a su vez se espera que el 40% sea a través de inversionistas 

institucionales, para la realización de dicho proyecto La Bolsa de Valores de 

Colombia ha recurrido a 35 empresas de todo el país, y a aumentado la difusión 

hacia personas naturales a través de universidades con la cuales crea convenios 

para impartir educación con respecto al manejo y enseñanza en aspectos de 

inversión a los colombianos del común. 

Bajo estas circunstancias es necesario cada vez más, que se implementen 

regulaciones específicas que delimiten el accionar del mercado de derivados en 

Colombia y que permitan el fortalecimiento del mismo en diferentes sectores de la 

economía, con base en esto se han desarrollado políticas y reglamentaciones que 

                                            

19
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados 
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ofrecen un mercado más estable y con el mínimo de riesgos, para que el inversor 

desarrolle su actividad. 
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CAPÍTULO III 

 

3. REGLAMENTACIÓN FINANCIERA Y CONTABLE DEL MERCADO DE 

DERIVADOS FINANCIEROS EN COLOMBIA 

 

A pesar de que Colombia, no cuenta con un mercado de derivados financieros 

completamente desarrollado (pero el cual si se encuentra en proceso, debido al 

proceso de globalización del cual hace parte), ha establecido un marco regulatorio 

amplio que permite que dicho mercado sea regulado de una manera eficiente y 

que otorga la posibilidad de cubrir cada una de las áreas involucradas en las 

negociaciones mediante derivados financieros y productos estructurados. 

Dicha regulación ha sido establecida de una manera prudente sin dejar de lado los 

aspectos tributarios y las normas que permiten la valoración y contabilización de 

dichas operaciones. De igual manera permite conocer de manera amplia las 

generalidades de los mercados de instrumentos derivados financieros y de 

productos estructurados, con el fin de que las empresas y/o personas que realizan 

este tipo de operaciones cuenten con la tranquilidad de operar dentro de un 

mercado completamente regulado y que permite realizar una protección adecuada 

de su capital. 

En este capítulo se pretende realizar el análisis de las normas más importantes 

que regulan el mercado de derivados financieros en Colombia, con el fin de servir 

de base para el análisis a desarrollarse en capítulos posteriores. Cabe resaltar que 

para el tema en investigación resulta de vital importancia conocer dichas 

regulaciones, toda vez que el proceso de regulación afecta de manera directa las 

intervenciones de la empresa en proceso de investigación. 
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3.1. NORMAS GENERALES 

 

3.1.1. Decreto 1796 de 2008 

 

Mediante este decreto se reglamentan las operaciones con instrumentos 

financieros derivados y productos estructurados, tanto en el mercado mostrador 

como en sistemas de negociación de valores, realizadas por las entidades 

sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de 

Colombia y se dictan otras disposiciones. 

En el capítulo I de este decreto se pueden encontrar definiciones y las normas de 

carácter general, entre las más importantes de ellas tenemos:  

Instrumento financiero20: Es una operación cuya principal característica consiste 

en que su precio justo de intercambio depende de uno o más subyacentes y su 

cumplimiento o liquidación se realiza en un momento posterior. Dicha liquidación 

puede ser en efectivo, en instrumentos financieros o en productos o bienes 

transables, según se establezca en el contrato o en el correspondiente reglamento 

del sistema de negociación de valores, del sistema de registro de operaciones 

sobre valores o del sistema de compensación y liquidación. Estos instrumentos 

tendrán la calidad de valor siempre que se cumplan los parágrafos 3° y 4° del 

artículo 2° de la Ley 964 de 2005. 

Las Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero (OPCF) y las Operaciones a 

Plazo de Cumplimiento Efectivo (OPCE) son instrumentos financieros derivados. 

                                            

20
Decreto 1796 de 2008, CAPÍTULO I Articulo 2.7.1.1. 

http://www.lexbasecolombia.com/lexbase/normas/leyes/2005/L0964de2005.htm
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Producto estructurado21: Está compuesto por uno o más instrumentos financieros 

no derivados y uno o más instrumentos financieros derivados, los cuales pueden 

ser transferibles por separado o no y tener contrapartes diferentes o no, por cada 

uno de los instrumentos financieros que lo componen. Cuando al menos uno de 

sus componentes tenga la calidad de valor, el producto estructurado también 

tendrá la calidad de valor. 

Costo de reposición22: Es el precio justo de intercambio de un instrumento 

financiero derivado cuando este es positivo, en caso contrario su valor es cero (0). 

En el evento de haberse pactado con una determinada contraparte la posibilidad 

de compensar posiciones en instrumentos financieros derivados, el costo de 

reposición del portafolio de tales instrumentos negociados con esa contraparte 

será la suma de los precios justos de intercambio de los mismos, siempre que esta 

sea positiva, siendo su valor cero (0) en caso contrario. 

En este capítulo de igual manera, se puede encontrar la designación de las 

entidades autorizadas para realizar operaciones con derivados financieros y 

productos estructurados, lo cual corresponde a las entidades vigiladas por la 

Superintendencia Financiera de Colombia y deben estar sujetas a las 

reglamentaciones impartidas por la misma. 

Dentro de las distintas disposiciones establecidas en este capítulo, también se 

puede encontrar lo relacionado con la oferta pública de adquisición de las mismas, 

la negociación de derivados financieros o productos estructurados que son 

realizados a través de la bolsa de valores de Colombia y la autorización para las 

entidades sometidas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera 

de Colombia para compensar las obligaciones generadas a raíz de las 

operaciones efectuadas con derivados financieros y productos estructurados. 

                                            

21
Ibíd 

22
Ibíd 
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El capítulo II de este Decreto, hace referencia a los Instrumentos financieros 

derivados y productos estructurados transados en sistemas de negociación de 

valores, define la forma de compensación y liquidación de los instrumentos 

financieros derivados y denota los términos y condiciones de los instrumentos 

financieros derivados y productos estructurados, los cuales deben ser establecidos 

en el sistema de negociación de los mismos. 

En el capítulo III se muestra cómo se regulan las Operaciones con instrumentos 

financieros derivados y productos estructurados en las cuales se interponga como 

contraparte una cámara de riesgo central de contraparte, haciendo énfasis en el 

tratamiento de los instrumentos financieros derivados para efectos del 

cumplimiento de controles de ley y las operaciones de los establecimientos 

bancarios matrices, los cuales pueden servir como miembros o contrapartes 

liquidadores de los instrumentos financieros derivados y/o productos estructurados 

que se compensen, liquiden o negocien a través de la cámara de riesgo central de 

contraparte. 

Para finalizar el presente Decreto, en el capítulo IV, se encuentra el ajuste de 

reglamentos, en ello se hace especial énfasis en que dichos ajustes deben ser 

concordantes al Título del mismo Decreto y a las regulaciones emitidas por la 

Superintendencia Financiera de Colombia. 

 

3.2. REGULACIÓN FINANCIERA 

 

 

3.2.1. Circular Básica Contable y Financiera, Capítulo XVIII 
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En el capítulo XVIII de esta circular podemos encontrar como primera medida el 

ámbito de aplicación de la misma, que es igual al establecido en el del Decreto 

1796 de 2008, indica que los instrumentos derivados pueden negociarse por cada 

una de las entidades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera 

de Colombia según las finalidades aplicables a las mismas como lo son: 

Coberturas de riesgos de otras posiciones, especulación buscando obtener 

ganancias y realización de arbitraje en los mercados, deja claro que dicho 

CAPÍTULO no aplica a la Dirección General de Crédito Público y del Tesoro 

Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 

Las definiciones básicas relacionadas con el mercado de los instrumentos 

financieros y productos estructurados, dentro de las cuales cabe destacar las 

siguientes: 

Cartas de confirmación23: Son documentos privados escritos, enviados por medios 

físicos o electrónicos, contentivos de las condiciones particulares de cada 

instrumento financiero derivado, las cuales han sido previamente convenidas entre 

las partes; dichos documentos deberán ser archivado en forma impresa y estar a 

disposición de la Superintendencia Financiera de Colombia en todo momento. 

Instrumento financiero derivado. Es una operación cuya principal característica 

consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o más 

subyacentes y su cumplimiento o liquidación se realiza en un momento posterior. 

Instrumento financiero derivado con fines de cobertura. Es aquél que se negocia 

con el fin de cubrir una posición primaria de eventuales pérdidas ocasionadas por 

movimientos adversos de los factores de mercado o de crédito que afecten dicho 

activo, pasivo o contingencia. Con la negociación de este tipo de instrumentos se 

                                            

23
 Circular Básica Contable y Financiera, CAPÍTULO XVIII 
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busca  limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros generados por 

la posición primaria objeto de cobertura. 

Instrumento financiero derivado con fines de especulación. Es aquél que no se 

enmarca dentro de la definición de instrumento financiero derivado con fines de 

cobertura, ni satisface todas las condiciones que se establecen en el numeral 6 del 

presente Capítulo. Se trata de instrumentos cuyo propósito es obtener ganancias 

por los eventuales movimientos del mercado. 

Instrumento sintético. Es aquél que replica los pagos o flujos de caja y perfiles de 

riesgo de un determinado instrumento financiero derivado. Se construye a partir de 

otros instrumentos financieros.  

Los instrumentos financieros derivados suelen tener el mismo valor de los 

instrumentos sintéticos con los que se replican, ya que las posibilidades de 

arbitraje en el mercado tienden a producir dicho resultado. 

Se establecen los requisitos mínimos necesarios para la negociación con 

derivados financieros o el ofrecimiento de productos estructurados y que pueden 

ser negociados en el mercado de valores, los cuales deben cumplir con las reglas 

relativas al sistema de administración de riesgo de mercado, incorporado mediante 

la Circular Externa 051 de 2007. 

Se instituyen las disposiciones especiales en cuanto a la gestión de riesgo; en 

consecuencia de ello, las entidades autorizadas para la negociación en el mercado 

de valores tanto de derivados financieros como de productos estructurados, deben 

contar con prácticas adecuadas con respecto al manejo del riesgo en la 

realización o negociación de los mismos, los límites que estos deben tener y las 

mitigaciones a seguir a partir de la identificación, medición, monitoreo y control 

permanente de los riesgos asociados a dichas negociaciones. Se designa el 

manual de instrumentos financieros derivados, el cual es ejecutado por las 
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entidades facultadas para la realización de negociaciones con instrumentos 

derivados financieros y que por lo menos sostenga este tipo de operaciones una 

vez al mes con uno o varios productos y además debe contar con la aprobación de 

la junta directiva o de quien actué en su representación. En relación a la 

información que debe ser revelada, se hace énfasis en que esta debe proveer a 

los clientes inversionistas de información clara y suficiente, en la cual se pueden 

incluir ejemplos ilustrativos y cercanos a la realidad de la operación en curso, todo 

esto con la finalidad de hacer una adecuada toma de decisiones tanto de la 

contraparte como del cliente. 

Los tipos de derivados financieros y de productos estructurados, los cuales son 

clasificados según dos categorías: derivados básicos y derivados exóticos; dentro 

de la primera categoría se pueden encontrar los forward, los futuros, los swaps 

genéricos, los call put, las estrategias con instrumentos derivados básicos y otros; 

en la segunda categoría se incluyen las opciones denominadas americanas, 

asiáticas, bermuda, y los „swaps‟ asociados con riesgo crediticio, entre otros. De 

igual manera se define lo que son los productos estructurados de la siguiente 

manera: Un producto estructurado puede estar constituido con instrumentos 

financieros derivados implícitos o separables24 

Los productos derivados con fines de cobertura, deben ser claramente 

identificados en el momento de su conformación y deben ser apropiadamente 

documentados. En dicha circular se establecen tres tipos de cobertura: 1) 

Cobertura de precio justo de intercambio, 2) Cobertura de flujos de efectivo y 3) 

Cobertura de activos o pasivos en moneda extranjera. Además se establecen los 

instrumentos financieros derivados que no pueden ser utilizados como 

instrumentos de cobertura. 

                                            

24
Ibíd.  
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Los factores de riesgo, valoración y contabilización de instrumentos financieros 

derivados y productos estructurados, que representan las variables que deben ser 

observadas por las entidades vigiladas según sea el caso de aplicación de las 

mismas, dentro de ellas tenemos: las tasas de interés, el tipo de cambio, el plazo, 

el riesgo de crédito, el valor subyacente, la volatilidad subyacente y los precios del 

mercado. 

Para finalizar dentro del análisis de esta circular, se designa la forma de 

contabilización y la valoración de los instrumentos derivados. 

 

3.2.2. Circular Básica Jurídica Título IV Capítulos VIII y IX 

 

Disposiciones relativas al régimen de inversiones de los fondos de pensiones de 

jubilación e invalidez voluntarios (fondos de pensiones voluntarias).En este 

Capítulo también se establecen algunas condiciones para la realización de 

operaciones con valores y con instrumentos financieros derivados; de igual 

manera indica que los recursos de los fondos de pensiones voluntarias se podrán, 

adquirir productos estructurados de emisores nacionales o del exterior. En todo 

caso, cuando se trate de productos estructurados que involucren instrumentos 

financieros derivados de crédito, éstos solamente podrán ser adquiridos a 

emisores del exterior y deberán cumplir las instrucciones impartidas por la 

Superintendencia Financiera de Colombia en el Capítulo XVIII de la Circular 

Básica Contable y Financiera, y hacen de estos una inversión admisible, en cuanto 

a las inversiones desarrolladas por parte de los fondos de pensiones voluntarias 

se autoriza a los mismos a realizar operaciones con instrumentos financieros 

derivados, siempre y cuando cumplan con un mínimo de requisitos en cuanto a 

riesgo se refiere, estos están directamente relacionados con los instrumentos 

financieros derivados de cobertura donde se solicita la documentación completa 
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de los mismos, que las operaciones con derivados con fines de especulación sean 

limitadas a las políticas desarrolladas por el fondo, se prohíbe que los fondos 

realicen operaciones de derivados con entidades vinculadas a la misma Sociedad 

Administradora de Fondo de Pensiones, contrario a esto, permite la realización de 

operaciones con cámaras de riesgo central de contraparte tanto locales, 

autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, como extranjeras o 

„clearinghouses‟ 

En el capítulo noveno de esta circular se hace referencia a las disposiciones 

relativas al régimen de inversiones de los fondos de cesantía, consagra las 

instrucciones aplicables al régimen de inversiones de los fondos de cesantía 

administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de 

Cesantía de la siguiente manera: se puede observar que las reglamentaciones 

establecidas en este capítulo son muy similares en al anterior, con la diferencia 

que en este se hace referencia únicamente a la administración de  las cesantías, 

mientras que en el anterior se hace referencia a las pensiones voluntarias. Se 

hace claridad, en que bajo ninguna circunstancia los rendimientos obtenidos por la 

realización de negociaciones con instrumentos derivados financieros puede ser 

negativo y establece de manera concisa, el porcentaje que puede invertir la 

administradora para el manejo de operaciones con moneda extranjera, el cual no 

debe superar el 30% del total de las inversiones realizadas por la administradora. 

Para finalizar, se hace referencia a los límites que debe tener en cuenta el inversor 

pero esta vez de forma individual, esto con el fin de proteger los valores 

asegurados en los fondos de cesantías. 
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3.3. REGULACIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

 

 

3.3.1. Ley 964 de 2005 

 

Bajo esta ley se dictan las normas generales y se señalan en ellas los objetivos y 

criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las 

actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del 

público que se efectúen mediante valores y se dictan otras disposiciones. 

En el titulo primero de la presente ley se establecen los objetivos y criterios de la 

intervención del Gobierno Nacional en las actividades de inversión con el fin de 

salvaguardar los intereses individuales de los inversionistas. De igual manera se 

promueve el desarrollo del mercado de valores con el fin de hacerlo accesible al 

público en general, que el mismo facilite el desarrollo de nuevas tecnologías y 

productos según el marco de la ley, se regula también con la intervención del 

estado los costos del mercado de valores, esto con el fin de que sean razonables 

y pueda realizar relación costo beneficio de las inversiones realizadas, se 

propende por la libre competencia, que dicho mercado cuente con información 

oportuna, clara y exacta, que permita a los inversionistas realizar una adecuada 

toma de decisiones y que se garantice que las inversiones realizadas sean 

culminadas a satisfacción hasta el momento de su liquidación. 

Se define el concepto de valor (todo derecho de naturaleza negociable y que haga 

parte de una emisión); dentro de estas se incluyen las acciones, los bonos, los 

certificados de depósitos de mercancías, cualquier titulo representativo de capital 

de riesgo, los certificados de deposito a termino, entre otros, en esos no se 

incluyen las pólizas de seguro y los títulos de capitalización, se establece que los 

derivados financieros se pueden ofrecer al público siempre y cuando estén 
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inscriptos en el Registro Nacional de Valores Emisores, en referencia a las 

actividades que se ejercen en el mercado de valores se establece entre ellas la 

emisión y oferta de valores, la intermediación de valores, el depósito y  

administración de valores, la calificación de riesgos y demás actividades que 

pueden ser determinadas por el Gobierno Nacional, siempre y cuando sean 

acordes con las actividades de mediación de valores, y se dá por sentado que 

cualquier entidad que realice cualquiera de las actividades antes señaladas se 

someterán a la supervisión por parte del Estado, en cuanto a las entidades que 

pueden realizar actividades del mercado de valores, las mismas deben ser 

constituidas en Colombia. 

En referencia a la intervención del mercado de valores, este debe realizarse 

conforme a los objetivos y criterios previstos por esta ley y mediante normas de 

carácter general. 

El título segundo hace referencia a la supervisión del sistema integral de 

información del mercado de valores y de las contribuciones, se establecen las 

funciones adicionales del la Superintendencia de Valores, define lo que es el 

Sistema Integral de Información del Mercado de Valores (SIMEV) como el 

conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestión que utilizará la 

Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el suministro de información al 

mercado. 

En el título tercero habla sobre el sistema de compensación y liquidación  

de operaciones y del depósito de valores, en primera medida establece las 

actividades de compensación y liquidación, se regulan las garantías entregadas 

por parte del participante al sistema de compensación y liquidación de 

operaciones, así como se establecen el objeto de las cámaras de riesgo central de 

contraparte, y las actividades que se derivan del mismo objeto, se reglamentan los 
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tipos de socios de las cámaras así como también las garantías que son 

entregadas a las cámaras. 

En el título cuarto se establecen las disposiciones generales aplicables a las 

entidades sometidas a la inspección y vigilancia permanente de la 

Superintendencia de Valores, se establece las inhabilidades para los 

administradores de las bolsas de valores y los controladores que las sociedades 

comisionistas de las bolsas deben tener. En este titulo también se hace referencia 

a la autorregulación del mercado y su disciplina en el cual se hace énfasis en las 

funciones normativas, de supervisión y disciplinarias de la autorregulación y las 

entidades con obligación de autorregulación, que son las entidades que 

desarrollan actividades del mercado de valores. 

En el título quinto se establece el régimen de protección a los inversionistas, para 

ello se reglamentan los deberes de las sociedades inscritas, los mecanismos de 

elección de miembros de junta directiva, la protección que se debe dar a los 

accionistas, así mismo se establecen los deberes y el funcionamiento de los 

emisores de valores, la cantidad de personas que debe conformar las juntas 

directivas y la calidad de las mismas, los requisitos con los cuales deben cumplir, 

el establecimiento del comité de auditoria y su desempeño dentro de las entidades 

de valores. 

El título sexto hace referencia a las infracciones y sanciones administrativas, 

define el ámbito de aplicación dentro de las infracciones más destacadas tenemos: 

no llevar la contabilidad según las normas aplicables o llevarla de forma que 

contenga vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera 

situación patrimonial o las operaciones, incumplir las normas sobre información 

privilegiada, o utilizar o divulgar indebidamente información sujeta a reserva, 

ejercer actividades o desempeñar cargos u oficios sin haber realizado previamente 

la correspondiente inscripción en el respectivo registro, cuando dicha inscripción 
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fuere requerida. Haciendo énfasis en las sanciones se habla en la presente ley de 

las siguientes: principio de proporcionalidad, según el cual la sanción deberá ser 

proporcional a la infracción, principio disuasorio de la sanción, según el cual la 

sanción buscará evitar que los participantes del mercado vulneren la norma que 

dio origen a la misma, cuando las sanciones por infracciones administrativas 

repetitivas las mismas se graduaran de acuerdo a criterios establecidos en esta 

ley. 

Para finalizar, en el título séptimo de la presente ley, se establecen las 

disposiciones finales, las cuales son de carácter general y están relacionadas con 

las acciones revocatorias en procesos de titularización, las negociaciones con 

bonos pensiónales, los cuales debe ser manejados a través de intermediarios 

financieros, define que el banco de la república también esta sujeto a dicha ley, 

únicamente en las actividades con respecto a la administración de sistemas de 

negociación y registro de valores.  

 

3.3.2. Decreto 1456 de 2007 

 

En el presente decreto de dictan disposiciones sobre los sistemas de 

compensación y liquidación de operaciones sobre valores, se establece que las 

entidades administradoras de sistemas de compensación y liquidación de 

operaciones con valores, serán las creadas para tal fin, la bolsa de valores, la 

bolsa agropecuaria, el Banco de la República y los depósitos centralizados de 

valores. 

En cuanto al reglamento de las entidades que administran sistemas de 

compensación y liquidación de operaciones sobre valores estas deben adoptar el 

reglamento de funcionamiento, el cual deberá contener información relacionada 
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con los participantes, las características básicas del sistema, esquemas y 

mecanismos para brindar información clara y transparente, los tipos de ordenes de 

transferencia, los deberes de los participantes del sistema, entre otros. La 

información de las entidades participantes en dichos sistemas deberá suministrar 

información a la Superintendencia Financiera de Colombia. 

Las transferencias en dinero o valores se entenderán como irrevocables toda vez 

que se haya cumplido con los requisitos y controles de riesgo, establecidos en el 

reglamento del mismo sistema, el cual debe referirse al riesgo de crédito, liquidez, 

operacional, sistémico y legal.  

Las notificaciones de decisiones judiciales y administrativas, como son el 

embargo, el secuestro, la confiscación, el congelamiento o bloqueo de fondos se 

efectuara o entenderá efectuada una vez que la entidad administradora haya sido 

informada, teniendo en cuenta que algunas de estas notificaciones deben 

realizarse de forma personal ante el representante legal de la entidad 

administradora. 

 

3.3.3. Decreto 2893 de 2007 

 

Mediante este decreto se regulan las Cámaras de Riesgo Central de Contraparte y 

se dictan otras disposiciones, se define que las mismas deben crearse como 

sociedades anónimas con objeto exclusivo y su nombre debe incluir Cámara de 

Riesgo Central de Contraparte y la sigla S.A., haciendo claridad que ninguna otra 

entidad puede llevar esta denominación, se deben registrar en el registro nacional 

de agentes del mercado de valores, el capital mínimo de creación para las 

Cámaras de Riesgo Central de Contraparte será de diez y nueve mil millones de 

pesos ($19.000.000.000), sin que este monto mínimo deje de existir. En cuanto a 
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la conformación de la Junta Directiva de las Cámaras de Riesgo Central de 

Contraparte deberá contener un mínimo del cuarenta por ciento (40%) de 

miembros independientes y debe contar con un mínimo de dos (2) comités, uno de 

riesgo y otro de auditoria.  

Las inversiones realizadas por parte de las Cámaras, deben guardar relación con 

su objeto social, a excepción a las inversiones de capital, se establece el 

reglamento de las Cámaras entre los detalles mas importantes que debe contener 

dicho reglamentos están las medidas que debe adoptar la Cámara para la 

evaluación y monitoreo de los estándares operativos y financieros de las 

contrapartes, los requisitos que deben mantener las contrapartes, los mecanismos 

para facilitar y monitorear la exposición a los riesgos de las contrapartes y los 

criterios de inversión de las garantías. Es deber de la Cámara Central de Riesgo 

de Contraparte, suministrar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los 

organismos y/o autoridades competentes la información requerida para el 

cumplimiento de sus funciones. En este decreto también se establece que los 

intermediarios de valores se encuentran en la obligación de informar a los clientes 

si utilizan o no los servicios de la Cámara Central de Riesgo de Contraparte. 

 

3.3.4. Decreto 1121 de 2008 

 

Por medio del cual se reglamenta la actividad de intermediación en el mercado de 

valores y el Decreto 1120 de 2008 sobre sistemas de negociación y registro de 

operaciones sobre valores. Adicionalmente debe tenerse en cuenta lo dispuesto 

en los Decreto 4334 de 2008 y 4939 de 2009. Estas normas establecen deberes 

para los intermediarios, y determinan que deberán adoptar políticas y 

procedimientos sobre los mismos. 
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Los intermediarios de valores deben proceder como expertos prudentes y 

diligentes, actuar con transparencia, honestidad, lealtad, imparcialidad, idoneidad 

y profesionalismo, cumpliendo las obligaciones normativas y contractuales 

inherentes a las actividades que desarrollan. Los sujetos de autorregulación deben 

proceder realizando cumplimiento de las obligaciones normativas y contractuales 

inherentes a la actividad que desarrollan. 

Dentro de los deberes especiales que se encuentran reglamentados en el 

presente decreto se designa que:  

Todo intermediario deberá adoptar políticas y procedimientos para que la 

información dirigida a sus clientes o posibles clientes en operaciones de 

intermediación sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y clara. 

De manera previa a la realización de la primera operación, el intermediario deberá 

informar a su cliente por lo menos lo siguiente: a) su naturaleza jurídica y las 

características de las operaciones de intermediación y b) las características 

generales de los valores, productos o instrumentos financieros ofrecidos o 

promovidos. Los intermediarios en desarrollo de cualquier operación de comisión, 

APT, administración de valores, corretaje y colocación de valores deben 

suministrar al cliente la tarifa de dichas operaciones. 

Deber de documentación – medio verificable; las operaciones realizadas en el 

mercado de mostrador deberán cerrarse a través de un medio verificable a partir 

del cual sea posible conocer con total claridad la siguiente información: nombre del 

operador y de la contraparte, hora de cierre, las características especiales que 

permitan su identificación plena, el precio tasa, cantidad negociada, el tipo de 

operación y el beneficiario de la operación. En caso de que la entidad esté 

actuando por cuenta de un tercero en desarrollo del contrato de comisión, 

solamente tendrá que expresar tal circunstancia sin especificar el nombre del 

tercero. 
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Los sujetos de autorregulación no podrán realizar operaciones o actividades de 

intermediación respecto de clientes sobre los cuales no se haya verificado el 

cumplimiento de todos los requisitos exigidos en materia de conocimiento del 

cliente en la normatividad aplicable. El intermediario será el responsable de que la 

documentación y la información necesaria para cumplir con el deber de 

conocimiento del cliente este completa y actualizada. Los miembros deberán 

contar con políticas y procedimientos para cumplir oportunamente la obligación de 

categorizar los clientes entre “cliente inversionista” e “inversionista profesional”, de 

conformidad con la normatividad aplicable. 

Para finalizar el presente decreto, reglamenta las operaciones por cuenta propia, 

tanto en el mercado primario como en el mercado secundario y se realizan las 

disposiciones generales para las operaciones por cuenta propia, donde se hace 

énfasis en la autorización, en las prohibición sobre la utilización de los recursos de 

los clientes y se realizan modificaciones a disposiciones con vigencias anteriores.  

 

3.4. RÉGIMEN TRIBUTARIO 

 

3.4.1. Decreto 1797 de 2008 

 

Mediante este decreto, se regula, para efectos tributarios, el régimen de las 

Cámaras de Riesgo Central de Contraparte y de algunas operaciones sobre 

derivados, realiza el establecimiento de principios generales en materia de 

actividad en base a los principios de neutralidad y transparencia tributaria, las 

Cámaras de Riesgo Central de Contraparte, en su actuar tanto de acreedoras 

como de deudoras en determinadas operaciones, no se considera que los 

ingresos, costos y deducciones originadas de dichas transacciones sean propios, 

sino realizados para o por cuenta de terceros, los ingresos de estas están 
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representados en las tarifas y demás contraprestaciones que reciban, dichos 

ingresos recibidos para terceros no son base para calculo de retención en la 

fuente, por tanto estas entidades no poseen la calidad de agente de retención, en 

diferencia con los ingresos propio, pues en este caso actuará como agente 

autorretenedor  sobre la renta, además de ser agente de retención en el impuesto 

a las ventas.  

En referencia a los ingresos por causa de los derivados, estos se tienen como 

percibidos una vez llegue el vencimiento de cada contrato, en referencia a las 

facturas el presente decreto establece lo siguiente: 

 

ARTÍCULO 1325. DOCUMENTO EQUIVALENTE A LA FACTURA. Se considera 

documento equivalente a la factura el comprobante para liquidación que transmita 

la Cámara de Riesgo Central de Contraparte para la liquidación de la posición neta 

de los miembros o contrapartes liquidadores o no liquidadores. Los requisitos de 

este comprobante, con tal fin, son: 

a) Nombre o razón social y NIT de la Cámara de Riesgo Central de 

Contraparte; 

b) Número consecutivo de la transacción; 

c) Fecha de la operación; 

d) Descripción de los servicios prestados; 

e) Valor de la remuneración a favor de la Cámara de Riesgo Central de 

Contraparte. 

Los archivos de este documento equivalente deberán conservarse para ser 

exhibidos cuando la Administración Tributaria los requiera. PARÁGRAFO. Será 

                                            

25
Art 13, Decreto 1797 de 2008 
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responsabilidad de cada miembro o contraparte de las Cámaras de Riesgo Central 

de Contraparte, el expedir la respectiva factura a sus clientes o terceros, según 

corresponda. 

Con base en lo anterior, las Cámaras de Riesgo Centrales de Contraparte no se 

encuentran obligadas a realizar factura propiamente dicha, sino que tienen la 

posibilidad de tener documento equivalente, siempre y cuando el mismo, cuente 

con los requisitos establecidos en el presente decreto. 

En conclusión, se puede observar que la reglamentación del mercado de 

derivados financieros en Colombia, a pesar de no ser muy extensa, regula a cada 

uno de los actores del mismo; las normas generales, como su nombre lo indica 

son aplicables de forma general al mercado de valores, donde se identifican 

definiciones básicas que permiten establecer un marco de actuación en dicho 

mercado, así como las entidades autorizadas y las operaciones a realizar, en 

materia de regulación financiera la cual es establecida por la Superintendencia 

Financiera de Colombia se designan las definiciones que están relacionadas con 

el mercado de derivados, la administración de los riesgos inherentes a las dichas 

operaciones y establece otras disposiciones en materia de especulación; en 

relación al mercado de valores se establecen las forma de intervención del 

Gobierno Nacional en dichas negociaciones, se establecen las formas de 

compensación y liquidación de los contratos con derivados y se regula a las 

contrapartes en cuanto a la forma de pago y actuación por ultimo en materia de 

regulación tributaria, se establece los efectos de dichas operaciones en relación al 

impuesto de retención por IVA y por retención en la fuente que deben realizar las 

Cámaras de Riesgo Central. 

Con base en lo anterior, se puede evidenciar que Colombia se encuentra en un 

definitivo proceso de globalización y que ha desarrollado mecanismos que le 

permiten hacer frente a la misma; sin embargo, aún presenta falencias en la 
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aplicación de normas internacionales, lo cual se podrá evidenciar en el siguiente 

capítulo. 
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CAPÍTULO IV 

 

4. TRATAMIENTO CONTABLE Y FINANCIERO DE LOS DERIVADOS 

FINANCIEROS UTILIZADOS EN IMPORFENIX SAS VERSUS LO 

ESTIPULADO EN LAS NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD. 

 

IMPORFENIX S.A.S. es una compañía que está dedicada a la importación de 

frutas estacionarias de diferentes países del mundo para distribuir a los nichos de 

mercado del territorio colombiano. Por el objeto social que tiene la empresa y el 

tratamiento que tiene con diferentes culturas y economías mundiales, la compañía 

determinó como política que  las negociaciones que se realicen de tipo cambiario 

para la compra de fruta se haga en la moneda extranjera más representativa a 

nivel internacional como es el dólar,  independiente al país del que se importe la 

fruta. 

La empresa, al tener que hacer uso de tipo cambiario para sus transacciones de 

pagos al exterior, se vio en la necesidad de proteger el capital financiero de la 

misma, debido a las constantes  fluctuaciones que tiene la tasa de cambio, a 

causa de que al trabajar sin ningún tipo de protección se  puede llevar a la 

empresa a generar pérdidas muy grandes que afecten el buen funcionamiento de 

la misma y en un momento dado la lleven a la quiebra. Es por esta razón que la 

compañía empieza a usar la figura hedgers, (coberturista)  buscando reducir el 

riesgo al que está expuesta por la alta volatilidad que presenta la tasa de cambio, 

haciéndolo por medio de la figura conocida como Forward. En este capítulo 

centraremos nuestro análisis en lo estipulado por las normas internaciones de 

contabilidad (NIC) en referencia al tratamiento contable y financiero que se le debe 
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dar a este tipo de figura financiera, y se hará un comparativo de la manera en que 

se realiza a nivel interno de la compañía.  

El objetivo de la NIC 39 es establecer los principios contables para el 

reconocimiento y valoración de los activos, pasivos financieros y de algunos 

contratos de compra o venta de elementos no financieros. En esta normatividad se 

encuentran definiciones que mencionaremos que son acordes al tema de estudio. 

 INSTRUMENTO DERIVADO o un derivado es un instrumento financiero o un  

contrato que cumple con las siguientes tres características: 

o No requiere una inversión inicial neta o si obliga a hacerlo es mínima 

en comparación a la que requieren otro tipo de contratos que arrojan 

resultados similares a este. 

o Se liquida en una fecha futura. 

o Su valor cambia de acuerdo a los cambios que presentes otras 

variables que estén a función de esta. 

 

 INSTRUMENTO DE COBERTURA: Es un derivado que se usa para la 

cobertura de riesgo de tipo cambiario. 

 LA BAJA EN CUENTAS DE UN ACTIVO O PASIVO FINANCIERO: es la 

eliminación de un activo o pasivo financiero previamente reconocido en el 

balance de la entidad. 

 

 VALOR RAZONABLE: Es la cantidad por la que puede ser intercambiado un 

activo o cancelado un pasivo entre un comprador y un vendedor interesados y 

debidamente informados, en condiciones de independencia mutua. 

 

 UN ACTIVO O PASIVO FINANCIERO: Se clasificará como mantenido para 

negociar si:  
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o se adquiere principalmente con el objetivo de venderlo o volver a 

comprarlo en un futuro inmediato. 

o es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados, que 

se gestionan conjuntamente y para la cual existe evidencia de un 

patrón reciente de obtención de beneficios a corto plazo; o  

o se trata de un derivado (excepto un derivado que haya sido 

designado como instrumento de cobertura y cumpla las condiciones 

para ser eficaz).  

 

“Cualquier activo financiero que esté dentro del alcance de la Norma, podrá ser 

designado desde el momento de su reconocimiento inicial como un activo, para 

ser contabilizado al valor razonable con cambios en resultados, con la excepción 

de las inversiones en instrumentos de patrimonio que no tengan un precio de 

mercado cotizado en un mercado activo y cuyo valor razonable no pueda ser 

estimado con fiabilidad”.26 

 

 BAJA EN CUENTAS DE UN ACTIVO FINANCIERO 

La entidad dará de baja en cuentas de un activo financiero cuando se expiren 

los derechos contractuales de los flujos de efectivo del activo financiero o 

cuando ceda el mismo. 

 

 

 

 

 

                                            

26
 Párrafo 9, Nic 39  definiciones. 
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 BAJA EN CUENTAS DE UN PASIVO FINANCIERO 

La entidad dará de baja en cuentas un pasivo financiero cuando y solo cuando 

se haya extinguido, es decir, solo cuando la deuda haya sido cancelada o la 

obligación haya expirado. 

 

 VOLATILIDAD (es decir, la magnitud de los futuros cambios en el precio 

del instrumento financiero u otro elemento). Las mediciones de la volatilidad 

de elementos negociados activamente pueden ser normalmente estimadas de 

manera razonable, a partir de la serie de datos históricos 

 

En el párrafo 71 de La NIC 39,  hace referencia que al existir una relación entre la 

cobertura designada entre un instrumento de cobertura y una partida cubierta la 

contabilización de las ganancias o pérdidas, teniendo en cuenta que el efecto de 

los cambios de los valores razonables de los instrumentos de cobertura se refleja 

en el resultado del ejercicio27. 

 

En el párrafo 85 hace mención a las tres clases de relaciones de cobertura:  

LA COBERTURA DE VALOR RAZONABLE, expone los cambios que pueden 

presentar los activos o pasivos que son un riesgo para el resultado del ejercicio, y 

que son reconocidos en el balance o que pueden generarse de compromisos en 

firme pero no reconocidos propiamente. 

COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO: esta cubre las variaciones que 

puedan tener los flujos de efectivo con riesgos de activos o pasivos que se 

conocen con antelación y que pueden afectar el resultado del ejercicio. 

                                            

27
 Párrafo 85 NIC 39 
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COBERTURA DE LA INVERSIÓN NETA DE UN NEGOCIO EN EL 

EXTRANJERO, esta última, es tratada en la NIC 21. 

A pesar que el párrafo 87 hace mención a que las coberturas por el riesgo de tipo 

cambio puede ser contabilizada tanto de valor razonable como de flujos de 

efectivo,  identificamos que el tipo de cobertura que tiene IMPORFENIX S.A.S., es 

de valor razonable, por ser que el forward, el derivado financiero que aplica en sus 

operaciones, cumple con la descripción que nos da la normatividad, pues son 

negociaciones que se pactan con las entidades financieras que van a tener 

cambios en el valor de los activos subyacentes que pueden tener repercusiones 

que afecten el resultado del ejercicio de las cuales no conocemos su resultado 

hasta la fecha de liquidación del contrato. 

La relación de cobertura que tiene la compañía se hace mediantes documentos 

formales, contratos celebrados con las entidades financieras donde se deja 

pactado el tipo de negociación, el tiempo de plazo, el tipo de instrumento a utilizar, 

el riesgo que se está cubriendo, las personas autorizadas para la negociación de 

los forward y demás requisitos que exige este tipo de contratos, con lo cual se 

espera que la compañía haga un uso eficaz de este instrumento financiero que 

permita generar estrategias que hagan frente al riesgo que presenta 

constantemente la volatilidad de la tasa de cambio. Los anteriores son requisitos 

exigidos en el párrafo 88 de la normatividad en estudio, y al ser cumplidos en su 

totalidad, se puede hacer uso de la dinámica de contabilización que expresa el 

párrafo 89 de la misma, donde las pérdidas o ganancias en que se incurran por la 

naturaleza de la negociación serán reconocidas en el resultado del ejercicio. 

“La pérdida o ganancia procedente de la revalorización del instrumento de 

cobertura al valor razonable (para un derivado que sea instrumento de 

cobertura) se reconocerá en el resultado del ejercicio.  
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“La pérdida o ganancia de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto 

ajustará el importe en libros de la partida cubierta y se reconocerá en el 

resultado del ejercicio. Esto se aplicará incluso si la partida cubierta se 

valorase al coste. El reconocimiento de la pérdida o ganancia atribuible al 

riesgo cubierto en el resultado del ejercicio también se aplicará si la partida 

cubierta es un activo disponible para la venta” 28 

La estructura del forward en IMPORFENIX S.A.S., inicia con el contrato marco, 

mencionado anteriormente, el cual es el documento general que se firma con las 

entidades financieras en donde se estipulan las personas que están autorizadas 

por el representante legal para la negociación y celebración de contratos forward y 

se garantiza el pago de las obligaciones a las que se hace acreedor la empresa 

por los valores que arroje este tipo de operaciones a favor del banco y el 

mecanismo que se usara para este. Una vez que se deja este documento en firme 

la persona apoderada, que en este caso es el gerente financiero y administrativo  

el señor Jesús Perea queda en libertad de realizar operaciones en el momento, 

por el tiempo y el monto que vea necesario de acuerdo a la operación de la 

empresa con las entidades financieras, esto basado también en el análisis 

minucioso y el estudio de la volatilidad que presenta la tasa de cambio 

constantemente, los plazos de pago negociados con los proveedores del exterior y 

los montos por los que se realizan las compras, con el fin de disminuir el riesgo 

por la variación de la moneda extranjera en comparación al peso al momento de 

cancelar las obligaciones al exterior. 

Existen dos tipos de contratos forward, éstos pueden pactarse "delivery" o "non 

delivery"; la primera modalidad, consiste en hacer entrega física de los dólares 

negociados,  mientras que el "non delivery" consiste en que al final de la operación 

solo se gira la diferencia entre la tasa pactada y la tasa de cambio vigente. En el 
                                            

28
 Párrafo 89 NIC 39. 
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caso de la compañía y por políticas de esta, el contrato a celebrar  con las 

entidades financieras es el non-delivery. 

Cuando se decide realizar un contrato a plazos o forward, se procede a negociar 

con el banco  vía telefónica y después se envía la confirmación mediante 

documento escrito firmado por las personas autorizadas en el contrato marco tanto 

del banco como de la empresa para este tipo de eventualidades, la información 

contenida en este documento es la siguiente:  

Tomaremos como ejemplo un forward firmado el 4 de noviembre de 2011, entre 

BANCOLOMBIA e IMPORFENIX S.A.S. 

Caso 1 

Confirmación forward dólares por pesos colombianos Numero 1883146-1-1112007 

Entidad que compra dólares:   IMPORFENIX S.A.S. 

Entidad que vende dólares:   BANCOLOMBIA S.A. 

Tipo de operación con derivado:  FORWARD 

Monto en usd:              283.624,59 

Condiciones: 

Fecha de vencimiento de la operación:  13 de abril de 2012 

Fecha de cumplimiento de la operación: 13 de abril de 2012 

Tasa forward:              1.917,41 

Tasa de referencia:    

Tipo de cumplimiento:    Non-delivery 
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El forward non delivery tiene como mecanismo de liquidación el neteo, el cual es el 

siguiente: 

Si la tasa de referencia, es superior a la tasa de forward certificada en el contrato, 

(la cual es designada por el banco mediante una fórmula que mencionaremos en 

el capítulo IV), el vendedor de los dólares (BANCOLOMBIA) pagará al comprador 

(IMPORFENIX S.A.S.) la diferencia entre dichas tasas, multiplicada por el monto 

en dólares. 

En su defecto sí, la tasa de referencia es menor a la tasa de forward negociada, el 

comprador de los dólares (IMPORFENIX S.A.S.) pagará el vendedor de los 

dólares (BANCOLOMBIA) la diferencia entre dichas tasas, multiplicada por el 

monto en dólares. 

Cabe resaltar que los contratos de forward están exentos de impuesto de timbre, 

de acuerdo a lo establecido en el  artículo 530 en el numeral 9 del  estatuto 

tributario: 

Art. 530. Se encuentran exentos del impuesto de timbre “9. El endoso de títulos 

valores y los documentos que se otorguen con el único propósito de precisar las 

condiciones de la negociación, tales como aquellos que se efectúan en desarrollo 

de operaciones de venta de cartera, reporto, carrusel, opciones; y futuros”. 

En referencia a la contabilización de las coberturas de riesgo en el caso de los 

contratos a plazo o forward, el decreto 2649 en el artículo 110, menciona que  se 

deben registrar los compromisos o contratos de los cuales se pueden derivar 

derechos bajo las "cuentas de orden por derechos contingentes". Y los 

compromisos o contratos que se relacionen con posibles obligaciones bajo 

"cuentas de orden por responsabilidades contingentes", es decir que por lo 

estipulado en la normatividad nacional contable las aperturas que se realicen en 

cada contrato deben quedar debidamente registradas en la contabilidad en las 



82 
 

cuentas de orden. La descripción dada por el Plan único de cuentas colombiano 

para las cuentas  de orden acreedoras es el siguiente: 

“Agrupa las cuentas que registran los compromisos o contratos que se 

relacionan con posibles obligaciones y que por tanto puedan llegar a afectar 

la estructura financiera del ente económico. Igualmente, se incluyen aquellas 

cuentas de registro utilizadas para efectos de control interno de pasivos y 

patrimonio, información gerencial o control de futuras situaciones financieras, 

así como para conciliar las diferencias entre los registros contables de los 

pasivos y patrimonio y las declaraciones tributarias29” 

Desde el inicio de la figura forward en IMPORFENIX S.A.S., cada negociación 

pactada  con las diferentes entidades financieras con las que tienen contrato 

marco,  hacen que se genere un registro contable, el inicio de una negociación se 

dejaba plasmada mediante una nota bancaria realizada por el departamento de 

tesorería con la información detallada del tipo de negociación y los términos a la 

que fue diseñada, afectando las cuentas de orden mediante el siguiente asiento 

contable, ( a manera de ejemplo caso 1). 

CUENTA NOMBRE DE LA CUENTA DEBITO CREDITO 

939510 Acreedoras De Control 

Convenios De Pago   

$583.824.625.11  

969510 Otras Cuentas Acreedoras De 

Control Convenios De Pago 

 $583.824.625.11 

 

                                            

29
 Dinámica cuenta acreedoras de orden, Plan Único de cuentas, decreto 2650 de 1993. 
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Para mayor referencia se cita la dinámica contable que se utilizaba en 

IMPORFENIX S.A.S. en la contabilización de las negociaciones de los forwards de 

acuerdo al plan Único de cuentas colombiano. 

CUENTA 939510 ACREEDORAS DE CONTROL CONVENIOS DE PAGO 

Descripción: 

Registra operaciones realizadas por el ente económico cuyo concepto es diferente 

a los especificados anteriormente. 

Dinámica: 

Créditos 

1. Por el importe correspondiente a la cuenta de orden acreedora. 

Débitos 

1. Por la extinción de la causa que dio origen al registro de la operación. 

 

CUENTA 969510 OTRAS CUENTAS ACREEDORAS DE CONTROL 

CONVENIOS DE PAGO 

Descripción:  

 
Registra las contrapartidas de las cuentas que conforman el grupo 93 acreedoras 

de control 

 
Dinámica:  
 
Débitos  

1. Por los abonos contabilizados en las cuentas de orden que integran el grupo 

93 -acreedoras de control-.  
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Créditos  

1. Por los cargos contabilizados en las cuentas de orden que integran el grupo 

93 -acreedoras de control. 

 

Desde mediados del año 2.010 IMPORFENIX S.A.S. no está proporcionándole 

uso a este tipo de cuentas de orden para registrar las negociaciones que se 

realizan por concepto de forward; al indagar con las personas que se encuentran 

directamente relacionadas con el tema, tanto en el departamento de contabilidad 

como en el departamento de tesorería, dieron  como respuesta que estos registros 

en las cuentas de ordenes por no afectar directamente los estados financieros no 

se siguieron llevando pues no lo consideran necesario realizar.  

Aún en desconocimiento de la norma, están haciendo un acercamiento a la 

normatividad internacional contable, propiamente la NIC 39 en su párrafo 89, 

donde menciona la contabilización de las ganancias o pérdidas en contratos de 

opciones y futuros que afecten directamente el resultado del ejercicio que se 

hacen en cuentas de diferencia en cambio, en el gasto financiero no operacional o 

en ingresos no operacionales cual fuere su caso. 

Con esto damos a entender que al momento de negociar un forward no está 

quedando registro contable de la operación realizada inicialmente y que solo se va 

a ver reflejada en el momento del vencimiento del contrato con el resultado que 

este arroje. 

En la contabilización actual de la negociación de los forward las cuentas que se 

usan son: 

a) 421020 Ingresos no operacionales por diferencia en cambio  

b) 530525 Gastos no operacionales por diferencia en cambio. 
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c) 13551504 Anticipo de Retención en la fuente por rendimientos 

financieros. 

d) 1110  Bancos nacionales 

 

La dinámica de las cuentas anteriormente mencionadas de acuerdo al Plan único 

de cuentas del decreto 2650 de 1993 es la siguiente: 

 

a) 421020 INGRESOS NO OPERACIONALES POR DIFERENCIA EN 

CAMBIO  

Descripción: 

Registra el valor de los ingresos obtenidos por el ente económico por concepto de 

rendimientos de capital a través de actividades diferentes a las de su objeto social 

principal. 

Dinámica: 

Créditos 

1. Por el valor de los intereses corrientes y/o de mora devengados; 

2. Por el valor de la corrección monetaria de las cuentas de ahorro y depósitos 

a término fijo en UPAC (hoy UVR); 

3. Por el valor de los rendimientos devengados por las inversiones; 

4. Por el valor de los ingresos obtenidos, relacionados con la actividad. 

Débitos 

1. Por la cancelación de saldos al cierre del ejercicio. 

b) 530525 GASTOS NO OPERACIONALES POR DIFERENCIA EN CAMBIO. 
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Descripción: 

Registra el valor de los gastos causados durante el período, en la ejecución de 

diversas transacciones con el objeto de obtener recursos para el cumplimiento de 

las actividades del ente económico o solucionar dificultades momentáneas de 

fondos. 

Incluye conceptos tales como: intereses, gastos bancarios, descuentos 

comerciales y comisiones. 

Dinámica: 

Débitos 

1. Por el valor causado por comisiones, intereses y demás gastos de esta 

naturaleza durante el ejercicio contable; 

2. Por el valor de la diferencia en cambio causada sobre obligaciones 

financieras en moneda extranjera cuando la tasa representativa del 

mercado sube; 

3. Por medio de notas débito bancarias o con órdenes de pago, según el caso, 

Créditos 

1. Por la cancelación de saldos al cierre del ejercicio. 

c) 13551504 ANTICIPO DE RETENCIÓN EN LA FUENTE POR 

RENDIMIENTOS FINANCIEROS. 

Descripción: 

Registra los saldos a cargo de entidades gubernamentales y a favor del ente 

económico, por concepto de anticipos de impuestos y los originados en 
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liquidaciones de declaraciones tributarias, contribuciones y tasas para ser 

solicitados en devolución o compensación con liquidaciones futuras. 

Dinámica: 

Débitos 

1. Por los valores pagados; 

2. Por las retenciones en la fuente practicadas al ente económico por los 

diferentes conceptos establecidos en la ley; 

3. Por el valor del porcentaje retenido sobre el impuesto a las ventas al 

momento de pago o abono en cuenta en la enajenación de bienes 

corporales, muebles o servicios gravados; 

4. Por el valor del porcentaje retenido sobre el impuesto de industria y 

comercio, al momento del pago o abono en cuenta, en la enajenación de 

bienes o servicios, y 

5. Por el valor del traslado de la cuenta 2408 -impuesto sobre las ventas por 

pagar-, en caso de presentarse saldos a favor. 

Créditos 

1. Por la aplicación del impuesto o contribución del período gravable al cual 

corresponda; 

2. Por el valor de las sumas obtenidas como devolución, y 

3. Por el valor causado por el concepto de retenciones sobre los impuestos a 

las ventas y de industria, comercio y avisos, correspondiente a las 

devoluciones y/o anulaciones de operaciones a través de las cuales se 

enajenaron bienes corporales muebles o se prestaron servicios gravados. 
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d) 1110 BANCOS NACIONALES 

Dinámica: 

Débitos 

1. Por los depósitos realizados mediante consignaciones; 

2. Por las notas crédito expedidas por los bancos de acuerdo con conceptos 

tales como: 

o Abonos originados en razón a los préstamos obtenidos. 

o Abonos originados en operaciones de remesas al cobro confirmadas 

o remesas negociadas. 

o Por consignaciones nacionales de clientes. 

o Abonos originados por el reintegro de exportaciones. 

o Por cualquier otra operación que aumente la disponibilidad del ente 

económico en el respectivo banco; 

3. Por el valor de los traslados de cuentas corrientes; 

4. Por el valor de los cheques anulados con posterioridad a su contabilización, 

y 

5. Por el mayor valor resultante al convertir las divisas a la tasa de cambio 

representativa del mercado. 

Créditos 

1. Por el valor de los cheques girados; 

2. Por el valor de las notas débito expedidas por los bancos de acuerdo con 

conceptos tales como: 

o Cargos originados por el no pago de cheques. 

o Cargo por concepto de gastos a favor de la entidad crediticia tales 

como: intereses, comisiones, portes, papelería, télex y chequeras. 

o Cargos por concepto de abonos o cancelación de préstamos. 
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o Cargos por concepto de reembolso, de cartas de crédito por 

importaciones o compras nacionales adquiridas mediante esta 

modalidad. 

o Por cualquier otra operación que disminuya la disponibilidad de la 

sociedad en el respectivo banco; 

3. Por el valor de los traslados de cuentas corrientes, y 

4. Por el menor valor resultante al convertir las divisas a la tasa de cambio 

representativa del mercado. 

Para mayor ilustración de la contabilización que se realiza en la empresa al 

respecto de la negociación se toma un caso real de una operación realizada así: 

 

Caso 2 

Confirmación forward dólares por pesos colombianos Numero 9170511 

Entidad que compra dólares:   IMPORFENIX S.A.S. 

Entidad que vende dólares:   BBVA COLOMBIA S.A. 

Tipo de operación con derivado:  FORWARD 

Monto en usd:     350.000 

Condiciones: 

Fecha de celebración del contrato: 24 octubre de 2011  

Fecha de vencimiento de la operación: 1 diciembre de 2011 

Fecha de cumplimiento de la operación: 2 diciembre de 2011 

Tasa forward:         1.886,00 
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Tasa de referencia:     

Tipo de cumplimiento:   Non-delivery 

Al vencimiento de la operación la tasa representativa del mercado fue de 1.949,51. 

Con lo anterior liquidamos el contrato de la siguiente manera: 

TASA FORWARD 
            
1.886,00    

Menos TRM 1 DIC-11 
            
1.949,51    

DIFERENCIA 
 

                 
63,51    

   
MONTO USD 

 

             
350.000    

x DIFERENCIA ENTRE 
TASAS 

                 
63,51    

TOTAL A COBRAR 
         
22.228.500    

 

En este caso particular la tasa forward fue más baja  que la TRM del día del 

vencimiento del contrato, por lo que genera un ingreso para la compañía que 

resulta de tomar la diferencia entre las dos tasas mencionadas y multiplicarla por 

el monto de la operación en dólares, que da como resultado una ganancia de $ 

22.228.500. Las entidades bancarias son auto retenedoras por concepto de 

rendimientos financieros, por lo que nos deben aplicar el 3.5% de retención en la 

fuente por este concepto sobre el valor de la ganancia ocasionada. El asiento 

contable queda de la siguiente manera: 
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CUENTA NOMBRE DE LA 

CUENTA 

DEBITO CREDITO 

421020 Ingresos No 

operacionales por 

diferencia en cambio 

 22.228.500 

13551504 Anticipo de retención en 

la fuente por rendimientos 

financieros. 

777.998  

11100501 Banco BBVA 21.450.503  

 

 

Con la forma actual de contabilizar las negociaciones Forward IMPORFENIX 

S.A.S., desde el punto de vista normativo colombiano está incurriendo en un error 

ya que el decreto 2650 de 1993 es claro y  estipula que estos tipos de contratos de 

cobertura deben tener su registro contable en cuentas de orden en el momento en 

que se realiza, y no es válido tomar la decisión de no seguirlo haciendo por la 

razón en que no afectan directamente a las cuentas de los estados financieros, la 

normatividad contable está diseñada para darle cumplimiento en las empresas. 

 

Desde el punto de vista de la normatividad internacional contable,  se incurre 

también en un error, puesto que estas aún no han sido adoptadas en su totalidad 

por la compañía para el desarrollo contable de la operación, es decir, la 

contabilidad está siendo regida aún por la normatividad colombiana y por ende 

debe ceñirse a ella. Es válido  que la empresa empiece a hacer acercamientos a 

las normas internacionales de contabilidad, pero no es válido que se tome solo 

para casos  puntuales como este, debido a que no existe uniformidad en la 

aplicación total de la contabilidad de la empresa. Finalmente la contabilidad a nivel 

mundial va a quedar regida por las NIC y la empresa debe incursionar en el tema, 
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para empezar a realizar las adopciones y cambios que deba realizar en su sistema 

de cuentas para estar preparados para cuando llegue el día de la completa 

implementación de la norma,  pero no es correcto que haga caso omiso a la 

normatividad colombiana como es en el caso particular de la forma contable de los 

forward en la compañía. 

 

De esta manera logramos identificar las diferencias que presenta la contabilidad 

de los derivados financieros en IMPORFENIX S.A.S. en comparación a las normas 

internacionales de la contabilidad, en especial la NIC 39, que hace referencia a los 

contratos de cobertura y su sistema contable, a través de este estudio se puede 

analizar la parte contable de las negociaciones, lo cual lleva a indagar sobre el 

resultado de este tipo de mecanismos ¿que tan benéfico es para la compañía?, 

¿es en verdad una herramienta que permite disminuir el riesgo de la volatilidad del 

dólar en su tasa de cambio? Esto arroja a un trabajo de campo a desarrollar 

dentro de la compañía en donde se analizarán las diferentes negociaciones que 

ha realizado la empresa a través de los últimos años y así mismo ver el impacto 

que ha generado el tener este tipo de coberturas financieras. 
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CAPÍTULO V 

5. SITUACIÓN CONTABLE Y FINANCIERA ACTUAL DE IMPORFENIX 

S.A.S. CON RESPECTO A LA UTILIZACIÓN DE LOS DERIVADOS 

FINANCIEROS 

 

Como hemos visto en los capítulos anteriores, IMPORFENIX S.A.S. ha hecho uso 

de los derivados financieros para reducir el riesgo a pérdidas monetarias que 

afecten directamente el capital y el flujo de la compañía, debido a la alta volatilidad 

que presenta  la tasa de cambio y que afecta el pasivo al momento de cancelar las 

obligaciones al exterior por concepto de la compra de la fruta en los diferentes 

países de donde es importada, ya que la moneda usada en estas transacciones es 

el dólar, y el alza o baja de esta moneda afecta directamente las finanzas de la 

compañía. 

Una de las políticas de la empresa en materia contable, es la tasa representativa 

del mercado con la que se debe registrar contablemente el pasivo al exterior. La 

tasa usada en las declaraciones de importación al momento de la nacionalización 

es la tasa con la que debe ser registrada la factura del proveedor en el sistema cg 

uno. La tasa en mención, es publicada por el banco de la república al corte del día 

viernes de la semana anterior a la nacionalización de dicha mercancía.  

La tasa de cancelación de la obligación es la TRM del día en que se realice el 

pago al exterior, y la diferencia que se refleje entre el valor registrado y el valor 

pagado se manejará como diferencia en cambio de acuerdo a la naturaleza que 

tenga, es decir si es ganancia a la cuenta de ingresos por rendimientos financieros 

y si es pérdida a la cuenta de gastos no operacionales, teniendo el mismo 

tratamiento contable visto en el capítulo anterior del resultado de la negociación 

forward.  
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Veamos por medio del siguiente caso el proceso contable de una obligación al 

exterior hasta el momento de su cancelación. 

Ejemplo 1: 

La empresa compró 1 contenedor de manzanas galas de los señores David del 

Curto bajo la factura de importación No. 1524 por valor de usd 15.435 el día 15 de 

enero de 2.012. Esta mercancía llegó  a puerto colombiano el día 23 de enero del 

mismo año. Y su declaración de importación se presenta de manera anticipada el 

día 20 de enero.  

La tasa de cambio del día viernes 13 de enero de 2012 publicada por el banco de 

la república es $1959.43, ya que corresponde a la tasa del viernes anterior que 

rige durante la semana del lunes 16 de enero a domingo 23 del mismo mes. 

Con lo anterior, vemos que la tasa de cambio con la que debe ser contabilizada la 

factura 1524 es de 1959.43. Su contabilización debe ser registrada de la siguiente 

manera: 

Contabilización Factura 1524 
 

Valor factura en dólares   15.435,00 

TRM decl. De Importación  1.959,43 

Total valor en pesos   30.243.802,05   
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CUENTA CONCEPTO DÉBITO CRÉDITO 

143505 
INVENTARIO 
EN TRÁNSITO 

   
30.243.802,05    

221005 

 
PROVEEDORES 
EXTRANJEROS 

 
  

  USD 
 

           
15.435,00  

  PESOS   
   

30.243.802,05  

 

El día 15 de marzo de 2012 tiene vencimiento la factura No, 1524 de los señores 

David del Curto, por lo cual se procede a realizar su giro.  

La tasa de cambio  al momento del pago fue de 1892.99. Referente a la tasa de 

registro contable que fue de 1959.43, lo cual genera una diferencia a favor de la 

empresa por valor de -66.44 por dólar. Convirtiéndose en un ingreso para la 

empresa. 

Pago Factura 1524 

Valor de la factura en Dólares             15.435,00 

TRM día de pago                                1.829,99 

Valor total en pesos                            29.218.300,65 
 
Valor registro de la Deuda                   30.243.802,05 
 
Valor a favor de IMPORFENIX  S.A.S.  1.025.501,40   
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CUENTA CONCEPTO DÉBITO CRÉDITO 

221005 
PROVEEDORES 
EXTRANJEROS 

 
  

  USD 15.435,00   
  PESOS 30.243.802,05    

421020 
DIFERENCIA 
EN CAMBIO 

 

     
1.025.501,40  

111005 BANCO   
   
29.218.300,65  

     

Si se hubiese presentado que la tasa del día de pago hubiese estado más alta que 

el valor del registro del pasivo, se hubiera generado una pérdida por diferencia en 

cambio que debía ser contabilizada en la cuenta del gasto. 

En el caso anterior podemos observar que la tasa de cambio esta vez con la 

disminución que tuvo del mes de enero al mes de marzo benefició a la empresa en 

el momento del pago de la factura al proveedor, generando rendimientos 

financieros por diferencia en cambio. Pero no siempre sucede de esta manera, si 

la tasa hubiese sufrido un alza perjudicaría a la empresa teniendo una pérdida por 

este mismo concepto. Es precisamente esta la razón por la que la empresa usa el 

forward para protegerse ante este tipo de eventualidades. 

La negociación de un contrato forward no es una tarea sencilla, pues se requiere 

de un alto conocimiento en finanzas y de un cuidado constante que se debe tener 

al momento de analizar las variaciones que presenta el valor del dólar, para ello se 

debe revisar la estadística, la evolución y los cambios, para así mismo interpretar 

la tendencia que puede tener esta divisa y poder tomar la mejor decisión al 

momento de la negociación del forward; un error o una mala decisión se ve 

reflejada directamente en el estado de resultados en forma negativa. 
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El efecto que debe dar la cuenta de diferencia  en cambio tanto por ingreso como 

por gasto en el estado de resultados  debe dar un efecto cero al final del ejercicio,  

buscando con esto tener un equilibrio que se represente en no obtener pérdidas 

grandes para la compañía por concepto del cambio de la divisa.  

Es decir que en las cuentas de diferencia en cambio no solo se ve reflejado el 

resultado de la negociación forward, sino también el resultado del registro del 

pasivo versus el momento del pago del mismo. Son estas dos operaciones las que 

intervienen en estas cuentas y que al final nos llevan a concluir el resultado de la 

operación en términos cambiarios. Teniendo en cuenta que al cierre del año, los 

principios de contabilidad nos dicen que los pasivos que se encuentren en moneda 

extranjera deben ser ajustados a la tasa de cambio de cierre del último día del 

periodo fiscal, registrando como contrapartida un gasto o ingreso financiero, según 

corresponda.30 

Después del análisis anual de los estados financieros en la junta de socios, se le 

define al gerente financiero, la política a usar para el manejo de los forward en la 

empresa. 

Para el año 2010 la política fue de asegurar el 50% del pasivo al exterior, y el 50% 

restante es el valor que puede tener el gerente financiero para tomar la decisión 

de asegurar o no de acuerdo al comportamiento que tenga en el mercado la divisa 

y la tendencia que vaya mostrando. El monto estimado a perder en este año por 

este concepto, es de $ 350.000.000 

Para el año 2011, en vista de los resultados de la empresa del año 2010, se toma 

la decisión de  asegurar el 80% del pasivo al exterior, y el 20% restante dejarlo en 

manos del gerente financiero para que tome la decisión de asegurarlo en el 

                                            

30
 Decreto 2649 de 1993 artículo 82. 
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momento que lo vea conveniente debido al buen manejo dado en el año anterior. 

El monto a perder en este año estimado por este concepto es de $ 450.000.000. 

Se estima perder por concepto de diferencia en cambio, debido a que al momento 

de realizar una cobertura se negocia una tasa forward tasa que es más alta de la 

tasa spot del día de la negociación, es decir que el asegurar nuestras obligaciones 

van a tener un costo por dólar. Costo que la empresa estima en los valores dados 

para cada año.  

El departamento de tesorería de la empresa lleva un control de las negociaciones 

forward que se realizan en la empresa, permitieron tener acceso a esta 

información correspondiente al año 2010 y 2011 que sirven de base para el 

análisis presentado en presente trabajo. (Anexos 1 – 2), por medio del siguiente 

caso se explicará  la forma en que se interpreta dicha información. 

FECHA 
INICIAL 

BANCO TASA SPOT 
DÍAS AL 

VCTO 
VR. EN 

DOLARES 
TASA 

FORWARD 

10-mar-11 
HELM 
BANK 

1.873,90 49 300.000 1.865,87 

 

DEVALUACION 
FECHA 
VCTO 

TIPO 
CONTRAT 

TRM DÍA 
VCTO 

DIFERENCIA VR A PAGAR 

-3,15 28-abr-11 
NON 
DELIVERY 

1.767,54 98,33 29.499.000 

 

 

 

Fecha Inicial:  fecha de realización del contrato. 

Banco:  entidad con la que se realiza el forward. 

Tasa Spot:  es la tasa pactada de forma inmediata para la compra o venta 

de divisas. 
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Días Vencimiento: días al que se está negociando el forward. 

Valor en dólares: Valor base del contrato forward. 

Tasa Forward: Es la tasa negociada con el banco, para asegurar el valor 

base. 

La tasa forward se calcula de la siguiente manera: 

tasa spot x devaluación   x No. Días del contrato + tasa spot= tasa forward 

          360 días  
  

   1873,9 x 3.15% x 49 días + 1873,90 = 1865.97 T.F. 
                           360 

   

Devaluación:  Es la disminución del valor nominal de una moneda frente a 

otra. Este valor es dado por la entidad financiera, al momento 

de dar la tasa forward. 

Fecha de Vcto: Es la fecha en que se vence el contrato forward. 

Tipo de contrato:  Es la modalidad de contrato que se realiza. 

TRM Vcto del día: Es la TRM de la fecha del día de la liquidación del contrato.  

Diferencia: La diferencia entre la TRM del día del vencimiento del contrato 

y la tasa forward es lo que nos arroja el resultado de la 

operación realizada, y a favor de quien queda. 

Valor a pagar: La diferencia del punto anterior se multiplica por el valor base 

en dólares y este valor dependiendo si la diferencia es 

negativa o positiva es el resultado a favor o a pagar por las 

partes. 
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5.1. ANÁLISIS AÑO 2010: 

Gráfica No. 1 pasivo del exterior año 2010, asegurado mediante forward valor 
expresado en dólares. 

 

 

En el año 2010 se hicieron 53 negociaciones forward, cubriendo así  el 102% del 

pasivo  al exterior de este año; es decir, el pasivo tuvo un valor  de 

usd$15.630.459,90, y el valor asegurado mediante forward en el año fue de 

usd$15.900.000. Ver anexo No. 3. 

 

 

 

 

VALOR PASIVO,  
15.630.459,90    

VR FORWARD 
15.900.000,00    

VALOR NO 
ASEGURADO,  -

269.540,10    

PASIVO DEL EXTERIOR AÑO 2010 
ASEGURADO FORWARD USD  
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Gráfica No. 2 Resultado generado de la negociación forward año 2010 valor 
expresado en usd. 

 

En las negociaciones forward que se realizaron durante el año 2010, se obtuvo 

una pérdida superior que el valor de los ingresos que generó la operación, por lo 

cual se genera una pérdida general por valor de $ 313.180.950 (Ver anexo No. 4)  

Como se ha mencionado, en la cuenta de diferencia en cambio no solo va incluida 

las ganancias o pérdidas que tiene la empresa en los contratos de forward, sino 

también de las generadas en el tratamiento contable al momento del pago. Esto se 

puede observar en el siguiente gráfico, donde se puede observar el equivalente de 

la pérdida en diferencia en cambio por este concepto. 

 

 

 

 -

 100.000.000

 200.000.000

 300.000.000

 400.000.000

 500.000.000

 600.000.000

INGRESO GASTO PÉRDIDA TOTAL

 249.274.050    

 562.455.000    

 -313.180.950    

NEGOCIACIÓN FORWARD  
AÑO 2010 USD 
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Grafico No. 3 Diferencia en cambio generada en el momento del pago de la 
obligación al exterior. 

 

 

El registro contable realizado del pasivo al exterior  y el registro realizado al 

momento de la cancelación de la obligación generaron un ingreso por concepto de 

diferencia en cambio por valor de $ 78.413.503,48. (Ver anexo No. 5). 

 

 

 

 

 

 

 -

 200.000.000,00

 400.000.000,00

 600.000.000,00

 800.000.000,00

 1.000.000.000,00

INGRESO GASTO GANANCIA

 820.008.676,08    
 741.595.172,60    

 78.413.503,48    

GANANCIA  POR DIFERENCIA EN CAMBIO AL 
MOMENTO DEL PAGO AL EXTERIOR 

AÑO 2010 USD 
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Gráfica No. 4 Diferencia en cambio general del año 2.010 incluye operación 
de forward y cancelación de la obligación al exterior.  

 

 

Incluyendo el valor de la diferencia en cambio presentada tanto en las operaciones 

forward como en la generada al momento de la cancelación de la deuda, (gráficos 

2 y 3), se puede conocer el resultado final por concepto de diferencia en cambio 

en la compañía para el año 2.010, equivalente a una pérdida de  $ 234.767.447. 

(Ver anexo No. 6) 
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 1.400.000.000

INGRESO GASTO PÉRDIDA TOTAL

 1.069.282.726    

 1.304.050.173    

-234.767.447    

PÉRDIDA POR DIFERENCIA EN CAMBIO  
AÑO 2010 USD 
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5.2. ANÁLISIS AÑO 2011  

Gráfica No. 5 Pasivo del exterior año 2011, asegurado mediante forward valor 
expresado en dólares. 

 

 

Para el año 2011 el valor del pasivo al exterior asegurado por medio de 46 

contratos forward,  fue del 62%. (ver anexo No. 7).  

La  política de uso de forward para este año dada a la gerencia financiera 

corresponde al 80% del mismo. 
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Gráfica No.6 Resultado generado de la negociación forward año 2011 valor 
expresado en pesos. 

 

 

Le negociación realizada en forward en el año 2011 generó una ganancia por 

diferencia en cambio de $ 8.489.935  
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Grafico No. 7 Diferencia en cambio generada en el momento del pago de la 
obligación al exterior año 2011.  

 

 

El valor de la pérdida por diferencia en cambio presentada durante el año 2011 

equivale a $ 551.697.895,25; esto se debe a que los pasivos fueron registrados en 

su momento con una tasa de cambio inferior a la del momento del pago 

ocasionando de esta manera una pérdida por un valor bastante alto. 
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Gráfica No. 8 Diferencia en cambio general del año 2.011 incluye operación 
de forward y cancelación de la obligación al exterior.  

 

 

Para el año 2011 la diferencia en cambio en total arrojo una pérdida por valor de $ 

543.207.960 que es casi el doble del valor de la pérdida sufrida en el año 2010 por 

este concepto. Para el año 2011, tuvo una desviación de $93.207.960 por encima 

del valor autorizado para pérdida por diferencia en cambio. 
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CONCLUSIÓN 

 

Los derivados financieros son una herramienta de especial cuidado para la 

aplicación en las empresas. En el caso de IMPORFENIX S.A.S., vemos cómo en 

el año 2010 se dio un buen uso de los forward obteniendo una pérdida por 

diferencia en cambio por debajo del valor estimado para esta; sin embargo, en el 

año 2011 la tasa de cambio tuvo una mala jugada  para la compañía con las 

fluctuaciones que presentó, pues la tendencia se dio a la baja durante los primeros 

meses, lo que llevó al gerente financiero a tomar la decisión de no asegurar 

durante los meses de febrero a mayo un promedio de usd$ 2.000.000, ya que la 

tendencia del dólar era a la baja, de esta manera se iban a  obtener ganancias 

para la compañía en el momento de realizar los pagos a los proveedores. La 

tendencia del dólar dio un rumbo diferente y sufrió un alza semana tras semana, el 

pasivo que no tuvo ningún tipo de cobertura (38%) arrojó pérdidas al momento de 

realizar su cancelación. Si la tasa de cambio hubiese continuado su tendencia a la 

baja las ganancias por diferencia en cambio de la compañía hubieran sido 

importatnes, es por ello que  recalcamos la importancia que tiene el buen uso de 

esta herramienta dentro de una compañía, cualquier tipo de descuido o una mala 

decisión tiene un precio muy alto. 

El no uso del forward en la empresa es un riesgo aún más alto; la pérdida por este 

concepto puede llevar a la quiebra a la compañía, la política optada para el año 

2011 que no fue cumplida en su totalidad de asegurar el 80% del valor del pasivo 

al exterior, tiene un alto grado de probabilidad en reducir la pérdida por la 

fluctuación del dólar. El asegurar el 100% del pasivo  no garantiza que la pérdida 

siempre sea menor, pues depende también de la tasa de cambio; por ejemplo, en 

los corrido del año 2012, la tasa de cambio tiene una tendencia a la baja, por lo 

que el asegurar el 100% del pasivo hará que se deje de ganar dinero cuando 
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habría posibilidad de hacerlo no asegurando todo el valor y obteniendo como 

ganancia al momento de pagar la diferencia de las tasas de cambio del valor no 

asegurado. Por esta razón y de acuerdo al comportamiento del año 2010 y 2011 

en IMPORFENIX, visto en el CAPÍTULO V del trabajo, concluimos que el asegurar 

todo el pasivo no es rentable para la compañía y no asegurar un alto porcentaje 

del mismo como por ejemplo un 80%,  tampoco es rentable; sin embargo, más que 

el porcentaje de cobertura que decida la empresa emplear es muy importante el 

seguimiento estadístico e histórico que se le pueda llevar a la tasa de cambio a 

diario, es la forma más eficaz que se puede tener para la toma de decisiones que 

impliquen menos riesgos al momento de realizar un forward para proteger el 

capital. Se reitera que el asegurar el 100% del pasivo al exterior dará una 

aproximación a la pérdida que se estima suceda en cada año, y así mismo la 

tranquilidad de no excederse de esta cantidad, pero también como se menciono 

anteriormente, el tener todo el pasivo cubierto hará que se deje de ganar dinero 

para minimizar dicha pérdida, cuando la tasa de cambio vaya a la baja, en el caso 

de la empresa por ser importadora. 
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RECOMENDACIÓN 

 

La herramienta del forward en IMPORFENIX SAS se usa como mecanismo 

de precaución para disminuir el factor de riesgo ante las fluctuaciones que 

pueden presentarse con la tasa de cambio y generen variación en el valor del 

pasivo en contra al momento de realizar el  pago al exterior. Por esta razón 

fundamental, se recomienda que el control y seguimiento que se realiza a la 

volatilidad que presenta la tasa de cambio, sea estudiada de manera ardua y 

constante; actualmente esta labor es realizada por el gerente financiero 

administrativo quien tiene un alto conocimiento en el tema, el se encarga de 

estudiar el comportamiento de la divisa y de realizar las negociaciones con 

los bancos, de acuerdo al que tenga una menor tasa de devaluación entre 

otras cosas, que le otorgue mas beneficios a la compañía. Sin embargo, es 

muy importante que capacite a otras personas y le traspase de su amplio 

conocimiento a algún sub alterno para que de esta manera sean mas 

personas las que estén pendientes de cualquier cambio que atraviese la 

divisa y no se escape detalle alguno que pueda verse reflejado en los 

estados financieros de manera negativa. 

A lo concerniente en el área de contabilidad  es muy importante que se 

empiece nuevamente con el registro contable al momento de apertura un 

forward en las cuentas de orden, para así dar cumplimiento a lo establecido 

por la normatividad colombiana. Pero antes de continuar con esta práctica, 

es completamente necesario que se depure dicha cuenta, ya que lo 

observado en la misma se tienen aún obligaciones pasadas de mucho 

tiempo pendiente de cancelar. Lo que no permite que esta cuenta sea usada 

como de control para el manejo de este tipo de contratos. 
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En las empresas grandes donde se manejan forward como método de 

cobertura, se hace por medio del forward delivery, ya que este permite tener 

un mayor control de las obligaciones a cancelar con cada contrato que se 

realice, pues en este se debe identificar los pasivos a cancelar con el valor 

base asegurado  y el tiempo de vencimiento de dicha obligación. Al indagar 

el por que no el uso de este tipo de forward en  IMPORFENIX S.A.S., en 

donde se hace por medio de non-delivery la explicación dada por el gerente 

financiero, es que el departamento de comercio exterior, no da estricto 

cumplimiento a los tiempos de pago de todas las obligaciones, en algunas se 

toma mas tiempo o menos del tiempo estipulado para cada factura. Esto ya 

que el producto que se maneja es perecedero y en algunas ocasiones llega 

con problema de calidad por lo que se reclama al proveedor y hasta que este 

no envíe la respectiva nota crédito no se procede con el pago de la factura, 

(una de las explicaciones dada por la dirección de comercio exterior), debido 

a esto argumenta la gerencia financiera es difícil asegurar exactamente el 

valor a cancelar y el tiempo para el pago de cada obligación, por lo que no 

podríamos hacer uso del forward delivery. Sin embargo, como son casos 

puntuales en los que se presentan este tipo de eventualidades, se 

recomienda cubrir las facturas después de llegada la mercancía y se este 

seguro que esta no tendrá ningún tipo de reclamación; así,  de esta manera 

se puede hacer el registro contable de dicha factura con la tasa forward 

negociada y a la que se pagará la obligación reduciendo de esta manera el 

afectar la diferencia en cambio a manera de especulación y cumplir con los 

tiempos de pago para cada proveedor, de esta manera, el cumplimiento con 

los proveedores se hace de una manera mas organizada y al cierre contable 

de fin de año el ajuste del pasivo se expresa en valores mas reales,  con la 

tasa de cambio ya negociada en el contrato forward con el que realmente se 

cancelará y no con la tasa de cambio del ultimo día de cierre del periodo 

contable. 
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Anexo No. 1  
    AÑO 2010  

    PASIVO AL EXTERIOR AÑO 2010 ASEGURADO EN FORWARD (USD)  

 MES   VALOR PASIVO  
 VALOR 

FORWARD  
 VALOR NO 

ASEGURADO  

 ENERO  
                
872.447,66                1.800.000,00    (927.552,34) 

 FEBRERO  
             
1.362.625,53                1.800.000,00    (437.374,47) 

 MARZO  
             
2.245.146,92    

                
600.000,00    1.645.146,92  

 ABRIL  
             
1.147.453,38    

                
300.000,00    847.453,38  

 MAYO  
             
1.248.910,41                1.800.000,00    (551.089,59) 

 JUNIO  
             
1.313.438,00                1.800.000,00    (486.562,00) 

 JULIO  
                
565.572,00    

                
900.000,00    (334.428,00) 

 AGOSTO  
             
1.273.694,00                1.500.000,00    (226.306,00) 

 SEPTIEMBRE  
             
1.321.196,00                1.200.000,00    121.196,00  

 OCTUBRE  
             
1.299.369,00    

                
600.000,00    699.369,00  

 NOVIEMBRE  
             
1.574.918,00                1.200.000,00    374.918,00  

 DICIEMBRE  
             
1.405.689,00                2.400.000,00    (994.311,00) 

 TOTAL         15.630.459,90           15.900.000,00    (269.540,10) 

   
102% 
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Anexo No. 2  
   AÑO 2010  

   RESULTADOS NEGOACION FORWARD (PESOS)  

 MES   GANANCIA   PÉRDIDA  

 ENERO      

 FEBRERO    73.434.000,00  

 MARZO    77.862.000,00  

 ABRIL  8.641.575,00  14.418.000,00  

 MAYO  73.186.980,00    

 JUNIO    85.686.000,00  

 JULIO    127.662.000,00  

 AGOSTO    110.526.000,00  

 SEPTIEMBRE    54.588.000,00  

 OCTUBRE    18.279.000,00  

 NOVIEMBRE  66.396.075,00    

 DICIEMBRE  101.049.420,00    

 TOTAL       249.274.050,00    562.455.000,00  

 
 PÉRDIDA   (313.180.950,00) 
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Anexo No. 3  
    AÑO 2010  
    DIFERENCIA EN CAMBIO  

   REGISTRADA EN EL SISTEMA AL MOMENTO DEL PAGO AL EXTERIOR  

 MES   INGRESO   GASTO   GANANCIA  

 ENERO  126.477.742,73  65.458.005,74  61.019.736,99  

 FEBRERO  96.274.963,96  (15.725.361,18) 112.000.325,14  

 MARZO  115.003.937,12  30.152.839,07  84.851.098,05  

 ABRIL  6.624.773,75  29.617.109,75  (22.992.336,00) 

 MAYO  13.672.171,34  100.673.189,53  (87.001.018,19) 

 JUNIO  21.111.724,11  20.148.793,96  962.930,15  

 JULIO  80.494.839,00  11.400.664,00  69.094.175,00  

 AGOSTO  73.281.377,51  141.907,31  73.139.470,20  

 SEPTIEMBRE  199.131.758,25  (4.278.316,75) 203.410.075,00  

 OCTUBRE  65.878.332,14  23.503.534,01  42.374.798,13  

 NOVIEMBRE  15.843.842,17  75.207.601,20  (59.363.759,03) 

 DICIEMBRE  6.213.214,00  405.295.205,96  (399.081.991,96) 

 TOTAL  820.008.676,08  741.595.172,60  78.413.503,48  
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Anexo No. 4  
    AÑO 2010  
    DIFERENCIA EN CAMBIO  

   REGISTRADA EN EL SISTEMA INCLUYE OPERACIÓN FORWARD  

 MES   INGRESO   EGRESO   DIFERENCIA  

 ENERO          126.477.742,73    
          
65.458.005,74    61.019.736,99  

 FEBRERO            96.274.963,96    
          
57.708.638,82    38.566.325,14  

 MARZO          115.003.937,12    
        
108.014.839,07    6.989.098,05  

 ABRIL            15.266.348,75    
          
44.035.109,75    (28.768.761,00) 

 MAYO            86.859.151,34    
        
100.673.189,53    (13.814.038,19) 

 JUNIO            21.111.724,11    
        
105.834.793,96    (84.723.069,85) 

 JULIO            80.494.839,00    
        
139.062.664,00    (58.567.825,00) 

 AGOSTO            73.281.377,51    
        
110.667.907,31    (37.386.529,80) 

 SEPTIEMBRE          199.131.758,25    
          
50.309.683,25    148.822.075,00  

 OCTUBRE            65.878.332,14    
          
41.782.534,01    24.095.798,13  

 NOVIEMBRE            82.239.917,17    
          
75.207.601,20    7.032.315,97  

 DICIEMBRE          107.262.634,00    
        
405.295.205,96    (298.032.571,96) 

 TOTAL    1.069.282.726,08      1.304.050.172,60    (234.767.446,52) 
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Anexo No. 5  
    AÑO 2011  

    PASIVO AL EXTERIOR AÑO 2010 ASEGURADO EN FORWARD (USD)  

 MES   VALOR PASIVO  
 VALOR 

FORWARD  
 VALOR NO 

ASEGURADO  

 ENERO  
             
895.625,65                1.200.000,00    (304.374,35) 

 FEBRERO           2.084.124,97                                      -      2.084.124,97  

 MARZO           1.328.952,60                2.400.000,00    (1.071.047,40) 

 ABRIL           1.612.242,70                1.500.000,00    112.242,70  

 MAYO           1.820.179,54    
                
600.000,00    1.220.179,54  

 JUNIO           1.710.874,98                2.100.000,00    (389.125,02) 

 JULIO           2.004.337,00    
                
900.000,00    1.104.337,00  

 AGOSTO           2.303.100,16    
                
900.000,00    1.403.100,16  

 SEPTIEMBRE           2.980.358,28                                      -      2.980.358,28  

 OCTUBRE           1.070.185,10                2.450.000,00    (1.379.814,90) 

 NOVIEMBRE           3.644.184,20                                      -      3.644.184,20  

 DICIEMBRE           1.861.451,68                2.450.000,00    (588.548,32) 

 TOTAL      23.315.616,86           14.500.000,00    8.815.616,86  

   
62% 
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Anexo No. 6  
   AÑO 2011  

   RESULTADOS NEGOCIACIÓN FORWARD (PESOS)  

 MES   GANANCIA   PÉRDIDA  

 ENERO      

 FEBRERO              4.848.000,00  

 MARZO        22.705.485,00            6.726.000,00  

 ABRIL    
         
39.615.000,00  

 MAYO    
         
43.926.000,00  

 JUNIO          2.643.000,00  
         
67.662.000,00  

 JULIO          1.398.000,00  
         
30.165.000,00  

 AGOSTO        13.857.405,00            2.730.000,00  

 SEPTIEMBRE      107.756.880,00    

 OCTUBRE      

 NOVIEMBRE        11.739.000,00  
         
17.230.500,00  

 DICIEMBRE        61.292.665,00    

 TOTAL    221.392.435,00         212.902.500,00    

 
 GANANCIA              8.489.935,00    

 

 

 

 

 

 

 

 

 



123 
 

Anexo No. 7  
    AÑO 2011  
    DIFERENCIA EN CAMBIO  

   REGISTRADA EN EL SISTEMA AL MOMENTO DEL PAGO AL EXTERIOR  

 MES   INGRESO   EGRESO   PÉRDIDA TOTAL  

 ENERO  81.470.084,83  19.910.174,99  61.559.909,84  

 FEBRERO  39.281.763,55  79.486.474,99  (40.204.711,44) 

 MARZO  25.220.839,21  13.658.254,41  11.562.584,80  

 ABRIL  108.529.465,00  (10.116.000,00) 118.645.465,00  

 MAYO  111.658.554,49  44.581.454,49  67.077.100,00  

 JUNIO  56.227.538,30  (15.274.159,66) 71.501.697,96  

 JULIO  51.623.249,91  633.714,31  50.989.535,60  

 AGOSTO  15.293.659,58  16.354.012,87  (1.060.353,29) 

 SEPTIEMBRE  (30.971.774,01) 152.989.814,72  (183.961.588,73) 

 OCTUBRE  79.181.067,46  222.964.799,01  (143.783.731,55) 

 NOVIEMBRE  517.750,05  259.043.976,00  (258.526.225,95) 

 DICIEMBRE  96.193.221,42  401.690.798,91  (305.497.577,49) 

 TOTAL  634.225.419,79  1.185.923.315,04  (551.697.895,25) 
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Anexo No. 8  
    AÑO 2011  
    DIFERENCIA EN CAMBIO  

   REGISTRADA EN EL SISTEMA INCLUYE OPERACIÓN FORWARD  

 MES   INGRESO   EGRESO   DIFERENCIA  

 ENERO  
             
81.470.085    

                
19.910.175    61.559.910  

 FEBRERO  
             
39.281.764    

                
84.334.475    (45.052.711) 

 MARZO  
             
47.926.324    

                
20.384.254    27.542.070  

 ABRIL            108.529.465    
                
29.499.000    79.030.465  

 MAYO            111.658.554    
                
88.507.454    23.151.100  

 JUNIO  
             
58.870.538    

                
52.387.840    6.482.698  

 JULIO  
             
53.021.250    

                
30.798.714    22.222.536  

 AGOSTO  
             
29.151.065    

                
19.084.013    10.067.052  

 SEPTIEMBRE  
             
76.785.106    

              
152.989.815    (76.204.709) 

 OCTUBRE  
             
79.181.067    

              
222.964.799    (143.783.732) 

 NOVIEMBRE  
             
12.256.750    

              
276.274.476    (264.017.726) 

 DICIEMBRE            157.485.886    
              
401.690.799    (244.204.912) 

 TOTAL         855.617.855           1.398.825.815    (543.207.960) 
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