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0. INTRODUCCION

Las negociaciones realizadas hoy en dia por las empresas tanto importadoras
como exportadoras del pais, estan sometidas al riesgo de la volatilidad del peso
que les afecta en gran proporcion el flujo de caja; para protegerse de grandes
pérdidas y para que la afectacion 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, si se
compara con otros paises de Latinoamérica como Chile o Perq, los cuales han
incursionado en esta nueva forma de proteccion desde principios de los afios 90°s,
basicamente en estos paises los derivados financieros representan una
herramienta para mantener una estabilidad econémica, debido al gran volumen de
negociacion de los mismos, los cuales no sélo son realizadas por empresas, sino

también por personas naturales que pretenden cubrir sus capitales.

En el caso de Colombia, la utilizacion de instrumenots financieros derivados esta
en manos de empresas que importan y/o exportan sus productos o servicios, y
gue de una u otra manera se ven afectados por la volatilidad del tipo de cambio,

gue puede generar pérdidas en la culminacion de cualquier tipo de negociacion.

Es esta misma razén la que llevd 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 investigacion, se indagd sobre el uso de
derivados financieros por parte de la empresa, informacion que fue suministrada
por el Gerente Administrativo, y sobre la cual , surge el interrogante principal de la

investigacion, ¢Cuales son las implicaciones financieras y contables del uso de
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derivados financieros en IMPORFENIX S.A.S.?, ademas de esto se realizd un
trabajo de campo, con otras personas pertenecientes a la organizacion como lo
son: el Gerente y la Coordinadora de Talento Humano, quienes colaboraron a
través de una entrevista, lo que permiti6 conocer mas a fondo la empresa; por
altimo se contdé con la aprobacion de la Gerencia para la realizacion de la

investigacion.

De igual forma se utiliz6 material bibliografico que resultd de gran ayuda en el

momento de comprender del tema y su posterior desarrollo.
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CAPITULO |

1. ASPECTOS GENERALES DE LA INVESTIGACION

1.1. ANTECEDENTES

1.1.1. Globalizacién, sociedad y politica en la era de la informacién®

Sin lugar a dudas la globalizacién, desencadend la liberacion de los mercados
financieros y a su vez, una desregulacién de la forma de operar de estos a nivel
mundial, generando entre los miembros de los diferentes paises la necesidad de
intercambios de bienes y servicios. Necesidad que debidé ser convertida en
métodos financieros que permitan establecer un control en las operaciones,
teniendo en cuenta que la moneda de negociacién de cada pais no siempre es la

misma.

Este cambio es causante de la evolucion financiera de los paises a nivel
econdémico, que ayudado con el crecimiento tecnoldgico surgido hacia el afio
1987, desarroll6 un modelo muy importante para el manejo de los recursos,
denominado derivados financieros, un modelo matemético que permite conocer el
valor de los bienes a una cantidad de tiempo estimada; también es denominada

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

! CASTELL, Manuel, Globalizacion, sociedad y politica en la era de la informacion, Bitacora
2000 4-1 sem.
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diferentes periodos de tiempo con el fin de disminuir pérdidas, que afecten la
economia de los mismos en un momento dado y que tengan graves repercusiones

a futuro para la economia local y mundial.

Con la globalizacién de los mercados se genero la interaccion de diferentes paises
a nivel mundial en el &mbito econdmico, lo que ha producido con el pasar del
tiempo la aparicibn de mecanismos de negociacion entre estos. Es asi como
aparecen los derivados financieros, diferentes formas de negociacion entre las

partes participantes.

El articulo al que se hace referencia nos ilusté precisamente los cambios que se
desarrollaron a partir del proceso de globalizacién, que segun el autor, empiezaran
desde el afio 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 investigacion 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 economia comenz6 su expansion y por ende, se
hicieron necesarios nuevos mecanismos de proteccién para la empresas que se
adentraron en mercados mas grandes y competitivos; asi mismo, es vital
referenciar la importancia de estos mismos cambios en la actualidad y la forma de
aplicacién 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 administracion del riesgo?

El articulo emitido en el afio de 2005 por la Asobancaria, hace un andlisis del
crecimiento que ha tenido el mercado financiero, lo que generé la necesidad de
adoptar mecanismos que permitan que dichas operaciones tengan un flujo libre

con menos riesgo para las empresas y ala vez para la economia.

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 planeacion para el tiempo futuro que les sirva de base para la toma de
decisiones, y para evitar al maximo pérdidas que puedan afectar la viabilidad de

las empresas, por las fluctuaciones del mercado cambiario.

Es de resaltar el crecimiento que durante los afios 1998 a 2004 tuvo la
implementacion 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
proteccién a sus capitales, por las relaciones con mercados financieros de

diferente moneda.

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

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

2 Revista La Semana Econdmica de Asobancaria, Edicién 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 estandares financieros, a nivel

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

En la empresa IMPORFENIX S.A.S., después del ingreso del sefior Jesus Perea
Noguera, actual Gerente Financiero, y después de una gran pérdida que sufrié la
companiia por la diferencia en cambio en las operaciones realizadas durante el
afio 2.007 se empez06 a trabajar con derivados forward en su calidad de non-
delivery, ya que todas las negociaciones que realiza la empresa con los
proveedores en relacibon a la compra de fruta se realiza en dodlares,
independientemente del pais 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 afios atras.

1.1.3. Contabilidad Internacional®

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 animo 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.

® 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 contabilizacion y la forma de la presentacién
de los estados financieros a los usuarios de los mismos; el departamento contable,
es el responsable de que esta labor sea lo mas 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 interpretacion y

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

La repercusion de los instrumentos financieros derivados, no sélo es contable,
sino que el manejo de los mismos posee vital importancia para el area financiera
de las empresas pues de una buena o mala negociacion, depende su futuro
econOmico; es por esta razon, 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, ademas de reducir la incertidumbre de los negociadores de los

Mmismaos.

En la investigacion, se realizé un andlisis de los estados financieros actuales de la
empresa IMPORFENIX S.A.S. y se hizo un comparativo entre dos SITUACIONes:
la primer situacién a revisar es la situacion financiera actual de la empresa,
desencadenada a raiz de la utilizacion de los derivados financieros y la segunda
es la proyeccion financiera de la empresa si no se realizan las negociaciones con
los derivados financieros. Se pretende brindar esta informaciéon al Gerente General
y al Gerente Financiero para que los mismos cuenten con herramientas suficientes

para definir si son o no utiles para el desempefio de la empresa.
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Otra situacién que se tuvo en cuenta dentro de la investigacion, es la forma en
como se esta 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. Evaluacion del mercado de opciones sobre tasas de cambio: perspectivas

para una mejor utilizacion*

El cambio de tendencia alcista registrado, en el tipo de cambio colombiano el cual
pas6 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 disminucién 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 Visibn Colombia
Segundo Centenario 2019, se ha propuesto duplicar su economia 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 / délar, ha
llevado a generar una cultura de gestién del riesgo, sin embargo, la falta de
difusion de los mecanismos de cobertura y su alto costo hacen que estos mismos

participantes no hagan uso de los mismos.

*OCHOA, Ivan Dario. GONZALEZ, Cristina,Evaluacion del Mercado de Opciones sobre
Tasas de Cambio: Perspectivas para una mejor Utilizacion. Revista EIA. Escuela de
Ingenieria de Antioquia, Medellin. Junio 2007.
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No obstante el desarrollo de tratados de libre comercio, en pro de la globalizacion
de la economia 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. adopt6 la cultura de proteccion a través de cobertura, debido
a una pérdida generada por la volatilidad del dolar en 2007, lo que llevo a la
empresa a cubrirse mediante Forward (los cuales representan un 88% del
mercado de cobertura del pais), 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 gestion del riesgo presente en cada una de las

negociaciones de la empresa.

1.2. PROBLEMA DE INVESTIGACION

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 errobneamente que
dichos instrumentos financieros son altamente costosos y sofisticados, los cuales
sélo pueden ser utilizados por empresas con un gran capital de inversion; a pesar
de esto, en algunos paises latinoamericanos como Chile y Pera, existe un
desarrollo del mercado de los derivados financieros desde principios de los afios
90’, es cada vez mas comun que este sistema de proteccion a las adquisiciones
futuras, se dé también en pequefias y medianas empresas, incluso las personas

naturales hacen uso de los mismos como un medio de proteccion de su capital.
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A raiz de que Colombia se encuentra inmersa en un proceso de globalizacion de
la economia y con la introduccién 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 modific6 su contexto
considerablemente, pues se pas6 de un estilo de cambi6 a la alza a un cambio

con gran volatilidad.

Por causa de este fendbmeno cambiario, lo cual significa que la moneda
colombiana se encuentra mas expuesta a las variaciones del mercado
internacional, y por tanto sujeta a la variacion de la tasa representativa del
mercado; equivalente a la cantidad de pesos colombianos por un dolar 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
exposicion al riesgo cambiario y estabilizar su flujo de caja, lo que conlleva a que
la utilizacion de los derivados financieros sea una herramienta importante para

estabilizar la economia de las empresas y por tanto del pais.

Por obvias razones, es este mismo Sistema Financiero el que se encuentra a la
vanguardia de la evolucion y forma de operacion de los derivados financieros; sin
embargo esta situacion no hace que las empresas dedicadas a la exportacion y/o
importacion de bienes y servicios y que estan expuestas a la volatilidad del precio
del peso frente al dolar, estén lo suficientemente capacitadas como para
adentrarse en el mundo de los instrumentos financieros derivados; sin embargo y
abriéendose al mercado de globalizacion, algunas empresas han optado por
mecanismos como los derivados financieros como medio primordial de proteccion

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 formacién profesional impartida por la Universidad del Valle Sede
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Palmira, en el curso de pregrado de Contaduria Publica, y a la oportunidad
brindada por el sefior JESUS WILBERTO PEREA NOGUERA Gerente Financiero
de la empresa IMPORFENIX S.A.S., se procedié a revisar cuales 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 hortofruticola del pais. La empresa tiene como objeto social la
importacion y comercializacion de frutas estacionarias, traidas de diferentes
lugares del mundo; esta ubicada en la direccion Carrera 37 15 124 Acopi Yumbo y
hace parte de las empresas importadoras de fruta mas importante del pais,
actividad que nos permitié tener un campo de aplicacion 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. FORMULACION DEL PROBLEMA

¢Cudles son las implicaciones financieras y contables del uso de derivados
financieros en IMPORFENIX S.A.S.?

1.2.3. SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

1.2.3.1. ¢Cudles son las particularidades del capitalismo financiero?

1.2.3.2. ¢Cual es la reglamentacion financiera y contable del mercado de

derivados financieros en Colombia?
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1.2.3.3. ¢Cuales son las diferencias entre el tratamiento contable y financiero de
los derivados financieros utilizados en IMPORFENIX S.AS. y el

estipulado por las Normas Internacionales de Contabilidad?

1.2.3.4. ¢Cudl es la situacion contable y financiera actual de IMPORFENIX

S.A.S, con respecto a la utilizacion 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 ESPECIFICOS

1.3.2.1. Describir las particularidades del capitalismo financiero.

1.3.2.2. Examinar la reglamentacion 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 situacion contable y financiera actual de IMPORFENIX
S.A.S, con respecto a la utilizacion de los derivados financieros.

1.4. JUSTIFICACION

Con la realizacion de esta investigacion se resaltd la importancia que tiene el
mercado de los derivados financieros como materia de estudio fundamental en la
formacién del Contador Publico, lo que se refleja en la demanda actual que existe
en el mercado laboral con relacion a esta area de la contabilidad, ademas la
incursiéon en nuevos campos de esta profesion; la carencia de INVESTIGACIONes
adecuadas y la poca formacion que como Contador Publico se tiene al respecto,

son tambien una motivacion importante.

Esta investigacion se llevo a cabo gracias a la admision de estudiantes de ultimo
semestre de Contaduria Publica 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 investigacion de campo, con base en informacion suministrada

por el personal encargado del manejo de la contabilidad y del area financiera.
Ademas, se pretendié 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 proteccion 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 investigacion basadas en los derivados
financieros, conviertan a estudiantes de esta Universidad en profesionales de

Contaduria Publica con una amplia formacion en aréas financieras.

Ademas de todo lo anterior, se llevo a cabo esta investigacion como requisito para
la obtencién del titulo de Contador Publico de la Universidad del Valle Sede

Palmira.

1.5. MARCO DE REFERENCIA

1.5.1. MARCO TEORICO

1.5.1.1. GLOBALIZACION

Los avances en maquinaria y produccion generados por la revolucion industrial
son los primeros inicios de lo que hoy se conoce como globalizacién. A partir del
afio 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 conllevé a que necesitaran implementar
nuevos sistemas de produccion que ayudados con los avances tecnoldgicos
fueron posibles, y con inversion de capitales mas altos, lo que trajo como

consecuencia la expansion del capitalismo.

La situacion actual estd basada en la alta libertad que se tiene para la
comercializacion de los bienes, servicios y el mismo capital que en compafiia de
la tecnologia se convierten en los factores mas importantes de la globalizacién

existente.

Para Ulrich Beck la globalizacion es un “nuevo juego de poder mundial que
implica redefinir las reglas entre los estados-nacion, el capital y los movimientos

de la sociedad civil™

, en su libro ¢Qué es la globalizacion? Beck no solo muestra
la globalizacién como el intercambio de bienes con otros paises, 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
Unicamente, sino de intercambio de culturas, de conocimientos, que hacen que la
ubicacion demogréfica se expanda a grandes magnitudes con lo que se debe
pensar en cémo enfrentar este reto, para que se convierta en puntos positivos

para quienes participan de la globalizacion.

Sin duda alguna, la tecnologia es un canal vital para la globalizacion actual, los
avances constantes en la materia hacen que esta se convierta en un medio mas
facil para las personas. No es complicado saber qué sucede en otros paises,
cudles 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.

® BECK, Ulrich. ¢Qué es la globalizacién? 2008.
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Para Beck la globalizacién no es el fin de la politica, por el contrario es cuando
esta hace aparicion, pues los estados deben organizarse de tal manera que
puedan cooperar entre si para buscar un equilibrio de resultados para las partes
implicadas, sin que la balanza este mas acentuada hacia un lado u otro, Beck lo
llama, llegar a lograr una “soberania incluyente”, que se logra observar al
momento de tratados de libre comercio entre paises, que deben pasar por
aprobaciones en los paises que lo vayan a firmar con el fin de buscar de manera

equitativa resultados positivos para todos.

La globalizacién son relaciones comerciales, culturales, politicas, financieras que
en todo momento estan generando riesgos por las fluctuaciones que pueda
presentar la economia a nivel mundial, que pueden afectar en altos niveles a un

pais.

1.5.1.2. CAPITALISMO FINANCIERO

La revolucién industrial con el surgimiento de la maquinaria, generé que naciera
en sus principios el capitalismo financiero, pues esta tiene sus inicios en la
necesidad de financiacion de los empresarios, en ampliar sus inversiones de
capital para adaptar las innovaciones tecnoldgicas para los equipos de las
empresas. La segunda revolucién industrial es la union 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 tecnologicos de
la época, que permitia desarrollar los volimenes operacionales, surge la

necesidad de crear los créditos, lo que permitiria a las empresas incrementar el
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capital de inversion para la satisfaccion de las necesidades de expansion 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 paises tengan

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

Para Rudolf Hilferding, el capitalismo financiero en las ultimas tres décadas, se ha
visto condicionado por el objetivo comin de este y de las empresas industriales,
en apoderarse en el valor de las acciones, del producto, y de los salarios de la
gente trabajadora®. Estas practicas se ven condicionadas por la globalizacién, la
liberacién de los mercados financieros, la privatizacién de entes lo que caracteriza

las relaciones financieras contemporaneas.

Las transacciones que se hacen a través del sistema financiero, se convierten en
apalancamiento para la economia de las empresas, con el fin de afianzar su
economia interna para salir a competir con el mercado exterior, dando asi
provecho a la globalizacion que cada vez logra mayores libertades para la
comercializacidbn de bienes y servicios a nivel mundial, para ello el sistema
financiero ha creado mecanismos que permitan que los paises hablen un mismo
idioma en tema cambiarios por ser que cada uno posee sSu propia moneda
nacional de negociacion, dichos sistemas sirven como un canal de mitigacion de
riesgos a las fluctuaciones que tiene el dolar (moneda internacional de

negociacion).

® 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
tipico es una obligacién de dinero a futuro’ 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 esta determinado por el valor de
otro activo denominado activo subyacente”® los mismos surgen a razén de los
cambios generados en las actuaciones financieras de las empresas y al desarrollo

de los mercados, como consecuencia de la globalizacion.

Bajo esta definicion, los derivados financieros, dependen directamente de la
negociacion anticipada de activos, sin que estos necesariamente sean en efectivo,
razon que hace que dichas negociaciones, estén sujetas no sélo a la volatilidad
del dinero, sino que también depende de las condiciones de conservacion del bien

0 mercancia.

Los derivados financieros no son instrumentos financieros nuevos, lo nuevo para
el caso de Colombia, es el amplio crecimiento en la utilizacion de los mismos,
razon que lleva a los profesionales en areas administrativas a generar hechos de
conocimiento y de materia de estudio para su desarrollo profesional, en esta
investigacion se busco, ampliar la informacion con respecto a los derivados
financieros, a través del analisis de los estados financieros de IMPORFENIX
S.A.S. y las repercusiones del uso de los mismos en el dmbito contable y

financiero de la empr

! FABOZZI, Frank J. MODIGLIANI, Franco. FERRI, Michael G., Mercados e Instituciones
Financieras. 1996.
® DE LARA, Alfonso. Medicién y Control de Riesgos Financieros, 2005.
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1.5.1.4. RIESGO

La globalizacion mundial ha generado mayor libertad economica 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
estan dispuestas a asumir los riesgos de tipo cambiario, porque tienen la manera
de hacerlo y estan preparadas para ello. Para esto, se han creado mecanismos de
negociacion basados en una divisa mundial (ddlar) lo que permite que los
diferentes mercados trabajen de forma uniforme en sus negociaciones. Las
fluctuaciones de la economia 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 negociacion.

Para la mitigacion 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
gue pueden generar las operaciones de tipo cambiario; dicha herramienta trabaja
en supuestos que permiten tener una planeacién 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 sefior Alan
Greenspan, fue encargado del manejo del tema durante los afios 1987 a 2006, en
donde aparte de las malas decisiones, tomadas es sefialado como uno de los
causantes de la crisis econémica vivida por ese pais durante el afio 2.008° es

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

® 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 mitigacion de problemas a futuro, puede llegar a ser una crisis

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

1.5.2. MARCO CONCEPTUAL

ANALISIS FINANCIERO: Es un instrumento para la direccion estratégica de las
empresas. Su objetivo general es brindar las herramientas basicas necesarias

para aproximarse adecuadamente al proceso de evaluaciéon 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 titulos valores, o futuros financieros sobre tasas de cambio, tasas
de interés o indices bursatiles. Los ejemplos mas 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).

GLOBALIZACION: Es un conjunto de procesos que involucra paises, regiones,
gobiernos, empresas y personas alrededor del mundo; es al mismo tiempo, la idea
de un mundo interdependiente en donde capital, tecnologia, gentes, ideas e
influencias culturales fluyen a través de las fronteras sin limites dentro de los
estados nacionales, las regiones o localidades; es un proceso totalmente libre de
circulacién de mercancias, capitales y factores de produccion entre los paises 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: Esta 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
especificamente 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

compaifiia en la que se basa el tema de investigacion del presente trabajo.

La historia de la compafiia data del afio 1985, donde el sefior Luis Eduardo
Jiménez, actual Gerente General, ubicado en la galeria de Santa Elena en Cali,
tiene un pequefio negocio de comercializacion 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 permitié formar empresa en el

afio de 1995, constituyendo legalmente a IMPORFENIX LTDA, en compaiiia de
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su sefiora esposa Maria Elena Giraldo y el sefior Harold Garnica Polo, socios

actuales de la compafiia.’®

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 pais, lo que generd la necesidad de abrir oficinas en
las principales ciudades tales como: Bogota, Bucaramanga, Medellin y Yumbo,
donde se encuentra ubicada su sede principal.

La empresa tiene como actividad principal la importacién y comercializacion a nivel
nacional de frutas estacionarias (aquellas que requieren de las cuatro estaciones
climaticas para su buena cosecha) entre ellas encontramos la manzana, pera, uva,
durazno, nectarina, ciruela, cereza, kiwi, en sus diferentes calibres, categorias y
variedades, con el fin de integrar los canales de distribucibn como supermercados,
autoservicios, plazas de mercado, instituciones que permitan llegar al consumidor
final. Dichos productos son traidos de diferentes lugares del mundo,
especialmente de Chile, Peru, Argentina, Italia, Francia, Espafia entre otros, lo que

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

La visidon de la compafiia esta estipulada asi: “IMPORFENIX en el afio 2014 sera
reconocida por todos los consumidores como LIDER y principal abastecedor de
frutas de estacion de todas las calidades, tamafios y variedades en el mercado
nacional, masificando el consumo del producto a todos los niveles socio-

economicos”. !

La misién de la compania es: “Comercializar de manera continua un portafolio de

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

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

Yumbo, 2 Abril de 2011
' Entrevista con Ruby Certuche, Coordinadora de Talento Humano, IMPORFENIX S.A.S.
Acopi Yumbo, 2 Abril de 2011
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uvas, cerezas, kiwiy otros productos de estacion; integrando todos los canales de
comercializacion como autoservicios, tiendas, supermercados, plazas,

instituciones, distribuidores, que permitan llegar al consumidor final”*%.

Las politicas de calidad de la compafia 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.

e Liderazgo y trabajo en equipo con personal competente, motivado y
comprometido.

¢ Infraestructura fisica y tecnolégica de ultima version.

¢ Valores agregados con proveedores de clase mundial.

e Enfoque a proceso en todas sus actividades con permanente mejora

continua”.*®

1.6. METODOLOGIA

1.6.1. TIPO DE ESTUDIO

La investigacion se realizé usando el método descriptivo'®, en este, se debe decir
como se manifiesta y como es determinado fenémeno, y el investigador tiene
como principal proposito describir SITUACIONes y eventos. Se debe tener en

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

2 Entrevista con Ruby Certuche, Coordinadora de Talento Humano, IMPORFENIX S.A.S.
Acopi Yumbo, 2 Abril de 2011

" Ibid.

“HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto; FERNANDEZ Collado, y BAPTISTA LUCIO, Pilar.
Metodologia de la investigacion. 2010.
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contables en cuanto a la utilizacién de los derivados financieros utilizados en
IMPORFENIX S.A.S., que permitan determinar tener un marco comparativo entre
la situacién financiera y contable actual y la situacion 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
hortofruticola, la investigacion sera de tipo exploratorio™, la cual se efectla
normalmente cuando el objetivo es examinar un tema o problema de investigacion
poco estudiado o que no ha sido abordado con anterioridad; a través del estudié
se pretendio adquirir el conocimiento previo del uso de derivados financieros y su
importancia tanto financiera como contable en el desarrollo econémico de
IMPORFENIX S.A.S., con el fin de tener bases suficientes para la interpretacion y
simulacién de los posibles casos en la utilizacion de los derivados financieros en

dicha empresa.

1.6.2. METODO DE INVESTIGACION

Se utiliz6 el método inductivo, para realizar a través de la induccién el analisis
l6gico a SITUACIONes precisas y particulares del problema objeto de
investigacion, con el fin Gnico de llegar a CONCLUSIONes 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 investigacion.

pid.
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1.6.3. FUENTES Y TECNICAS DE INVESTIGACION

La informacién es la “Materia prima” por la cual se puede llegar a explorar,
describir y explicar, hechos o fendmenos que definen un problema de

investigacion®®.
En el presente trabajo se utilizaron las siguientes fuentes de informacion:
* Fuentes primarias

Se utiliz6 informacion 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 Coordinaciéon y Talento Humano.

e Fuentes Secundarias

Las fuentes secundarias proceden de libros especializados en derivados
financieros, asi como los que se fundamentan en el desarrollo del capitalismo

financiero y el riesgo financiero.
e Técnicas

Para el desarrollo de la investigacion, se utilizaron como técnicas de las fuentes
primarias fichas de lectura y como técnica para las fuentes secundarias se
utilizaron entrevistas, visitas para recoleccion de datos y analisis de estados

financieros.

' MENDEZ ALVAREZ, Carlos Eduardo. Metodologia guia para elaborar disefios de
investigacion en ciencias econémicas, contables y administrativas. 1995.
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1.6.4. FASES DE INVESTIGACION

1.6.4.1.

1.6.4.2.

En el desarrollo de la investigacion se abordé como primera medida, un
analisis con respecto a las particularidades del capitalismo financiero;
para el mismo se utilizaron fuentes bibliograficas 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 pretendié dar a conocer las
bases financieras que permitieron acceder a la comprension del sistema
financiero, su avance y el comportamiento de los derivados financieros

en las actuaciones de las empresas importadoras.

Dando continuidad a la investigacion, se realizd6 un examen a la
reglamentacion 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 contabilizacion interno se realiza
de forma adecuada o no, ademas 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 informacion para esta fase de la investigacién fue suministrada por el
Director Financiero de IMPORFENIX S.A.S., ademas de tomar como

base la normatividad colombiana para tal caso.
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1.6.4.3.

1.6.4.4.

En el proceso investigativo se pretendid6 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 realizacion de esta fase de la investigacion se contd con
informacion suministrada por el personal encargado de la contabilizacion
de las negociaciones con derivados financieros dentro de IMPORFENIX
S.A.S., ademas de la realizacibn de un andlisis comparativo con lo

establecido por las NIC.

La dltima fase de la investigacion y tal vez la fase primordial, trata de
analizar la situacion contable y financiera actual de IMPORFENIX S.A.S.

con respecto a la utilizacion de los derivados financieros.

Para ello se requiri6 de la informacion suministrada por el Director
Financiero de IMPORFENIX S.A.S., el cual brind6 para el desarrollo de
la investigacion, los estados financieros, que se analizaron y con ello
poder suministrar a la Gerencia de IMPORFENIX S.A.S. informacion util

y precisa para su debido proceso de toma de decisiones.
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CAPITULO Il

2. PARTICULARIDADES DEL CAPITALISMO FINANCIERO

2.1. CAPITALISMO

Para hacer comprensible el gran universo del capitalismo financiero, se analizaran
las particularidades mas 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 raiz de la industrializacién y la
inyeccion de capital a las empresas, asi como las repercusiones a largo plazo que

ha generado y generara el capitalismo financiero.

Para comenzar, se puede decir que la economia es una ciencia social que estudia
los procesos de produccion, distribucion, comercializacién y consumo de bienes
y/o servicios; se define también como el conjunto de actividades econdmicas
orientadas a la administracion de los recursos, con el objetivo de satisfacer las
necesidades del hombre, ya sea mediante la prestacién de un servicio o la
produccién de un bien; la cual ha evolucionado conforme a las necesidades del
hombre, apoyandose en sistemas econdmicos que le permiten cefiirse a diferentes

lineamientos con los cuales ejerce su actividad econémico-productiva.

Dentro de los sistemas econdmicos que le han permitido su desarrollo, podemos
destacar el esclavismo (forma involuntaria de servidumbre humana, mas
absoluta), el feudalismo (relacion de produccidon y explotacion sustentada en la
propiedad privada), el socialismo (ideal de sociedad justa e igualitaria), el
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comunismo (recursos y medios de produccién pertenecientes a la comunidad), por
altimo tenemos el capitalismo (recursos de produccion de propiedad privada), el

cual sera nuestro eje de estudio.

El sistema capitalista consiste en un régimen de bases economicas en el cual la
titularidad de los recursos de produccion es de caracter privado; en este sistema
economico 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 funcién de la inversion 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 produccién y el asalariado, quien es la persona que vende su fuerza
de trabajo a cambio de un salario. La clase social mas alta que se enmarca en

este modelo recibe el nombre de burguesia capitalista.

Segun otras definiciones el capitalismo no solamente es un sistema econdémico,
sino que también es un sistema politico 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. Segun Carlos
Marx, en su libro EL CAPITAL, “la base del sistema capitalista es la separacion

radical del productor y los medios de produccion”’

Dentro de este marco, se propone la libertad de empresa, pues cada ente
econdémico es libre de la consecucion de los recursos necesarios para Su
funcionamiento, ademas 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,

17Marx, Carlos, El Capital, afio de publicacion
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de igual manera existe libertad en cuanto a la eleccion del trabajo u oficio a
desempefiar por parte del asalariado, asi como libertad de eleccion 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 acumulacion ilimitada de capital
mediante medios formalmente pacificos™®, bajo esta definicién la acumulacién de
capital no hace necesariamente hincapié en la acumulacion de riquezas sino mas
bien en la circulacion del mismo, para ello se utilizan las inversiones como medio
de proliferacion de los recursos y/o capital, esto hace de este sistema un sistema

ciclico y repetitivo que genera ganancias ilimitadas.

La economia 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 asi la renta entre los individuos. Cada uno de los
intervinientes en el mercado actia segun su criterio e interés, es asi como quien
posee los recursos y el capital (el capitalista), busca la maximizacién de sus
beneficios, a través de la acumulacion 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 produccion en masa la cual se
encuentra dirigida al consumo de igual forma en masa, para la satisfaccion de las

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

8E| nuevo Espiritu del capitalismo, AUTORES ANO EDITORES
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tomar la posicion del capitalista no solamente se debe contar con los recursos
econdémicos 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

satisfaccion 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 minima influencia sobre
el mismo, se encarga solamente de las regulaciones juridicas que permitan
mantener la libre competencia y el mercado, haciendo énfasis en la proteccién de
la propiedad privada, por el contrario, cuando la intervencion del gobierno se da a
gran escala dentro de la economia, 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 produccién 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 distribucion y asignaciéon de los recursos, este tipo de
capitalismo, es mas concertado toda vez que ambas partes fijan las politicas por

las cuales se van a reqir.

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 raiz de la evolucion presentada por cuenta de la
industrializacion, que trajo consigo las maquinas a vapor, el desarrollo de vias de
comunicaciéon, la invenciébn de la radio y el teléfono, que permitieron el
acercamiento de las economias y el desarrollo de un nuevo sistema econdémico

que se expandio rapidamente por todo el globo terraqueo.

El capitalismo como sistema econdmico, posee caracteristicas que hacen de este

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

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

ciudad y el campo, el fin es la obtencién de ganancias, existe una produccién en

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

El capitalismo ha estado acompafado de un sinnimero de variantes que han

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

desempeiio 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 politicas de economia externa
con el animo de incrementar la balanza comercial de una manera
positiva con otras naciones, pues sostiene que esto permite mayor
acumulacion de capital.

Capitalismo de libre mercado: Hace referencia a un sistema donde la
fijacion de los precios se hace de manera libre, se permite la libre
oferta y demanda y se llega al punto de equilibrio sin la intervencién
del Estado, en este tipo de capitalismo las empresas son
completamente de propiedad privada y el estado solo propende por la
proteccion 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 jerarquicas y burocréticas, que
estan en la obligacion legal de perseguir fines de lucro.

Capitalismo financiero: Variante del capitalismo caracterizado por la
abundante acumulacién de capital, propiedad del sector bancario que

coloca en manos de propietarios de empresas con el animo 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 acumulacion de riquezas o dinero
por parte del capitalista, con el animo de generar el crecimiento del mismo, a
través de la participacion en el sistema econdémico; la utilizacion en forma masiva
del dinero, la produccién en masa y los nacientes medios de comunicacion, dieron
origen al sistema econdmico capitalista; este trajo consigo el capitalismo financiero
(que es una de la principales variantes del mismo), el cual surge a raiz del
crecimiento econdémico originado durante la Revolucion Industrial, donde la
combinacion de la industria y el capital financiero, hicieron que el desarrollo

econdmico 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 debia 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
traia 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 colocacion de dinero en el sistema econdmico llevé los bancos
y el sistema financiero a que controlaran a las empresas en forma indirecta, pues
era la Unica forma con el cual el capitalista contaba con el dinero suficiente, de lo
contrario solamente contaba con la opcion de desaparecer del mercado u optar
por asociarse con aquellos que colocarian 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 especulacion, pues el mercado se vale del
incremento en las tasas de interés y en el tipo de cambio con el animo de generar

caos gque permite a los mas habiles generar aumento en sus inversiones.

e GLOBALIZACION

Iniciaremos argumentando que lo que denominamos como globalizacion, seria
entonces el proceso de la libre circulacién de mercancias, capitales y factores de
produccion entre los paises del mundo; esta ha sido una tendencia repetitiva del
capitalismo mundial desde inicios de los tiempos modernos, podemos decir con
ello que es la extensién del capitalismo en todo el globo terrdqueo, 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 generacion de la globalizacién han sido sin lugar a
dudas, los desarrollos tecnoldgicos y la revolucién de la informaciéon que trajo
consigo un crecimiento econdémico de la clase empresarial; con el origen de la
maquina a vapor se origind también la posibilidad de estar mas cerca del otro lado
del mundo, asi mismo la invencién de la radio y el teléfono, permitieron a las

empresas acceder cada vez mas facil a mercados que eran inalcanzables.

Para que se diera inicio al mercado entre continentes, este debia darse gracias al
desarrollo tecnolégico de la naciente era; el telégrafo jugd 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

aumento la inversion 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 florecioé la competencia de aquellos que contaban con el dinero suficiente
para generar inversion, en consecuencia de estas negociaciones se dio cabida a

la globalizacion financiera.

Cuando hablamos de globalizacion esta nos lleva a hablar de riquezas pues esta
es una buena estrategia para lograr la acumulacion de la misma, con un
agravante: dicha acumulacién se queda en manos de unos pocos y no existe una
politica econémica que permita el desarrollo econdémico integral de una comunidad

0 poblacién.

e GLOBALIZACION FINANCIERA

El mercado de capitales es mundial, las multinacionales son un hecho y el
comercio local pierde importancia, junto a esto, “se globaliza la investigacion”
debido a las telecomunicaciones pues hoy en dia existe una unificacion en tiempo
real de los sistemas econdmicos. La produccion se realiza en el lugar que ofrezca
mayores ventajas competitivas, la empresa no tiene necesariamente un pais de
origen, las fuentes de abastecimiento y manejo obedecen a directrices tomadas en
varios centros de decision localizados geograficamente en diferentes puntos del
planeta; la inversidn es totalmente movil a corto plazo por cuanto no implica
grandes obras de infraestructura fisica o ataduras a largo plazo, el periodo de
consolidacion y evaluacion de la inversion es generalmente menor a dos afios; la
mano de obra calificada, la facilidad de informacién, la seguridad y la buena
infraestructura de servicios publicos y de servicios sociales esenciales son las
variables de mas alta valoracion cuando las nuevas empresas globales toman la
decision 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 reorganizacion de la produccion en el mundo, enmarcado en politicas
comerciales con consideraciones de factor costo. Con esto se ha generado la
descentralizacion de la produccion y del control de la economia global en el capital
transnacional, se ha llegado a la unificacion de los mercados, pues las barreras
geograficas han cedido dando paso a la logica de la produccion y a la formacion
del proceso de globalizacion financiera, haciendo de esta un fenémeno auténomo

con dimensiones desconocidas.

La globalizacion financiera es un proceso historico de dos dimensiones. En una, la
globalizacion estd 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 desempefié un
importante papel impulsor. EI menor costo de los intermediarios internacionales
desregulados puso presidn para que se redujeran los costos y hubiera menos
desregulaciones en los ambitos nacionales. Las nuevas oportunidades que se
abrieron en algunos paises impulsaron la desregulacion de las transacciones entre

los paises.

Uno de los primeros mercados en adentrarse a la globalizacién financiera fue el
mercado de divisas, pues eran consecuencia del proceso de anteriormente
mencionado, muy posiblemente sin la ocurrencia de este hecho no hablariamos de

globalizacion financiera.

En cada uno de los ciclos sistémicos de acumulacién que podemos identificar en
la historia del capitalismo mundial, desde sus mas tempranos comienzos en la
Europa medieval tardia hasta el presente, los periodos caracterizados por una

expansion rapida y estable de la produccién y el comercio mundial invariablemente
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terminan en una crisis de sobre acumulacion que hace entrar en un periodo de
mayor competencia, expansion financiera, y el consiguiente fin de las estructuras
organicas sobre las que se habia basado la anterior expansion del comercio y la

produccion.

¢ INVERSION

La inversién 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 algun tipo de rentabilidad
teniendo en cuenta que este se realice a largo plazo. En la actualidad en el
mercado financiero existen diferentes modalidades de inversion, entre estas
encontramos los titulos valores como bonos, cdt, entre otros. Con la globalizacion,
estas inversiones también van de acuerdo a las economias de otros paises lo que
permite que exista la inversibn 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 inversion 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
accion 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 operaciéon de seriedad que
le permita tener seguro su capital y no tener riesgos constantes de pérdida para el

mismo.
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Pero asi mismo como tenemos la inversion 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 mas

rapida.

e ESPECULACION E INESTABILIDAD

El crecimiento econdémico origind la union del capitalismo industrial, el capitalismo
comercial, y el capitalismo bancario, los cuales pasaron a estar bajo la
administracion de la alta finanza. Esto genera que la libre competencia capitalista

se elimine por completo.

En el desarrollo de la globalizacion financiera, han surgido operaciones que a lo
largo del tiempo han evolucionado al ritmo del avance tecnolégico, el cual ha sido
un intermediario importante con los diferentes paises del mundo que los permite
tener en linea y tener conocimiento al instante de los sucesos ocurridos en cada
uno, la inversién, la especulacién y el riesgo que trae el desarrollo de estas, son

las operaciones mas relevantes en el tema financiero global.

Como lo mencionamos, la inversion 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 gque invierten capital en diferentes formas

con el fin de adquirir ganancias, en menor tiempo.

Para Keynes cuando la organizacion de los mercados inversionistas mejora, estos
aumentan, y asi mismo los riesgos de especulacion. Sin embargo estos no son de
todo malos, para €l no resultan perjudiciales si estos actian 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 regulacion 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
bursétiles. El primero son elementos indispensables para el desarrollo de la

economia 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
inversion 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 minima, 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 inversion de los activos fisicos.

Acerca del tema se encuentra un economista estadounidense el sefior Himan
Minsky, quien se encargo de estudiar sobre la fragilidad financiera y previa a la
crisis financiera actual del pais, sin embargo no fue reconocida su teoria hasta

después del afio 1996 de su lecho de muerte.
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La Hipdtesis de la inestabilidad Financiera (HIF), la define como un ciclo especial
entre los rendimientos monetarios y los rendimientos de los activos fisicos, en
donde se observa cOmo es el comportamiento que tienen la tasa de interés versus

la tasa de ganancias.

La teoria 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 aqui donde se produce la crisis. En ese instante surge
la necesidad del préstamo, asi se este en capacidad de pagarlo se inicia

paulatinamente una recesion.

"Una caracteristica fundamental de nuestra economia" escribi6 Minsky en 1974"
es que el sistema financiero oscila entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilacion

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

Para evitar este tipo de inestabilidades econdmicas 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 disefiadas 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.

e 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 especifica y a un precio definido. Los activos
subyacentes, sobre los que se crea el derivado, pueden ser acciones, titulos de
renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles y materias primas, entre

otros.

El mundo de los derivados se clasifica en dos categorias, segun 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 estandarizados™.

La Bolsa de Valores de Colombia, en su proceso de globalizaciéon 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 afio, 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 realizacion de dicho proyecto La Bolsa de Valores de
Colombia ha recurrido a 35 empresas de todo el pais, y a aumentado la difusion
hacia personas naturales a través de universidades con la cuales crea convenios
para impartir educacion con respecto al manejo y ensefianza en aspectos de

inversion a los colombianos del comun.

Bajo estas circunstancias es necesario cada vez mas, que se implementen
regulaciones especificas que delimiten el accionar del mercado de derivados en
Colombia y que permitan el fortalecimiento del mismo en diferentes sectores de la

economia, con base en esto se han desarrollado politicas y reglamentaciones que

Yhttp://www.bve.com.co/ppsitibco/portalbve/Home/Mercados/descripciongeneral/derivados
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ofrecen un mercado més estable y con el minimo de riesgos, para que el inversor

desarrolle su actividad.
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CAPITULO Il

3. REGLAMENTACION 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 globalizacion 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 areas involucradas en las

negociaciones mediante derivados financieros y productos estructurados.

Dicha regulacién ha sido establecida de una manera prudente sin dejar de lado los
aspectos tributarios y las normas que permiten la valoracion y contabilizacién 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 proteccion adecuada

de su capital.

En este capitulo se pretende realizar el analisis de las normas mas importantes
que regulan el mercado de derivados financieros en Colombia, con el fin de servir
de base para el analisis a desarrollarse en capitulos posteriores. Cabe resaltar que
para el tema en investigacion resulta de vital importancia conocer dichas
regulaciones, toda vez que el proceso de regulacion afecta de manera directa las

intervenciones de la empresa en proceso de investigacion.

54



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 negociacion de valores, realizadas por las entidades
sometidas a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de

Colombia y se dictan otras disposiciones.

En el capitulo | de este decreto se pueden encontrar definiciones y las normas de

caracter general, entre las mas importantes de ellas tenemos:

Instrumento financiero®®: Es una operacién cuya principal caracteristica consiste
en gque su precio justo de intercambio depende de uno o mas subyacentes y su
cumplimiento o liquidacion se realiza en un momento posterior. Dicha liquidacion
puede ser en efectivo, en instrumentos financieros o en productos o bienes
transables, segun se establezca en el contrato o en el correspondiente reglamento
del sistema de negociacion de valores, del sistema de registro de operaciones
sobre valores o del sistema de compensacion y liquidacion. Estos instrumentos
tendran la calidad de valor siempre que se cumplan los paragrafos 3° y 4° del
articulo 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.

Dpecreto 1796 de 2008, CAPITULO | Articulo 2.7.1.1.
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Producto estructurado®: Est4 compuesto por uno o mas instrumentos financieros
no derivados y uno o mas instrumentos financieros derivados, los cuales pueden
ser transferibles por separado 0 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
tendra la calidad de valor.

Costo de reposicién®: 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
reposicion del portafolio de tales instrumentos negociados con esa contraparte
sera 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 capitulo de igual manera, se puede encontrar la designacion 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 capitulo, también se
puede encontrar lo relacionado con la oferta publica de adquisicion de las mismas,
la negociaciéon de derivados financieros o productos estructurados que son
realizados a través de la bolsa de valores de Colombia y la autorizacion para las
entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia para compensar las obligaciones generadas a raiz de las

operaciones efectuadas con derivados financieros y productos estructurados.

ibid
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El capitulo Il de este Decreto, hace referencia a los Instrumentos financieros
derivados y productos estructurados transados en sistemas de negociacion de
valores, define la forma de compensacion y liquidacion 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 negociacion de los mismos.

En el capitulo 1l se muestra como se regulan las Operaciones con instrumentos
financieros derivados y productos estructurados en las cuales se interponga como
contraparte una camara 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 camara de riesgo central de
contraparte.

Para finalizar el presente Decreto, en el capitulo 1V, se encuentra el ajuste de
reglamentos, en ello se hace especial énfasis en que dichos ajustes deben ser
concordantes al Titulo del mismo Decreto y a las regulaciones emitidas por la

Superintendencia Financiera de Colombia.

3.2. REGULACION FINANCIERA

3.2.1. Circular Basica Contable y Financiera, Capitulo XVIII
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En el capitulo XVIII de esta circular podemos encontrar como primera medida el
ambito de aplicacion 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 segun las finalidades aplicables a las mismas como lo son:
Coberturas de riesgos de otras posiciones, especulacion buscando obtener
ganancias y realizacion de arbitraje en los mercados, deja claro que dicho
CAPITULO no aplica a la Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro

Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Las definiciones basicas relacionadas con el mercado de los instrumentos
financieros y productos estructurados, dentro de las cuales cabe destacar las

siguientes:

Cartas de confirmacién®: Son documentos privados escritos, enviados por medios
fisicos o electronicos, contentivos de las condiciones particulares de cada
instrumento financiero derivado, las cuales han sido previamente convenidas entre
las partes; dichos documentos deberan ser archivado en forma impresa y estar a
disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia en todo momento.

Instrumento financiero derivado. Es una operacién cuya principal caracteristica
consiste en que su precio justo de intercambio depende de uno o0 mas

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

Instrumento financiero derivado con fines de cobertura. Es aquél que se negocia
con el fin de cubrir una posicion 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 negociacion de este tipo de instrumentos se

2 Circular Basica Contable y Financiera, CAPITULO XVl
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busca limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros generados por

la posicidn primaria objeto de cobertura.

Instrumento financiero derivado con fines de especulacion. Es aquél que no se
enmarca dentro de la definicion de instrumento financiero derivado con fines de
cobertura, ni satisface todas las condiciones que se establecen en el numeral 6 del
presente Capitulo. Se trata de instrumentos cuyo propdsito 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 minimos necesarios para la negociacion 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 administracion de riesgo de mercado, incorporado mediante
la Circular Externa 051 de 2007.

Se instituyen las disposiciones especiales en cuanto a la gestion de riesgo; en
consecuencia de ello, las entidades autorizadas para la negociacién en el mercado
de valores tanto de derivados financieros como de productos estructurados, deben
contar con practicas adecuadas con respecto al manejo del riesgo en la
realizaciéon o negociacién de los mismos, los limites que estos deben tener y las
mitigaciones a seguir a partir de la identificacion, medicion, 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 realizacibn 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 ademas debe contar con la aprobacion de
la junta directiva o de quien actué en su representacion. En relacion a la
informacion que debe ser revelada, se hace énfasis en que esta debe proveer a
los clientes inversionistas de informacion clara y suficiente, en la cual se pueden
incluir ejemplos ilustrativos y cercanos a la realidad de la operacion 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 segun dos categorias: derivados basicos y derivados exéticos; dentro
de la primera categoria se pueden encontrar los forward, los futuros, los swaps
geneéricos, los call put, las estrategias con instrumentos derivados basicos y otros;
en la segunda categoria se incluyen las opciones denominadas americanas,
asiéticas, 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 implicitos o separables®*

Los productos derivados con fines de cobertura, deben ser claramente
identificados en el momento de su conformacién 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. Ademas se establecen los
instrumentos financieros derivados que no pueden ser utilizados como

instrumentos de cobertura.

Z1pid.
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Los factores de riesgo, valoracion y contabilizacion de instrumentos financieros
derivados y productos estructurados, que representan las variables que deben ser
observadas por las entidades vigiladas segun sea el caso de aplicacion 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 analisis de esta circular, se designa la forma de

contabilizacion y la valoracion de los instrumentos derivados.

3.2.2. Circular Béasica Juridica Titulo IV Capitulos VIl y IX

Disposiciones relativas al régimen de inversiones de los fondos de pensiones de
jubilacion e invalidez voluntarios (fondos de pensiones voluntarias).En este
Capitulo también se establecen algunas condiciones para la realizacion de
operaciones con valores y con instrumentos financieros derivados; de igual
manera indica que los recursos de los fondos de pensiones voluntarias se podran,
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 podran ser adquiridos a
emisores del exterior y deberan cumplir las instrucciones impartidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia en el Capitulo XVIII de la Circular
Bésica Contable y Financiera, y hacen de estos una inversién 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 minimo de requisitos en cuanto a
riesgo se refiere, estos estan directamente relacionados con los instrumentos

financieros derivados de cobertura donde se solicita la documentacion completa
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de los mismos, que las operaciones con derivados con fines de especulacion sean
limitadas a las politicas desarrolladas por el fondo, se prohibe que los fondos
realicen operaciones de derivados con entidades vinculadas a la misma Sociedad
Administradora de Fondo de Pensiones, contrario a esto, permite la realizacion de
operaciones con camaras de riesgo central de contraparte tanto locales,
autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, como extranjeras o

‘clearinghouses’

En el capitulo noveno de esta circular se hace referencia a las disposiciones
relativas al régimen de inversiones de los fondos de cesantia, consagra las
instrucciones aplicables al régimen de inversiones de los fondos de cesantia
administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de
Cesantia de la siguiente manera: se puede observar que las reglamentaciones
establecidas en este capitulo son muy similares en al anterior, con la diferencia
que en este se hace referencia Unicamente a la administracion de las cesantias,
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
realizacion 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 limites 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 cesantias.
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3.3. REGULACION DEL MERCADO DE VALORES

3.3.1. Ley 964 de 2005

Bajo esta ley se dictan las normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las
actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del

publico que se efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones.

En el titulo primero de la presente ley se establecen los objetivos y criterios de la
intervencion del Gobierno Nacional en las actividades de inversion 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
publico en general, que el mismo facilite el desarrollo de nuevas tecnologias y
productos segun el marco de la ley, se regula también con la intervencién del
estado los costos del mercado de valores, esto con el fin de que sean razonables
y pueda realizar relacion costo beneficio de las inversiones realizadas, se
propende por la libre competencia, que dicho mercado cuente con informacién
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 satisfaccion hasta el momento de su liquidacion.

Se define el concepto de valor (todo derecho de naturaleza negociable y que haga
parte de una emisién); dentro de estas se incluyen las acciones, los bonos, los
certificados de depdsitos de mercancias, cualquier titulo representativo de capital
de riesgo, los certificados de deposito a termino, entre otros, en esos no se
incluyen las polizas de seguro y los titulos de capitalizacion, se establece que los

derivados financieros se pueden ofrecer al publico 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
emision y oferta de valores, la intermediacion de valores, el depésito vy
administracion de valores, la calificacion de riesgos y demas actividades que
pueden ser determinadas por el Gobierno Nacional, siempre y cuando sean
acordes con las actividades de mediacion de valores, y se d4 por sentado que
cualquier entidad que realice cualquiera de las actividades antes sefialadas se
someteran a la supervision 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 intervencion del mercado de valores, este debe realizarse
conforme a los objetivos y criterios previstos por esta ley y mediante normas de

caracter general.

El titulo segundo hace referencia a la supervision del sistema integral de
informacion 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 Informacién del Mercado de Valores (SIMEV) como el
conjunto de recursos humanos, técnicos y de gestibn que utilizard la
Superintendencia de Valores para permitir y facilitar el suministro de informacion al

mercado.

En el titulo tercero habla sobre el sistema de compensacién y liquidacion
de operaciones y del depésito de valores, en primera medida establece las
actividades de compensacion y liquidacion, se regulan las garantias entregadas
por parte del participante al sistema de compensacién y liquidacion de
operaciones, asi como se establecen el objeto de las camaras 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 camaras asi como también las garantias que son

entregadas a las camaras.

En el titulo cuarto se establecen las disposiciones generales aplicables a las
entidades sometidas a la inspeccidbn y vigilancia permanente de Ia
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 autorregulacion del mercado y su disciplina en el cual se hace énfasis en las
funciones normativas, de supervision y disciplinarias de la autorregulacion y las
entidades con obligacion de autorregulacién, que son las entidades que
desarrollan actividades del mercado de valores.

En el titulo quinto se establece el régimen de proteccion a los inversionistas, para
ello se reglamentan los deberes de las sociedades inscritas, los mecanismos de
eleccion de miembros de junta directiva, la proteccibn que se debe dar a los
accionistas, asi 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 desempefio dentro de las entidades

de valores.

El titulo sexto hace referencia a las infracciones y sanciones administrativas,
define el &mbito de aplicacion dentro de las infracciones mas destacadas tenemos:
no llevar la contabilidad seglin las normas aplicables o llevarla de forma que
contenga vicios, imprecisiones o errores que impidan conocer la verdadera
situacion patrimonial o las operaciones, incumplir las normas sobre informacion
privilegiada, o utilizar o divulgar indebidamente informacion sujeta a reserva,
ejercer actividades o desempefiar cargos u oficios sin haber realizado previamente

la correspondiente inscripcién en el respectivo registro, cuando dicha inscripcion
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fuere requerida. Haciendo énfasis en las sanciones se habla en la presente ley de
las siguientes: principio de proporcionalidad, segun el cual la sancién debera ser
proporcional a la infraccion, principio disuasorio de la sancion, segun el cual la
sancion buscara 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 titulo séptimo de la presente ley, se establecen las
disposiciones finales, las cuales son de caracter general y estan relacionadas con
las acciones revocatorias en procesos de titularizacion, las negociaciones con
bonos pensionales, los cuales debe ser manejados a través de intermediarios
financieros, define que el banco de la republica también esta sujeto a dicha ley,
Gnicamente en las actividades con respecto a la administracion de sistemas de

negociacion y registro de valores.

3.3.2. Decreto 1456 de 2007

En el presente decreto de dictan disposiciones sobre los sistemas de
compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores, se establece que las
entidades administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de
operaciones con valores, seran las creadas para tal fin, la bolsa de valores, la
bolsa agropecuaria, el Banco de la Republica y los depésitos centralizados de

valores.

En cuanto al reglamento de las entidades que administran sistemas de
compensacion y liquidacion de operaciones sobre valores estas deben adoptar el

reglamento de funcionamiento, el cual debera contener informacién relacionada
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con los participantes, las caracteristicas basicas del sistema, esquemas y
mecanismos para brindar informacion clara y transparente, los tipos de ordenes de
transferencia, los deberes de los participantes del sistema, entre otros. La
informacion de las entidades participantes en dichos sistemas debera suministrar

informacion a la Superintendencia Financiera de Colombia.

Las transferencias en dinero o valores se entenderdn como irrevocables toda vez
gue 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 confiscacion, el congelamiento o bloqueo de fondos se
efectuara o entendera 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 Camaras de Riesgo Central de Contraparte y
se dictan otras disposiciones, se define que las mismas deben crearse como
sociedades anénimas con objeto exclusivo y su nombre debe incluir Camara de
Riesgo Central de Contraparte y la sigla S.A., haciendo claridad que ninguna otra
entidad puede llevar esta denominacién, se deben registrar en el registro nacional
de agentes del mercado de valores, el capital minimo de creacion para las
Camaras de Riesgo Central de Contraparte sera de diez y nueve mil millones de
pesos ($19.000.000.000), sin que este monto minimo deje de existir. En cuanto a
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la conformacién de la Junta Directiva de las Camaras de Riesgo Central de
Contraparte deberd contener un minimo del cuarenta por ciento (40%) de
miembros independientes y debe contar con un minimo de dos (2) comités, uno de

riesgo y otro de auditoria.

Las inversiones realizadas por parte de las Camaras, deben guardar relacién con
su objeto social, a excepcion a las inversiones de capital, se establece el
reglamento de las Cadmaras entre los detalles mas importantes que debe contener
dicho reglamentos estan las medidas que debe adoptar la Camara para la
evaluacion y monitoreo de los estandares operativos y financieros de las
contrapartes, los requisitos que deben mantener las contrapartes, los mecanismos
para facilitar y monitorear la exposicién a los riesgos de las contrapartes y los
criterios de inversion de las garantias. Es deber de la Camara Central de Riesgo
de Contraparte, suministrar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los
organismos y/o autoridades competentes la informacién requerida para el
cumplimiento de sus funciones. En este decreto también se establece que los
intermediarios de valores se encuentran en la obligacion de informar a los clientes

si utilizan o no los servicios de la Camara Central de Riesgo de Contraparte.

3.3.4. Decreto 1121 de 2008

Por medio del cual se reglamenta la actividad de intermediacion en el mercado de
valores y el Decreto 1120 de 2008 sobre sistemas de negociacién 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 deberdn adoptar politicas 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 autorregulacion 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 deberd adoptar politicas y procedimientos para que la
informacion dirigida a sus clientes o posibles clientes en operaciones de

intermediacidn sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y clara.

De manera previa a la realizacion de la primera operacion, el intermediario debera
informar a su cliente por lo menos lo siguiente: a) su naturaleza juridica y las
caracteristicas de las operaciones de intermediacion y b) las caracteristicas
generales de los valores, productos o instrumentos financieros ofrecidos o
promovidos. Los intermediarios en desarrollo de cualquier operacion de comision,
APT, administracion de valores, corretaje y colocacién de valores deben

suministrar al cliente la tarifa de dichas operaciones.

Deber de documentacion — medio verificable; las operaciones realizadas en el
mercado de mostrador deberan cerrarse a través de un medio verificable a partir
del cual sea posible conocer con total claridad la siguiente informacién: nombre del
operador y de la contraparte, hora de cierre, las caracteristicas especiales que
permitan su identificacion plena, el precio tasa, cantidad negociada, el tipo de
operacion y el beneficiario de la operacion. En caso de que la entidad esté
actuando por cuenta de un tercero en desarrollo del contrato de comision,
solamente tendra que expresar tal circunstancia sin especificar el nombre del

tercero.
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Los sujetos de autorregulacién no podran realizar operaciones o actividades de
intermediacién 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 sera el responsable de que la
documentacion y la informaciébn necesaria para cumplir con el deber de
conocimiento del cliente este completa y actualizada. Los miembros deberan
contar con politicas y procedimientos para cumplir oportunamente la obligacion 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 autorizacién, en las prohibicion sobre la utilizacién de los recursos de

los clientes y se realizan modificaciones a disposiciones con vigencias anteriores.

3.4. REGIMEN TRIBUTARIO

3.4.1. Decreto 1797 de 2008

Mediante este decreto, se regula, para efectos tributarios, el régimen de las
Camaras 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
Camaras 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 estan
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representados en las tarifas y demas contraprestaciones que reciban, dichos
ingresos recibidos para terceros no son base para calculo de retencién en la
fuente, por tanto estas entidades no poseen la calidad de agente de retencion, en
diferencia con los ingresos propio, pues en este caso actuard como agente
autorretenedor sobre la renta, ademas de ser agente de retencién 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:

ARTICULO 13%*. DOCUMENTO EQUIVALENTE A LA FACTURA. Se considera
documento equivalente a la factura el comprobante para liquidacion que transmita
la Cadmara de Riesgo Central de Contraparte para la liquidacion de la posicion neta
de los miembros o contrapartes liquidadores o no liquidadores. Los requisitos de

este comprobante, con tal fin, son:

a) Nombre o razén social y NIT de la Camara de Riesgo Central de
Contraparte;

b) Numero consecutivo de la transaccion;

c) Fecha de la operacion;

d) Descripcion de los servicios prestados;

e) Valor de la remuneracion a favor de la Camara de Riesgo Central de

Contraparte.

Los archivos de este documento equivalente deberan conservarse para ser

exhibidos cuando la Administracion Tributaria los requiera. PARAGRAFO. Sera

BArt 13, Decreto 1797 de 2008
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responsabilidad de cada miembro o contraparte de las Camaras de Riesgo Central
de Contraparte, el expedir la respectiva factura a sus clientes o terceros, segun

corresponda.

Con base en lo anterior, las Camaras 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 conclusion, se puede observar que la reglamentacion 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 hombre lo indica
son aplicables de forma general al mercado de valores, donde se identifican
definiciones béasicas que permiten establecer un marco de actuacion en dicho
mercado, asi como las entidades autorizadas y las operaciones a realizar, en
materia de regulacién financiera la cual es establecida por la Superintendencia
Financiera de Colombia se designan las definiciones que estan relacionadas con
el mercado de derivados, la administracién de los riesgos inherentes a las dichas
operaciones y establece otras disposiciones en materia de especulacion; en
relacion al mercado de valores se establecen las forma de intervencion del
Gobierno Nacional en dichas negociaciones, se establecen las formas de
compensacion y liquidacién de los contratos con derivados y se regula a las
contrapartes en cuanto a la forma de pago y actuacién por ultimo en materia de
regulacion tributaria, se establece los efectos de dichas operaciones en relacion al
impuesto de retencion por IVA y por retencion en la fuente que deben realizar las

Camaras de Riesgo Central.

Con base en lo anterior, se puede evidenciar que Colombia se encuentra en un
definitivo proceso de globalizacion y que ha desarrollado mecanismos que le

permiten hacer frente a la misma; sin embargo, aun presenta falencias en la
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aplicacion de normas internacionales, lo cual se podra evidenciar en el siguiente

capitulo.
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CAPITULO 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 compafiia que estd dedicada a la importacion de
frutas estacionarias de diferentes paises 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 economias mundiales, la compafiia
determindé como politica que las negociaciones que se realicen de tipo cambiario
para la compra de fruta se haga en la moneda extranjera mas representativa a
nivel internacional como es el dolar, independiente al pais 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 ningun tipo de proteccion 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 razén que la
compafiia empieza a usar la figura hedgers, (coberturista) buscando reducir el
riesgo al que esta expuesta por la alta volatilidad que presenta la tasa de cambio,
haciéndolo por medio de la figura conocida como Forward. En este capitulo
centraremos nuestro analisis 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 hara un comparativo de la manera en que

se realiza a nivel interno de la compaiiia.

El objetivo de la NIC 39 es establecer los principios contables para el
reconocimiento y valoraciéon 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.

e INSTRUMENTO DERIVADO o un derivado es un instrumento financiero o un
contrato que cumple con las siguientes tres caracteristicas:

o No requiere una inversion inicial neta o si obliga a hacerlo es minima
en comparacion 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 funcién de esta.

e INSTRUMENTO DE COBERTURA: Es un derivado que se usa para la

cobertura de riesgo de tipo cambiario.

e LA BAJA EN CUENTAS DE UN ACTIVO O PASIVO FINANCIERO: es la
eliminacién 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.

e UN ACTIVO O PASIVO FINANCIERO: Se clasificara 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
patron reciente de obtencién 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, podra ser
designado desde el momento de su reconocimiento inicial como un activo, para
ser contabilizado al valor razonable con cambios en resultados, con la excepcion
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”.?®

e BAJA EN CUENTAS DE UN ACTIVO FINANCIERO
La entidad dara 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.

% parrafo 9, Nic 39 definiciones.
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e BAJA EN CUENTAS DE UN PASIVO FINANCIERO
La entidad dara 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

obligacion haya expirado.

e 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 historicos

En el parrafo 71 de La NIC 39, hace referencia que al existir una relacion entre la
cobertura designada entre un instrumento de cobertura y una partida cubierta la
contabilizacion 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 ejercicio?’.

En el parrafo 85 hace mencion 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
gue 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 antelacién y que pueden afectar el resultado del ejercicio.

2" parrafo 85 NIC 39
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COBERTURA DE LA INVERSION NETA DE UN NEGOCIO EN EL
EXTRANJERO, esta ultima, es tratada en la NIC 21.

A pesar que el parrafo 87 hace mencién 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 descripcion 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 liquidacion del contrato.

La relacién de cobertura que tiene la compafia se hace mediantes documentos
formales, contratos celebrados con las entidades financieras donde se deja
pactado el tipo de negociacién, el tiempo de plazo, el tipo de instrumento a utilizar,
el riesgo que se esta cubriendo, las personas autorizadas para la negociacion de
los forward y demas requisitos que exige este tipo de contratos, con lo cual se
espera que la compafia 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 parrafo 88 de la normatividad en estudio, y al ser cumplidos en su
totalidad, se puede hacer uso de la dindmica de contabilizacion que expresa el
parrafo 89 de la misma, donde las pérdidas o ganancias en que se incurran por la

naturaleza de la negociacién seran reconocidas en el resultado del ejercicio.

“La pérdida o ganancia procedente de la revalorizacion del instrumento de
cobertura al valor razonable (para un derivado que sea instrumento de

cobertura) se reconocera en el resultado del ejercicio.
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“La pérdida o ganancia de la partida cubierta atribuible al riesgo cubierto
ajustara el importe en libros de la partida cubierta y se reconocera en el
resultado del ejercicio. Esto se aplicard 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 aplicara si la partida

cubierta es un activo disponible para la venta” %

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 estan autorizadas
por el representante legal para la negociacion y celebracion 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 sefior Jesus Perea queda en libertad de realizar operaciones en el momento,
por el tiempo y el monto que vea necesario de acuerdo a la operacion de la
empresa con las entidades financieras, esto basado también en el analisis
minucioso y el estudio de la volatiidad 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 variacién de la moneda extranjera en comparacion 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 fisica de los dolares
negociados, mientras que el "non delivery" consiste en que al final de la operacion

solo se gira la diferencia entre la tasa pactada y la tasa de cambio vigente. En el

8 parrafo 89 NIC 39.
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caso de la compafiia y por politicas 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 Vvia telefénica y después se envia la confirmacion 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 informacion

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

Confirmacion forward délares por pesos colombianos Numero 1883146-1-1112007

Entidad que compra délares: IMPORFENIX S.A.S.
Entidad que vende délares: BANCOLOMBIA S.A.
Tipo de operacion con derivado: FORWARD

Monto en usd: 283.624,59
Condiciones:

Fecha de vencimiento de la operacién: 13 de abril de 2012
Fecha de cumplimiento de la operacion: 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 liquidacion 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 formula que mencionaremos en
el capitulo 1V), el vendedor de los délares (BANCOLOMBIA) pagara al comprador
(IMPORFENIX S.A.S.) la diferencia entre dichas tasas, multiplicada por el monto

en dolares.

En su defecto si, la tasa de referencia es menor a la tasa de forward negociada, el
comprador de los délares (IMPORFENIX S.A.S.) pagard el vendedor de los
dolares (BANCOLOMBIA) la diferencia entre dichas tasas, multiplicada por el

monto en doélares.

Cabe resaltar que los contratos de forward estan exentos de impuesto de timbre,
de acuerdo a lo establecido en el articulo 530 en el numeral 9 del estatuto

tributario:

Art. 530. Se encuentran exentos del impuesto de timbre “9. El endoso de titulos
valores y los documentos que se otorguen con el Unico propdsito de precisar las
condiciones de la negociacién, tales como aquellos que se efectiian en desarrollo

de operaciones de venta de cartera, reporto, carrusel, opciones; y futuros”.

En referencia a la contabilizacion de las coberturas de riesgo en el caso de los
contratos a plazo o forward, el decreto 2649 en el articulo 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 0 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
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cuentas de orden. La descripcion dada por el Plan Unico 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 econdmico. Igualmente, se incluyen aquellas
cuentas de registro utilizadas para efectos de control interno de pasivos y
patrimonio, informacion gerencial o control de futuras situaciones financieras,
asi como para conciliar las diferencias entre los registros contables de los
pasivos y patrimonio y las declaraciones tributarias®®”

Desde el inicio de la figura forward en IMPORFENIX S.A.S., cada negociacion
pactada con las diferentes entidades financieras con las que tienen contrato
marco, hacen que se genere un registro contable, el inicio de una negociacion se
dejaba plasmada mediante una nota bancaria realizada por el departamento de
tesoreria con la informacion detallada del tipo de negociacion y los términos a la
que fue disefiada, 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 | $583.824.625.11

Convenios De Pago

969510 Otras Cuentas Acreedoras De $583.824.625.11
Control Convenios De Pago

? Dinamica cuenta acreedoras de orden, Plan Unico de cuentas, decreto 2650 de 1993.
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Para mayor referencia se cita la dindmica contable que se utilizaba en
IMPORFENIX S.A.S. en la contabilizacion de las negociaciones de los forwards de

acuerdo al plan Unico de cuentas colombiano.
CUENTA 939510 ACREEDORAS DE CONTROL CONVENIOS DE PAGO
Descripcion:

Registra operaciones realizadas por el ente econémico cuyo concepto es diferente

a los especificados anteriormente.
Dindmica:
Créditos
1. Por el importe correspondiente a la cuenta de orden acreedora.
Débitos

1. Por la extincion de la causa que dio origen al registro de la operacion.

CUENTA 969510 OTRAS CUENTAS ACREEDORAS DE CONTROL
CONVENIOS DE PAGO

Descripcion:

Registra las contrapartidas de las cuentas que conforman el grupo 93 acreedoras

de control
Dinamica:
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 afio 2.010 IMPORFENIX S.A.S. no esta proporcionandole
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 tesoreria, 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.

Aun en desconocimiento de la norma, estan haciendo un acercamiento a la
normatividad internacional contable, propiamente la NIC 39 en su parrafo 89,
donde menciona la contabilizacién 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 esta
quedando registro contable de la operacion 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 contabilizacion actual de la negociacién 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 Retencion en la fuente por rendimientos
financieros.

d) 1110 Bancos nacionales

La dinamica de las cuentas anteriormente mencionadas de acuerdo al Plan unico

de cuentas del decreto 2650 de 1993 es la siguiente:

a) 421020 INGRESOS NO OPERACIONALES POR DIFERENCIA EN
CAMBIO

Descripcion:

Registra el valor de los ingresos obtenidos por el ente econdémico por concepto de
rendimientos de capital a través de actividades diferentes a las de su objeto social
principal.
Dindmica:
Créditos

1. Por el valor de los intereses corrientes y/o de mora devengados;

2. Por el valor de la correccidbn monetaria de las cuentas de ahorro y depésitos

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 cancelacion de saldos al cierre del gjercicio.

b) 530525 GASTOS NO OPERACIONALES POR DIFERENCIA EN CAMBIO.
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Descripcion:

Registra el valor de los gastos causados durante el periodo, en la ejecucion de
diversas transacciones con el objeto de obtener recursos para el cumplimiento de
las actividades del ente econdémico o solucionar dificultades momentaneas de

fondos.

Incluye conceptos tales como: intereses, gastos bancarios, descuentos

comerciales y comisiones.

Dindmica:
Débitos
1. Por el valor causado por comisiones, intereses y demas 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 érdenes de pago, segun el caso,
Créditos
1. Por la cancelacién de saldos al cierre del ejercicio.

c) 13551504 ANTICIPO DE RETENCION EN LA FUENTE POR
RENDIMIENTOS FINANCIEROS.

Descripcion:

Registra los saldos a cargo de entidades gubernamentales y a favor del ente

econdémico, 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 devolucion o compensacion con liquidaciones futuras.

Dindmica:
Débitos

1.

Por los valores pagados;

2. Por las retenciones en la fuente practicadas al ente econdmico 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 enajenacion 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 enajenacién 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 aplicacion del impuesto o contribucion del periodo gravable al cual

corresponda;

Por el valor de las sumas obtenidas como devolucion, y

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

Dindmica:
Débitos

1. Por los depdsitos realizados mediante consignaciones;

2. Por las notas crédito expedidas por los bancos de acuerdo con conceptos

tales como:

(¢]

O

Abonos originados en razon a los préstamos obtenidos.

Abonos originados en operaciones de remesas al cobro confirmadas
0 remesas negociadas.

Por consignaciones nacionales de clientes.

Abonos originados por el reintegro de exportaciones.

Por cualquier otra operacion que aumente la disponibilidad del ente

econdémico en el respectivo banco;

Por el valor de los traslados de cuentas corrientes;

4. Por el valor de los cheques anulados con posterioridad a su contabilizacion,

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:

(0]

(0]

Cargos originados por el no pago de cheques.
Cargo por concepto de gastos a favor de la entidad crediticia tales
como: intereses, comisiones, portes, papeleria, télex y chequeras.

Cargos por concepto de abonos o cancelacion 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 operacion 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 ilustracion de la contabilizacibn que se realiza en la empresa al

respecto de la negociacion se toma un caso real de una operacion realizada asi:

Caso 2

Confirmacion forward délares por pesos colombianos Numero 9170511

Entidad que compra délares: IMPORFENIX S.A.S.
Entidad que vende délares: BBVA COLOMBIA S.A.
Tipo de operacién con derivado: FORWARD

Monto en usd: 350.000

Condiciones:

Fecha de celebracion del contrato: 24 octubre de 2011

Fecha de vencimiento de la operacion: 1 diciembre de 2011
Fecha de cumplimiento de la operacion: 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 operacion 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 mas baja que la TRM del dia del
vencimiento del contrato, por lo que genera un ingreso para la compafiia que
resulta de tomar la diferencia entre las dos tasas mencionadas y multiplicarla por
el monto de la operacién en délares, 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 retencion 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 DEBITO CREDITO
CUENTA

421020 Ingresos No 22.228.500
operacionales por

diferencia en cambio

13551504 Anticipo de retencion en 777.998
la fuente por rendimientos

financieros.

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 esté 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
gue se realiza, y no es valido tomar la decisibn de no seguirlo haciendo por la
razén en que no afectan directamente a las cuentas de los estados financieros, la

normatividad contable esta disefiada 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 aun no han sido adoptadas en su totalidad
por la compafiia para el desarrollo contable de la operacion, es decir, la
contabilidad esta siendo regida aun por la normatividad colombiana y por ende
debe cefiirse a ella. Es valido que la empresa empiece a hacer acercamientos a
las normas internacionales de contabilidad, pero no es valido que se tome solo
para casos puntuales como este, debido a que no existe uniformidad en la
aplicacion 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 dia de la completa
implementacion 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 compafiia.

De esta manera logramos identificar las diferencias que presenta la contabilidad
de los derivados financieros en IMPORFENIX S.A.S. en comparacion 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 compafiia?,
¢es en verdad una herramienta que permite disminuir el riesgo de la volatilidad del
dolar en su tasa de cambio? Esto arroja a un trabajo de campo a desarrollar
dentro de la compafiia en donde se analizaran las diferentes negociaciones que
ha realizado la empresa a través de los ultimos afios y asi mismo ver el impacto

gue ha generado el tener este tipo de coberturas financieras.
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CAPITULO V

5. SITUACION CONTABLE Y FINANCIERA ACTUAL DE IMPORFENIX
S.A.S. CON RESPECTO A LA UTILIZACION DE LOS DERIVADOS
FINANCIEROS

Como hemos visto en los capitulos 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 compafiia, 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
paises de donde es importada, ya que la moneda usada en estas transacciones es
el dolar, y el alza o baja de esta moneda afecta directamente las finanzas de la

compaiia.

Una de las politicas 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 importacién al momento de la nacionalizacion
es la tasa con la que debe ser registrada la factura del proveedor en el sistema cg
uno. La tasa en mencion, es publicada por el banco de la republica al corte del dia

viernes de la semana anterior a la nacionalizacién de dicha mercancia.

La tasa de cancelacion de la obligacion es la TRM del dia en que se realice el
pago al exterior, y la diferencia que se refleje entre el valor registrado y el valor
pagado se manejard 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 capitulo anterior del resultado de la negociacion

forward.
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Veamos por medio del siguiente caso el proceso contable de una obligaciéon al

exterior hasta el momento de su cancelacion.
Ejemplo 1:

La empresa comprd 1 contenedor de manzanas galas de los sefiores David del
Curto bajo la factura de importacion No. 1524 por valor de usd 15.435 el dia 15 de
enero de 2.012. Esta mercancia llegé a puerto colombiano el dia 23 de enero del
mismo afo. Y su declaracion de importacion se presenta de manera anticipada el

dia 20 de enero.

La tasa de cambio del dia viernes 13 de enero de 2012 publicada por el banco de
la republica 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 contabilizacion debe ser registrada de la siguiente

manera:

Contabilizacion Factura 1524

Valor factura en délares 15.435,00
TRM decl. De Importacién 1.959,43
Total valor en pesos 30.243.802,05
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CUENTA CONCEPTO

DEBITO

CREDITO

INVENTARIO

PROVEEDORES
221005 EXTRANJEROS

usbD

PESOS

143505 EN TRANSITO 30.243.802,05

15.435,00

30.243.802,05

El dia 15 de marzo de 2012 tiene vencimiento la factura No, 1524 de los sefores

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 dolar. Convirtiéendose en un ingreso para la

empresa.

Pago Factura 1524

Valor de la factura en Délares 15.435,00
TRM dia 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 DEBITO CREDITO
PROVEEDORES
221005 EXTRANJEROS
usD 15.435,00
PESOS 30.243.802,05
DIFERENCIA
421020 EN CAMBIO 1.025.501,40
111005 BANCO 29.218.300,65

Si se hubiese presentado que la tasa del dia de pago hubiese estado més alta que
el valor del registro del pasivo, se hubiera generado una pérdida por diferencia en

cambio que debia ser contabilizada en la cuenta del gasto.

En el caso anterior podemos observar que la tasa de cambio esta vez con la
disminucion que tuvo del mes de enero al mes de marzo beneficié 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 perjudicaria a la empresa teniendo una pérdida por
este mismo concepto. Es precisamente esta la razén por la que la empresa usa el

forward para protegerse ante este tipo de eventualidades.

La negociacién 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 délar, para ello se
debe revisar la estadistica, la evolucion y los cambios, para asi mismo interpretar
la tendencia que puede tener esta divisa y poder tomar la mejor decision al
momento de la negociacion del forward; un error o una mala decision 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 compafia 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 negociacion 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
operacion en términos cambiarios. Teniendo en cuenta que al cierre del afo, 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 Ultimo dia del
periodo fiscal, registrando como contrapartida un gasto o ingreso financiero, segun

corresponda.*®

Después del analisis anual de los estados financieros en la junta de socios, se le
define al gerente financiero, la politica a usar para el manejo de los forward en la

empresa.

Para el afio 2010 la politica 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 decisién
de asegurar o no de acuerdo al comportamiento que tenga en el mercado la divisa
y la tendencia que vaya mostrando. EI monto estimado a perder en este afio por
este concepto, es de $ 350.000.000

Para el afio 2011, en vista de los resultados de la empresa del afio 2010, se toma
la decision de asegurar el 80% del pasivo al exterior, y el 20% restante dejarlo en

manos del gerente financiero para que tome la decision de asegurarlo en el

% Decreto 2649 de 1993 articulo 82.
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momento que lo vea conveniente debido al buen manejo dado en el afio anterior.

El monto a perder en este afio 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 mas alta de la

tasa spot del dia de la negociacion, es decir que el asegurar nuestras obligaciones

van a tener un costo por dolar. Costo que la empresa estima en los valores dados

para cada afo.

El departamento de tesoreria de la empresa lleva un control de las negociaciones

forward que se realizan en la empresa, permitieron tener acceso a esta

informacion correspondiente al afio 2010 y 2011 que sirven de base para el

andlisis presentado en presente trabajo. (Anexos 1 — 2), por medio del siguiente

caso se explicara la forma en que se interpreta dicha informacion.

FECHA DIAS AL VR. EN TASA
INICIAL ANED Vi EHET VCTO DOLARES FORWARD
10-mar-11 gil"\m 1.873,90 49 300.000 1.865,87
FECHA TIPO TRM DIA
DEVALUACION VCTO CONTRAT VCTO DIFERENCIA | VR A PAGAR
-3,15 28-abr-11 ggll_\‘IVERY 1.767,54 98,33 29.499.000
Fecha Inicial: fecha de realizacion 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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Dias Vencimiento: dias al que se esta negociando el forward.
Valor en ddlares: 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 devaluacion x  No. Dias del contrato + tasa spot= tasa forward

360 dias

1873,9x3.15% x 49 dias + 1873,90 = 1865.97 T.F.
360

Devaluacion: Es la disminucion 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 dia: Es la TRM de la fecha del dia de la liquidacion del contrato.

Diferencia: La diferencia entre la TRM del dia del vencimiento del contrato
y la tasa forward es lo que nos arroja el resultado de la

operacion realizada, y a favor de quien queda.

Valor a pagar: La diferencia del punto anterior se multiplica por el valor base
en dolares 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. ANALISIS ANO 2010:

Grafica No. 1 pasivo del exterior afio 2010, asegurado mediante forward valor
expresado en doélares.

PASIVO DEL EXTERIOR ANO 2010
ASEGURADO FORWARD usb

En el afio 2010 se hicieron 53 negociaciones forward, cubriendo asi el 102% del
pasivo al exterior de este afio; es decir, el pasivo tuvo un valor de
usd$15.630.459,90, y el valor asegurado mediante forward en el afio fue de
usd$15.900.000. Ver anexo No. 3.
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Grafica No. 2 Resultado generado de la negociacion forward afio 2010 valor
expresado en usd.

NEGOCIACION FORWARD
ANO 2010 USD

600.000.000
500.000.000
400.000.000
300.000.000
200.000.000

100.000.000

INGRESO GASTO PERDIDA TOTAL

En las negociaciones forward que se realizaron durante el afio 2010, se obtuvo
una pérdida superior que el valor de los ingresos que generd la operacion, 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 grafico, donde se puede observar el equivalente de
la pérdida en diferencia en cambio por este concepto.
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Grafico No. 3 Diferencia en cambio generada en el momento del pago de la
obligacion al exterior.

GANANCIA POR DIFERENCIA EN CAMBIO AL
MOMENTO DEL PAGO AL EXTERIOR
ANO 2010 USD

1.000.000.000,00
800.000.000,00
600.000.000,00
400.000.000,00

200.000.000,00

INGRESO GASTO GANANCIA

El registro contable realizado del pasivo al exterior y el registro realizado al
momento de la cancelacion de la obligacion generaron un ingreso por concepto de
diferencia en cambio por valor de $ 78.413.503,48. (Ver anexo No. 5).
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Grafica No. 4 Diferencia en cambio general del afio 2.010 incluye operacién
de forward y cancelacion de la obligacion al exterior.

PERDIDA POR DIFERENCIA EN CAMBIO
ANO 2010 USD

1.400.000.000
1.200.000.000
1.000.000.000
800.000.000
600.000.000
400.000.000
200.000.000

-200.000.000 INGRESO GASTO PERDIDA TOTAL
-400.000.000

Incluyendo el valor de la diferencia en cambio presentada tanto en las operaciones
forward como en la generada al momento de la cancelacién de la deuda, (graficos
2 y 3), se puede conocer el resultado final por concepto de diferencia en cambio
en la compafia para el afio 2.010, equivalente a una pérdida de $ 234.767.447.
(Ver anexo No. 6)
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5.2. ANALISIS ANO 2011

Gréfica No. 5 Pasivo del exterior afio 2011, asegurado mediante forward valor
expresado en doélares.

PASIVO DEL EXTERIOR ANO 2011
ASEGURADO FORWARD usp

Para el afio 2011 el valor del pasivo al exterior asegurado por medio de 46

contratos forward, fue del 62%. (ver anexo No. 7).

La politica de uso de forward para este afio dada a la gerencia financiera

corresponde al 80% del mismo.
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Grafica No.6 Resultado generado de la negociacién forward afio 2011 valor
expresado en pesos.

NEGOCIACION FORWARD
ANO 2011 PESOS

250.000.000
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INGRESO GASTO GANANCIA TOTAL

Le negociacion realizada en forward en el afio 2011 generé 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
obligacion al exterior afio 2011.

PERDIDA POR DIFERENCIA EN CAMBIO AL
MOMENTO DEL PAGO AL EXTERIOR
ANO 2010 PESOS

1.500.000.000,00

1.000.000.000,00

500.000.000,00

0,00
INGRESO EGRESO PERDIDA TOTAL

El valor de la pérdida por diferencia en cambio presentada durante el afio 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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Grafica No. 8 Diferencia en cambio general del afio 2.011 incluye operacion
de forward y cancelacion de la obligacion al exterior.

PERDIDA POR DIFERENCIA EN CAMBIO
ANO 2011 USD
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-400.000.000
-600.000.000

Para el afio 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 afio 2010 por
este concepto. Para el afio 2011, tuvo una desviacion de $93.207.960 por encima

del valor autorizado para pérdida por diferencia en cambio.
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CONCLUSION

Los derivados financieros son una herramienta de especial cuidado para la
aplicacion en las empresas. En el caso de IMPORFENIX S.A.S., vemos coOmo en
el afio 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
afio 2011 la tasa de cambio tuvo una mala jugada para la compafiia con las
fluctuaciones que presentd, pues la tendencia se dio a la baja durante los primeros
meses, lo que llevé al gerente financiero a tomar la decisibn de no asegurar
durante los meses de febrero a mayo un promedio de usd$ 2.000.000, ya que la
tendencia del délar era a la baja, de esta manera se iban a obtener ganancias
para la compafila en el momento de realizar los pagos a los proveedores. La
tendencia del ddélar dio un rumbo diferente y sufrié un alza semana tras semana, el
pasivo que no tuvo ningun tipo de cobertura (38%) arrojé pérdidas al momento de
realizar su cancelacion. Si la tasa de cambio hubiese continuado su tendencia a la
baja las ganancias por diferencia en cambio de la compafiia hubieran sido
importatnes, es por ello que recalcamos la importancia que tiene el buen uso de
esta herramienta dentro de una compafia, cualquier tipo de descuido o una mala

decision tiene un precio muy alto.

El no uso del forward en la empresa es un riesgo aun mas alto; la pérdida por este
concepto puede llevar a la quiebra a la compafiia, la politica optada para el afio
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
fluctuacién del délar. 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 afio 2012, la tasa de cambio tiene una tendencia a la baja, por lo

que el asegurar el 100% del pasivo hara que se deje de ganar dinero cuando
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habria 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 razon y de acuerdo al comportamiento del afio 2010 y 2011
en IMPORFENIX, visto en el CAPITULO V del trabajo, concluimos que el asegurar
todo el pasivo no es rentable para la compafiia y no asegurar un alto porcentaje
del mismo como por ejemplo un 80%, tampoco es rentable; sin embargo, mas que
el porcentaje de cobertura que decida la empresa emplear es muy importante el
seguimiento estadistico e historico que se le pueda llevar a la tasa de cambio a
diario, es la forma mas 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 dara una
aproximacion a la pérdida que se estima suceda en cada afio, y asi mismo la
tranquilidad de no excederse de esta cantidad, pero también como se menciono
anteriormente, el tener todo el pasivo cubierto hara 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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RECOMENDACION

La herramienta del forward en IMPORFENIX SAS se usa como mecanismo
de precaucion para disminuir el factor de riesgo ante las fluctuaciones que
pueden presentarse con la tasa de cambio y generen variacion en el valor del
pasivo en contra al momento de realizar el pago al exterior. Por esta razén
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 devaluacion entre
otras cosas, que le otorgue mas beneficios a la compafia. Sin embargo, es
muy importante que capacite a otras personas y le traspase de su amplio
conocimiento a algun 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 area 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 asi dar cumplimiento a lo establecido
por la normatividad colombiana. Pero antes de continuar con esta practica,
es completamente necesario que se depure dicha cuenta, ya que lo
observado en la misma se tienen aun 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 Yy el tiempo de vencimiento de dicha obligacion. 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 explicacion 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
qgue 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 envie la respectiva nota crédito no se procede con el pago de la factura,
(una de las explicaciones dada por la direccién de comercio exterior), debido
a esto argumenta la gerencia financiera es dificil asegurar exactamente el
valor a cancelar y el tiempo para el pago de cada obligacion, por lo que no
podriamos 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 mercancia y se este
seguro que esta no tendra ningun tipo de reclamacién; asi, de esta manera
se puede hacer el registro contable de dicha factura con la tasa forward
negociada y a la que se pagara la obligacién reduciendo de esta manera el
afectar la diferencia en cambio a manera de especulacién 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 afo 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
cancelara y no con la tasa de cambio del ultimo dia de cierre del periodo

contable.
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Anexo No. 1

ANO 2010
PASIVO AL EXTERIOR ANO 2010 ASEGURADO EN FORWARD (USD)

MES | VALORPASVO | copuwapp | 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)
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Anexo No. 2

ANO 2010
RESULTADOS NEGOACION FORWARD (PESOS)

MES GANANCIA PERDIDA
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
JuLlo 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

PERDIDA

(313.180.950,00)
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Anexo No. 3
ANO 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
ANO 2010

DIFERENCIA EN CAMBIO

REGISTRADA EN EL SISTEMA INCLUYE OPERACION FORWARD

MES INGRESO EGRESO DIFERENCIA
ENERO 126.477.742,73 |1 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

ANO 2011
PASIVO AL EXTERIOR ANO 2010 ASEGURADO EN FORWARD (USD)
VALOR VALOR NO
MES VALOR PASIVO FORWARD 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
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Anexo No. 6

ANO 2011

RESULTADOS NEGOCIACION FORWARD (PESOS)
MES GANANCIA PERDIDA

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

122




Anexo No. 7
ANO 2011

DIFERENCIA EN CAMBIO
REGISTRADA EN EL SISTEMA AL MOMENTO DEL PAGO AL EXTERIOR

MES INGRESO EGRESO PERDIDA 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
ANO 2011

DIFERENCIA EN CAMBIO
REGISTRADA EN EL SISTEMA INCLUYE OPERACION 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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IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS
NIT: 805.000.929 - 7
BALANCE GENERAL COMPARATIVO AL

ACTIVOS NOTA MN.dic11 31-die-10 VARIACION
ACTIVO CORRIENTE
Disponibie 1 561 008.283 604 634837 43,626 549
Canera 7.335 164.563 §.497 826,683 1837 337 880
Otros Deudares 2 5898 517.184 5131705707 767.811.476
Inventanos 3 12626.246.721 €.603.677.453 6.022.565.263
Gastos pagados por Anticipado 69.787.608 49775245 _ 20012.364
Total Active Corrlente 26.491.723 365 17.887.619.931 8.604.103.434
ACTIVO NO CORRIENTE
Invarsiones 8 largo plazo o 404 B57.888 404 B57 884 Q)
Propiadad planta y aquipa neto ‘. 14.957 347 898 9.209.287 912 5.748 059 587
Cargos Diferidos 5 318389728 386284319 (40 894 551)
Intangibles 196.006 238 219.804 281 “23.788.042
Valorzaciones 7 2318.352.295 2318.3562 295 ]
Total Active No Corriente 18,194 954.048 12.511.586.695 5.683,367.353
TCTAL ACTIVOS 44,686.677.414 30.399.206.627 14.287,470.787
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras ) 16 792.454 505 9831 403.051 £561.051 545
Provecdores 3 13.056€ 866 639 7.328.208.002 %707 £58 638
Cuentas por Pagar 10 2078 826098 1736240670 342585425
Imptes. Grav. y Tasas " 1.095.446.651 152 488.934 943 957.727
Obligaciones laborales 12 230,553,935 233032728 -2.438.803
Pasivos estimados y provisionss 3 923.650.396 650,594 226 233,096,672
Otros pasives " 1.875.517 0 1.875.517
Total Pasivo Comiente 34.160.754 341 19.972.967.622 14187 786.719
PASIVO NO CORRIENTE
Obligacicnes a largo plazo 1.500.000.000 2 D0O.000.000 -500,000.000
TOTAL PASIVOS 35.660.754.341 21.972.967.622 13.687.786.719
PATRIMONIO
Capltal Secial 4.008.390.000 4,006,350 000 [}
Superavit de capital 1.213.600.000 1.213.600.000 0
Reservas 420.000.000 420.000.000 o
Resultades del Ejercicio 560.6684 068 457 BOE 709 131.787.358
Resultados de Ejercicios anterores 467 896.710 7.893.708
Superavit por valorizaciones 2.316.352.285 2318352295 a
TOTAL PATRIMONIO 9.025.923.073 8.426.%9.005 ]sss.m.oss
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 44 686.677.414 30.&2 627 14.287.470.787
_—

+ Las notas al Estado Financiero hacen parte del mismo

qLuis Eduardo Jiménez
arente General

LUIS EDUARDO JIMENEZ SANCHEZ
Representante Legal

CESAR
Conta

N EZ ROJAS
Revisor F TP 2766-T
g iguez Rincon C.
Geranciales SAS registro 296
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IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

NIT: 805.000.929 - 7
ESTADO DE RESULTADOS
PERIODOS TERMINADOS EL

NOTA 31dic-11 31dic-10
Ventas Netas 15 65.028.310.940 50.852.436 320
Menos:
Costo de Ventas 16 53.732.603.275 40.893.150.148
Utilidad Bruta 11.295.707.665 10.059.286.172
Menos:
Gastos de Administracion 3,199.648.903 2.940,434.175
Gastos de Ventas 6.204.721.561 _ 5.742.965.873
Gastos de Operacién 17 9.404.370.464 8.683.400.048
Utilidad operacional 1.891.337.201 1.375.886.124
Mas;
Ingresos no operacionales 18 3.308.449. 630 2.771.752.581
Menos:
Gastos Financieros 3.901.628.687 3.266.284.266
Otros Egresos 220.341.137 89,555.730
Gastos no operacionales 19 4.121.969.823 3.355.839.996
Utilidad antes de Impuestos 1.077.817.068 .709
Impuesto de renta - 2 478.133.000 323.802.000
Utilidad (Pérdida) neta del periodo 5 467.896.7

\
~  Luis Eduardo Jiménez
{ Gerente General

LUIS EDUARDO JIMENEZ SANCHEZ CESAR AUGUS ERA
Representante Legal r1.P..65723-T

GIL NRIQUE RODRIGUEZ ROJAS
Revisor Fiscal T.P.2766-T

Designado Rodriguez Rincon Consultores
Gerenciales SAS registro 296



IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

REVELACIONES SOBRE RUBROS DEL BALANCE

Al 31 de diciembre de 2.011 vs 2.010, las cuentas del balance se discriminan asi:

1. DISPONIBLE 31-dic-11 31-dic-10
Efectivo en Caja 242 490,467 50,960,893
Bancos 318,517,821 553,673,944
TOTALES 561,008,288 604,634,837
2. DEUDORES 31-dic-11 31-dic-10
Clientes 6,937,231,380 5,045,022,187
Cuentas por cobrar accionistas 247,437,180 0
Anticipos y avances 1,032,637,588 1,029,750,983
Depositos 11,891,350 12,078,074
Anticipo de Impuestos 497 222 542 298,271,152
Ctas por cobrar trabajadores 24,805,859 30,126,101
Deudores Varios 4,129,729 440 3,852,886 427
Deudas de dificil cobro 397,933,182 452,804,496
Provisién de cartera -44,206,776 _-100,407,030
TOTALES 13,234,681,746 10,629,532,391
3. INVENTARIOS 31-dic-11 31-dic-10
Mercancias para la venta 6,191,774,620 2,863,782,776
Productos terminados 97,860,830 21,231,323
Envases y empaques 400,061,573 237,846,602
Inventario en transito 5,936,548,698 _3,480,816,758
TOTALES 12,626,245,721 6,603,677,458
4. PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

Terrenos 945,845,022 944 928 522
Construcciones en curso 3,318,800,423 3,655,742,343
Construcciones y Edificaciones 9,704,367,997 4,515,338,996
Maquinaria y equipo 1,441,053,143 888,189,500
_Equipo de oficina 542,866,492 459,774,326
Equipo de computo y comunicacién 632,037,188 519,996,008
Equipo Medico - Cientifico 5,557,900 5,557,900
Flota y Equipo de transporte 1,495,176,929 982,037,127
Armamento y Vigilancia 23,508,514 11,150,526
Subtotal 18,109,214,608 11,982,715,248
Menos:

Depreciacién acumulada 3,151,866,709 2,773,427,336
Neto propiedad planta y equipo 14,957,347,898 9,209,287,912




IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

5. DIFERIDOS 31-dic-11 31-dic-10
Gastos pagados por anticipado 69,787,609 49,775,245
Cargos diferidos 318,389,728 350,284,318
TOTALES 388,177,337 409,059,565
6. INVERSIONES A LARGO PLAZO 31-dic-11 31-dic-10
Acciones 360,992,698 360,992,698
Cuotas o Partes de Interes 35,690,972 35,690,972
Otras Inversiones 8,174,218 8,174,218
TOTALES 404,857,888 404,857,888
. INTANGIBLES 31-dic-11 31-dic-10
Derechos 182,535,470 211,750,000
Licencias 13,470,769 8,054,281
TOTAL VALORIZACIONES 196,006,239 219,804,281
7. VALORIZACIONES 31-dic-11 31-dic-10
Inversiones 23,740,625 23,740,625
Propiedad Planta y Equipo 2,294 611,670 2,294,611,670
TOTAL VALORIZACIONES 2,318,352,295 2,318,352,295
8. OBLIGACIONES FINANCIERAS 31-dic-11 31-dic-10
Sobregiro bancario 90,683,166

Obligaciones financieras 17,626,434 430 11,831,403,051
Obligaciones financieras del Exterior 575,337,000

TOTALES 18,292,454,596 11,831,403,051
9. PROVEEDORES 31-dic-11 31-dic-10
Proveedores nacionales 262,251,360 926,692,950
Proeveedores del exterior 12,774,615,279 6,402,515,052
TOTALES 13,036,866,639 7,329,208,002
10. CUENTAS POR PAGAR 31-dic-11 31-dic-10
Costos y gastos por pagar 1,763,852,064 1,513,110,207
Retencién en la fuente 30,992,969 56,951,313
Impuesto a las ventas retenido 19,754,579 77,783,219
Retefuente industria y comercio 6,381,777 4,586,096
Retencién y aportes de némina 33,211,232 36,662,098
Acreedores varios 224,633,473 47,147,737
TOTALES 2,078,826,095 1,736,240,670

A



IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

11. IMPTOS, GRAVAMENES Y TASAS 31dic-11 31-dic-10
Impuesto a las ventas por pagar -13,577,179 -11,506,441
Impuesto de industria y comercio 23,844,840 11,345,375
Impuesto a las Importaciones 793,228,000 152,650,000
Otros 292,951,000

TOTALES 1,096,446,661 152,488,934
12. OBLIGACIONES LABORALES 31-dic-11 31-dic-10
Salarios por pagar 3,857,720 2,352,108
Cesantias consolidadas 117,888,391 126,625,250
Intereses sobre cesantias 13,423,866 14,834,643
Vacaciones 95,423,958 89,220,737
TOTALES 230,593,935 233,032,738
13. PASIVOS ESTIMADOS 31-dic-11 31-dic-10
Provision Impuesto de Renta 478,133,000 323,902,000
Provision Impuesto Ind y Comercio 165,015,220 89,828,778
Ofras provisiones 280,542,678 276,863,448
Pasivos estimados y Provisiones 923,690,898 690,594,226
14. OTROS PASIVOS 31-dic-11 31-dic-10
Ingresos para terceros ' 1,875,517




IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

REVELACIONES SOBRE RUBROS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Por los afios 2,011 y 2.010, las cuentas de resultados se discriminan asi:

15. INGRESOS OPERACIONALES 31-dic-11 31-dic-10
Ingresos netos por ventas 65,028 310,940 50,952,436,320
TOTALES 65,028,310,940 50,952,436,320
16. COSTO DE VENTAS 31 -dic-11 31-dic-10
Costo de mercancias vendidas 53,732,603,275 40,893,150,148
Costo de mercancias vendidas 53,732,603,275 40,893,150,148
17. GASTOS DE OPERACION 31-dic-11 31-dic-10
GASTOS DE ADMON

Gastos de Personal 1,059,552,462 1,073,722,926
Honorarios 154,263,244 71,510,000
Impuestos 399,338,826 255,705,821
Arrendamientos 101,356,278 69,314,019
Contribuciones y afiliaciones 35,814,180 28,756,592
Seguros 2,816,067 5,934,256
Servicios 334 489 566 244 245 558
Gaslos Legales 4,051,133 25,049,543
Mantenimiento y reparaciones 109,491,083 66,834,610
Adecuacion e instalacion 22,657,556 12,568,254
Gastos de viaje 54,119,699 103,595,003
Depreciaciones 372,627,708 456,525,135
Amortizaciones 55,197,571 57,419,381
Diversos 493 873,531 469,253,078
TOTALES 3,199,648,903 2,940,434,175
GASTOS DE VENTAS 31-dic-11 31-dic-10
Gastos de personal 1,678,823,921 1,541,721,299
Honorarios 17,203,621 8,944 664
Impuestos 317,187,839 129,667,410
Arrendamientos 528,435,780 1,094,348,021
Contribuciones y Afiliaciones 25,862,221 13,741,132
Sequros 16,132,647 12,325,809
Servicios 1,936,825,735 1,533,826,065
Gastos Legales 9,353,388 2,095,989
Mantenimiento y Reparaciones 158,171,830 153,653,735
Adecuaciones e Instalaciones 33,229,255 25,642,786
Gastos de viaje 139,328,053 98,834,600
Amortizaciones 82,484,088 74,483,090
Depreciaciones 12,117,108 3,829,790
Diversos 988,463,720 895,669,923
Provisiones 261,102,354 154,200,561
TOTAL GASTOS DE VENTAS ©6,204,721,560.70 '5,742,965,873
TOTAL GASTOS OPERACION 9,404,370,464 8,683,400,048




IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

18. INGRESOS NO OPERACIONALES

Otras ventas

Financieros

Dividendos y Participaciones
Servicios

Recuperaciones

Ingresos ejercicios anteriores
Utilidad en venta de activos fijos
Diversos

TOTALES

19.GASTOS NO OPERACIONALES
Gaslos bancarios

Diferencia en cambio

Descuentos Comerciales Condicionados
Perdida en venta de bienes
Extraordinarios

Diversos

TOTALES

22. IMPUESTO DE RENTA

Impuesto de renta del periodo

23. DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Dividendos pagados

24. AUMENTO DE CAPITAL

Acciones suscritas y Pagadas
Prima en colocacion de acciones
TOTALES

31-dic-11 31-dic-10
12,517,646 0
1,115,565,240 1,073,363,597
0 0
153,898,760 11,502,250
2,021,272,426 1,684,087,394
1,820,442 119,168

0 0

3,375,176 2,680,172
3,308,449,690 2,771,752,581
31-dic-11 31-dic-10
1,386,281,096 821,000,523
1,398,825,815 1,304,050,173
1,116,521,775 1,141,233,571
929,399 25,991,969
207,883,638 63,202,379
11,528,100 361,382
4,121,969,823 3,355,839,996
31-dic-11 31-dic-10
478,133,000 323,902,000
31-dic-11 31-dic-10
1,857,390,110

31-dic-11 31-dic-10
3,166,390,000

1,213,600,000

0 4,379,990,000

o



IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS

NIT: 305.000.929 - 7

ESTADO DE CAMBIOS EN LA POSICION FINANCIERA

PERIOCOCS TERMINADOS EL 31 DE dic-11

FUENTES DE RECURSOS

Recursos Pravestos por las Operaciones

dic10

Utilidad <Perdida> del Penodo 559,684,068 457.896.709
Més (menos),

Partidas que no Afectan & captal ge tradajo

Depreciacion 384 744816 480 354 525
Amertizacon de dfendes 137 681,659 131.882 471
Pérdda &n venta de prop planta y equipo 920.389 25.991 569
Tatal Recurscs Provistos por las Oy 1.123.029.942 1.086,126.074
Nas

Otras Fuentes de Recursos:

Productc de b venta e prop pRanta y equIpo 1] 0
Disminucién de diferdos 0 155,855 018
Aumanto de caplal (1] 4 379 950 000
Producto de la vinla de ntangitles 23768042 1)
Producio ce la venta de aiversones Srgo plazo 0 7673102
Adquisicién de cbigaciones a largo plazo 0 $950.000 000
Total Fuentes de Recursos 1.146.837.984 6.580.444.154
Mencs

UTILIZACION DE RECURSOS

Distribucian de uthidades o 1.857.360 110
Acdquisicitn de propredad planta y squipo 6133734 201 4.268.752.451
Aumerto de diferidee 56.767.088 Q
Adguisicidn de infangibles 1] 208812441
Acquiscadn de inversicoes a largo plazo 0 0
Cancencon oe obiigaciones a largo plazo 500,000 000 ]
Total Utilizacion Recursos 6.730.521.270 6334 555 002
AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO (5.563.683.785) 245.449.182
CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO - .

ACTIVO CORRIENTE

Disponible 43 626 545 236 .551.637
Deudores 2.605.149.356 733 737.638

Inventanos 6.022 568,263 3.240 018073

Gastos Pagacos por Anficipado 20.012.364 8.874.500

Total Active Comante 8604103 434 4227.205.148

PASIVO CORRIENTE

Ooigaciones finsncieras Cono Pazo 6.961,081.54% 2224576545

Proveadores 5,707 658 638 946 444 827
Cuantas por Pagar

Imptos, Grav. y Tasas

Cbigacones atorales

Pasivos estimados y provisiones

Otros pasvos

Jotal Pases Comient

2

AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Lerente Genera

LUIS EDUARDO JIMENEZ SANCHEZ
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IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX SAS
NIT: 806,000,826 -7
ESTADO DE FLWOS DE EFECTIVO

P Sea

PERIODOS TERMINADOS EL 31 DE dic-11 dic10
EFECTIVO GENERADO POR LAS OPERACIONES
Utilidad <Perdids> del Periodo £99.684.068 457.896.709
Mas
Velores que no Afectan
& Mavimiento de Efectvo
Depraciacién 384744816 460.354.925
Amontizacion de diferidos 137 681,659 131.882.471
Pérdida en venta de actvos fijos 928,399 25591 569
Provisite deudores. 261.102.354 154200 581
Total efectivo generado por las operaciones
antes de cambios en el Capital de trabajo 1.384.142.206 1.240.326.635
Cambios en el Capital de Trabajo
Dismirucién (sumento) en Deudores (2.866.251.710) (BAT 938 499)
Disminucin (aumento) en inventancs (6.022,568,263) 3245018073
Disminucitn (sumento) en Diferidos cormentes (20 012.364) {5.671.500)
A ibn) en Pr 3 5.707 €58 €36 945 444827
Aurmento(disminuoitn) en cuentas por pagar 342535425 712.688.108
A s ) en implos. g 85 y tasas 943857 727 194,240 350
A 100n) en odlig 2,438,803 40532783
A ¥0) en pasives 233096672 251819682
Aumento{disminucion) an olros pasivos 1.875.517 -261 600
Total efectivo g por las op (297.954.887) +1.145.318.028
EFECTIVO GENERADO POR
ACTIVIDADES DE INVERSION
Venta de propiedac planta y equpo 0 0
(Adquisiciin) de propiedad planta y equipo (6.133734.201) (4.268 752 451
Desrminucidn de aiferiios. 0 156 685,018
[Aumenio) de dfendes 56,787 068 ¢
{Acquescatn) de Intangibies - -208.812 441
Froducto de la venta de intangibies 23.798.042 0
{Acquisicitn) de inversiones a largo plazo a .
Prooucto de la venta de inversores a 7.673.102
Total afectivo generado por actividades
de Inversién > 8 208,723, (4.313.276.773)
EFECTIVO GENERADO POR
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Distribucién de utidades -1.857.390.110
Aumento de capital ] 4.379.990.000
Adquisic (cancelac | de oligac.Financ. Corto Plazo 6.961.051.54% 2.224 576.545
Adaquisic. (cancelsc. | de aligac Financ Largo Flazo -500.000.000. §50.000.000
Total efectivo g por activid
de financiacién 6 461 051 645 5867176 435
EFECTIVO NETO GENERADO
DURANTE EL PERIODO -43.626.548 228.581,638
P e
EFECTIVO AL INICIO DEL PERIODO 604 624 834 /Q.O& 200
EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 561,

7 Luis Fduardo Jiménez
Gerente General

LuIs JIMENEZ SANCHEZ
Representante Legsl
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RODRIGUEZ RINCON
CONSULTORES GERENCIALES S.A.S.
NIT: 800.253,028-3

DICTAMEN DEL REVISOR FISCAL LIMPIO

Santiago de Cali, Marzo 1 de 2.012

A los Seiores Accionistas de IMPORTADORA Y EXPORTADORA FENIX S A S “IMPORFENIX
SAS"

He auditado el balance general de la Compariia IMPORTADORA Y EXPORTADORA FENIXSA S
“IMPORFENIX S A S" identificada para efectos tributarios con el RUT: 805.000.929-7 al 31 de
diciembre de 2.011 y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio, de
cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo por el afio terminado en esta fecha y el
resumen de las politicas contables més significativas, los cuales fueron presentados en forma
comparativa con los del afio 2.010.

La administracion es responsable de la preparacion y la adecuada presentacién de los estados
financieros certificados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia, Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno
relevante a la preparacion y presentacién de los estados financieros que estén libres de errores de
importancia relativa, ya sea debidas a fraude o error; seleccionando y aplicando politicas contables
apropiadas, y haciendo estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Una de mis responsabilidades es expresar una opinién sobre dichos estados financieros
certificados y si entre ellos existe |2 debida concordancia. Obtuve las informaciones necesarias
para cumplir mis funciones de revisoria fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de
auditoria generalmente aceptadas en Colombia.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos
y revelaciones en los estados financieros, dichas normas requieren que se planee y praclique la
auditoria para obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros estan libres de
representacion errénea de importancia relativa. Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluyendo |a evaluacion del riesgo de errores materales en éstos. En el proceso
de realizar esta evaluacién de riesgo, el auditor debe considerar los controles internos relevantes
para que la entidad prepare y presente adecuadamente los estados financieros, para luego poder
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en las circunstancias. Una auditoria
también incluye la evaluacién del uso apropiado de las politicas contables y la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por |2 administracién, asi como la presentacion completa de los

estados financieros.

En mi opinién, los citados estados financieros certificados, auditados por mi fueron fielmente
tomados de los libros, presentan razonablemente la situacion financiera de la Compafia
IMPORTADORA Y EXPORTADORA FENIX S A S “IMPORFENIX S A $", al 31 de diciembre de
2,011y 2.010 y los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio, los cambios en su
situacion financiera y sus flujos de efectivo de los afios terminados en esas fechas, de conformidad
con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, los cuales fueron
uniformemente aplicados.

Ademas fundamentado en el alcance de mis auditorias, con base en el desarrollo de mis demés
labores de revisoria fiscal, conceptlo también que durante los aflos 2.011 y 2.010 la contabilidad

CALLE 1 No. 60-65, Santiago de Cali-Colombia, TELEFONO 567-2-5516949 1
Email: rodriquezrinconltda@hotmail.com




RODRIGUEZ RINCON
CONSULTORES GERENCIALES S.A.S.
NIT: 800.253.028-3

Ademas fundamentado en el alcance de mis auditorias, con base en el desarrollo de mis demas
labores de revisoria fiscal, conceptuo también que durante los afios 2.011 y 2,010 la contabilidad
de la compania IMPORTADORA Y EXPORTADORA FENIX S A S “IMPORFENIX S A S", se llevd
de conformidad con las normas legales y la técnica contable; |as operaciones registradas en los
libros y los actos de los administradores se ajustaron a los estatutos y a las decisiones del Maximo
Organo Social y de la Junta Directiva, la correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los
libros de actas y de registre de asociades se llevaron y conservaron debidamente; se observaron
medidas adecuadas de control intemo, y de conservacion y custodia de los bienes de la Compafiia
y de terceros en su poder; la administracion acogié mis recomendaciones sobre el control interno y
otros informes que fueron presentados por separado.

El informe de Gestién de la administracion, correspondiente al afio terminado a 31 de Diciembre
de 2.011 ha sido preparado por los administradores de IMPORTADORA Y EXPORTADORA
FENIX'S A S “IMPORFENIX S A §”, para dar cumplimiento a las disposiciones legales y no forma
parte integrante de los Estados Financieros auditados por mi; mi trabajo como Revisor Fiscal se
limité a constatar su concordancia con los estados financieros y no incluyd la revision de la
informacién distinta de la contenida en los registros contables de la empresa.

Que la informacion contenida en las declaraciones de autoliquidacién de aportes al Sistema de
Seguridad Social Integral, en particular al relativa a los afiliados y la correspondiente a sus ingresos
base de cotizacion, ha sido tomada de los registros y sopories contables y se liquidaron en forma
correcta y se pagaron en forma oportuna. Que IMPORTADORA Y EXPORTADORA FENIXS A S
“IMPORFENIX S A §", ha cumplido con las normas relativas a la utilizacion de la propiedad y
derechos intelectuales, contenidas en la Ley 603 del afio 2.000.

C.C. 14.983.501 DE CALI

T.P, 2,766-T

Direccion: Calle 1 No. 60-65 de Cali

Designado por RODRIGUEZ RINCON CONSULTORES GERENCIALES S.A.S. T.R. 296

CALLE 1 No. 60-65, Santiago de Cali-Colombia, TELEFONO 57-2-5516949 2
Email: rodriquezrinconltda@hotmail.com



INFORME DE GESTION ANO 2011

PRESENTADO CONJUNTAMENTE POR EL PRESIDENTE DE LA JUNTA
DIRECTIVA Y LA GERENCIA GENERAL DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
FENIX SAS “IMPORFENIX SAS”.

Senores accionistas IMPORFENIXSAS:

En cumplimiento de los Estatutos de la empresa y de conformidad con las normas
legales vigentes, presentamos a la Asamblea General de Accionistas, este informe, en
donde se consignan las actividades mas relevantes ejecutadas durante el afio 2011.

ASPECTOS GENERALES

Dentro de las estrategias y acciones implantadas durante el afio anterior debemos
resaltar que la Junta Directiva, con el apoyo de ustedes los accionistas, empleados yel
acompariamiento de la Gerencia, pusimos en practica un equipo de trabajo integral que
desarroll6 estrategias y politicas tendientes a mejorar nuestra organizacion.

La Gran Manzana Fenix, este proyecto de infraestructura civil, en su primera etapa
inicio operaciones el mes de Abril donde esta ubicado el almacenamiento central de
nuestros productos, en Tres (3) cuartos frios de 20 Mts de fondo por 14 Mts de ancho y
12 Mts de alto, con capacidad para 400 toneladas cada uno con una capacidad de
almacenamiento total de 1.200 toneladas, Un (1) cuarto frio para la operacién de la
: Agencia Acopi la cual inicio a operar en el mes de mayo, en el mes de septiembre se
{ instalo sistemas de congelacion para los cuartos N. 2 y 3 los cuales quedan para ser
| utilizados tanto en refrigeracion como en congelacion, desde octubre se alquilé el cuarto
N. 3, estamos en negociacién con un operador logistico para prestar servicios de
[ almacenamiento en frio a partir del mes de enero 2.012 para el cuarto N. 2.
|

En el mes de octubre se inicio la construccién de la sede administrativa y el punto de
venta, a diciembre el avance es del 70% del proyecto con la terminacién de la
estructura basica, se espera este terminada en el mes de mayo 2.012.

Sistema de Informacion Gerencia, la empresa termino la parametrizacion del nuevo
sistema de informacion gerencial de la firma Siesa de la versién contable y
administrativa denominada 8.5 iniciando la operacion a partir del 1 de Enero del afio
2.012
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GESTION OPERATIVA Y FINANCIERA

Producto de la gestion comercial, financiera y administrativa durante el 2.011 la
empresa presento ingresos al finalizar el 31 de diciembre del 2.011 de $ 65.028
millones que representa el 27,63% de variacién respecto a los ingresos del afo 2.010,
producto del crecimiento en unidades, como resultado de la estrategia de diversificacién
de clientes y consecucion de nuevos distribuidores.

El ejercicio arroja una utilidad neta de $599 millones luego de asumir los gastos
financieros por valor de $3.901 millones e impuestos por valor de $478 millones.

A

INDICADORES FINANCIEROS
INDICES 31-dic-11 31-dic-10
RAZON CORRIENTE 0,78 0,90
SOLVENCIA TOTAL 1,25 1,38
ENDEUDAMIENTO 80% 72%
RENTABILIDAD NETA 0,92 0,92
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO 6,64 5,55
RENTABILIDAD DE LA INVERSION 1,34 1,54
VALOR INTRINSICO DE LA ACCION 2.;52.88 2.103,20
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PROYECCIONES PARA EL ANO 2012

Presupuesto. Para el afno 2012 se espera facturar ingresos por valor de $68.000
millones, equivalente a un 4.5% mas de los obtenidos en el 2011, manteniendo un
costo del 83% de dichos ingresos. Para dicho logro, es importante incrementar las
medidas de control del costo y racionalizacién del gasto con el objeto de que al final del
ejercicio del 2012 la utiidad operativa ascienda a $1.000 millones segun el
presupuesto, el estar ubicados en la Gran Manzana Fenix, garantizara el cumplimiento
de esta gestion.

DISTRIBUCION DE UTILIDADES

La gerencia propondré a la asamblea ordinaria no distribuir las utilidades, con lo cual
robustecera el Patrimonio societario.

BALANCE SOCIAL

BENEFICIO PARA LOS TRABAJADORES

Se pagaron salarios y prestaciones a nuestros asociados por un valor de $2.860
millones

BENEFICIO PARA EL ESTADO

A nivel nacional, la Sociedad pagara por concepto de Impuesto sobre Renta la suma
de $478 millones.

En cuanto a la contribucién del orden regional la sociedad ha causado la suma de $165
millones por concepto de Impuesto de Industria y Comercio.

ESTADO DE CUMPLIMIENTO DE NORMAS SOBRE PROPIEDAD INTELECTUAL Y
DAD,

En cumplimiento del Articulo 1° de la Ley 603 de julio 27 de 2002, podemos garantizar
ante los accionistas y autoridades que los productos protegidos por el derecho de
cumplimiento de normas respectivas cuenta con las debidas autorizaciones segun sea
el caso especifico del software, de acuerdo con la licencia de uso que viene con cada
programa, para el efecto la sociedad suscribié acuerdo con la firma INTELECTO
SOLUCIONES Y TECNOLOGIA LTDA la cual en el segundo semestre termino la
entrega de las licencias.
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INFORMACION ADICIONAL

Se deja constancia del cumplimiento en cuanto a que la informacion financiera fue
dispuesta a disposicion de los accionistas dentro de la oportunidad legal, previa
revision y analisis del Grupo de Gerencia de la Empresa.

La Junta Directiva a través de esta Gerencia agradece a los accionistas, empleados,
proveedores y comunidad en general, el respaldo dado a la gestion y al objetivo de
hacer sostenible en el tiempo nuestra Institucién para bien de todos los que la
integramos.

De acuerdo a lo establecido en la Ley 222 de 1995, copia de este Informe de Gestion
fue entregada oportunamente a la Revisoria Fiscal para que en su dictamen informe
sobre su concordancia con los Estados Financieros.

Yumbo, 22 de Febrero de 2012

Lufs Eduardo Jiménez
¢ 4 Gerente General

LUIS EDUARDO JIMENEZ SANCHEZ
Presidente Junta Directiva
Gerente
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Santiago de Cali, 2 de marzo de 2012

Seriores

ACCIONISTAS

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX S.A.S.
Ciudad

Los suscritos, representante legal y contador, responsables de la administracion y
preparacién de los estados Financieros de la sociedad al 31 de Diciembre de 2011
nos permitimos certificar;

¢ Que las cifras incluidas en los estados financieros han sido tomadas
fielemente de los libros de contabilidad,

* Que se han verificado las afirmaciones contenidas en sus elementos en
cuanto a  existencia, integridad, consistencia, derechos, obligaciones,
valuacion, presentacion y revelacién de la informacién financiera,

* Que no se han presentado acontecimientos importantes acaecidos despues
del cierre del ejercicio y a la fecha de preparacion de éste informe, que
requieran ajustes 6 revelaciones en los estados financieros.

Atentamente,

2 "z Fduardo Jiménez
serent General

LUIS EDUARDO JIMENEZ SANCHEZ
Representante Legal
C.C. 15.244.595 TP No 85723 T
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1. Tipa de Operacion:

Pates Compra PESO X DIVISA Tipo de Divisa.  COP
Vende PESO DIVISA X TipodeDiwisa  USD
Pada 8 Compra  PESC DIVISA X TipodeDmisa.  USD
Vende PESQ X DIVISA Tipo de Divisa.  COP

Modalidad de la Operacitn Cumplimiento Efectivo o Dellvery
Cumplimiento Financiers ¢ Non Delivery X

2. Condicicnes de la Operacion:

Valer Nocional USC 350,000.00
Tasa Forward 1886
Tasa de Relerencia Fuente:

Facha de Calebracion 241072011
Facha da Inicoe: 24110/2011
Fecha de Vancimienla 031212011
Fecha tie Cumphmiento: 02nzron
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) ANEXO B-1
CONFIRMACION PARA FORWARD DOLARES POR PESOS COLOMBIANOS

Senores

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIXS A S

805000929

CR3715124

YUMBO

Mediante el presente documento se formaliza y confirma la Operacion con derivados negociada entre BANCOLOMBIA S.A, en adelante
“El Banco” y IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIX S A S en adelante "El Cliente” el 14 de Octubre del 201 1, en las condiciones que
a continuacion se detallan:

1. Tipo de Operacion con Derivado: Forward

2. Monto en USD: 283,624.59

3. Descripcion de la transaccion;

§ Entidad que compra dlares (USD): IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES FENIXSA S
§ Entidad que vende délares (USD): BANCOLOMBIA S.A.

4. Condiciones:

] Fecha de Vencimiento de la operacion: 13 de Abril de 2012

§ Fecha de cumplimiento de |a operacion: 13 de Abril de 2012

5 Tasa Forward: 1,917.4100

§ Tasa de Referencia:

5. Tipo Cumplimiento: Delivery (cumplimlento efoctivo)

6. Aspectos refacionados con el Tipo de Cumplimiento aplicable a la operacion:

5 Cuando se trate de una operacion con Derivado de Cumplimiento Efectivo - Delivery, 1a fecha de liquidacion de dicha
operacién incorporada en la presente confirmacion, debe cumplir con las condiciones establecidas en la Circular
Reglamentaria DODM-144 expedida por el Banco de la Republica. $f no se cumple lo anterior, y con el fin de no incurrir en
una violacion a la norma cambiaria mencionaca, El Cliente autoriza que El Banco modifique 12 modalidad de cumplimiento
de la operacion de derivados de Cumplimiento Efectiva - Delivery a Cumplimiento Financiero - Non-Delivery .

g Cuando se trate de una operacion con Derivado de Cumplimiento Financiero - Non-Delivery se aplicara el mecanismo del
neteéo como se explica a continuackon:

Si la Tasa de Referencia es superior a la tasa Forward agui certificada, EL VENDEDOR de los Délares pagard al COMPRADOR
1a diferencia entre dichas tasas, multiplicada por el nimero de unidades en moneda extranjera, mencionadas en el numeral
2 de este documento.

Sila Tasa de Referencia es inferior a la tasa Forward aqui certificada EL COMPRADOR de los Dolares pagara al VENDEDOR la
. diferencia en entre dichas tasas, multiplicada por el nimero de unidades en moneda extranjera, mencionadas en el
numeral 2 de este documento.

7. Forma de Pago
Las instrucciones respecte de la forma y lugar de pago, seran indicadas por cada una de las Partes antes o en la Fecha de
Cumptimiento,

8. Para efectos de la presente Operacion las Partes acuerdan:

(a) Si el Cliente tiene suscritos contratos marco para operaciones con derivados con el Banco, con la Corporacion Financiera Nacional
y Suramericana $.A., en adelante "Corfinsura’, hoy Bancolombia S.A., y/o con Conavi Banco Comercial y de Ahorros S.A., en adelante
“Conavi”, hoy Bancalombia 5.4., la presente Operacion se regira por el Contrato Marco celebrado entre el Cliente y el Banco.

{b) Si el Cliente tiene suscritos contratos marco para operaciones con derivados y spot con Corfinsura y con Conavi, la presente
Operacion se regird por el contrato marco para operaciones con derivados y spot celebrado entre el Cliente y Corfinsura (hoy
Bancolombia S.A.). ) » .
{c) Si el Cliente tiene suscrito un contrato marco para las operaciones con derivados y spot con Conavi la presente Operacion se regira
por el Contrato Marco para operaciones con derivados y spot celebrado entre el Cliente y Conavi {hoy Bancolombia S.A.).



9, El presente documento estd exento del impuesto de timbre, de conformidad con el numeral 9 del articulo 530 del Estatuto
Tributario

10. En el evento en que EL Cliente no suministre en el tiempo requerido, la informacion exigida por El Banco en cumplimiento de las
disposiciones que establecen tas entidades de control de estas operaciones, El Cliente autoriza a EL Banco para que modifique
unilateralmente y antes de la Fecha de Vencimiento la presente operacion de conformidad con la regulacion vigente, Lo anterior
también serd aplicable en el evento en que £l Cliente suministre de manera incompleta o errdnea la informacidn solicitada por El
Banco y €sta no sea subsanada en el tiempo requerido.

Se firma en la ciudad de YUMBO, el 14 de Octubre del 2011

Atentamente, Acepto, (Favor suscriblr por Firma Autorizada)
e Wi /WM Jw .
FUNCIONARIO AUTORIZADO FUNEIONARIO AUTORIZADO

BANCOLOMBIA S.A. ! TACIONES Y EXPORTACIONES FENIXSA S
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‘#v» Banco de Occidente
W’ Credencial

MODELO DE CONFIRMACION PARA OPERACIONES FX FORWARD
CONFIRMACION No. [ FW34509 |

Parte A [ | BANCO DE CCCIDENTE
Parte B[ ] IMFCRTACICNES ¥ EXPORTACIONES FENIX LIMITADA
1. Tipo de Operacion.

[[ParteA ! Vendeoor [X] [ "Peso[] T CwsapX] "~ Tipoce Oniss, [USO ). o
| 1 | Compracor X | Pesa [ ) lomn | Tico de Dvsa: (Z2P | ;
i:"srj_.‘,yemepgm o\ Peeofx] T Dwisa[] ] TipodeCiviea [S35] i
Oon‘aamrlxl | Fesa[] | Desa x| , Tipo de Cwvisa: [WED | |
Modalicad de 1 Cperai ;*ré&iﬂihﬁu_gﬁ@léo"dmﬁ : 1 T R A e |
r . I Cumpimiento Financiern o Non Delivery l (X] l
e ”"if. ey ““‘d'.“".r P ey T::_; -“—— - N R N A et e 4
Valor fiociorall USD 5000000 il
_Tasa Forwarg 1917 03 - SO S
“Tasa de Re ) de Referencia. TRM 16-11-2041 | Fuente, Superirtendendia anmrademmbua e =
| Pecha da Cetraciin oE | [ddmmaasa[ 100G PSR ERE e
[Fgcmqe_u\_ctg__u =T | {odimmiaaaa) 10902011 RO URERAEATERY
{FechadeVencimwrda T ildeevsessltaiROn _______4
| Fecha de Cumplimientc ) [ddmvasaa]tat 01l
Nota: Tooos o6 Pagos o ertiegas quP detan sar Nechos por us Partes conlomme &f Contrato Mareo #8 harsi acredtardd o etianco lae

cuenlas mnwm.de 2 olra Pate, segin se ndaque an & Supemento

Sin gediucio da lo anlencr en k Fecha de Curdimiento de la Coeracidn la Pane otiigada 3 alectuar <6 pago oo ndcar que o
cumpbmiento e efectuard medanta Unas INStrucciaNes de paga distintas sempre que rolifique & 1@ ol'a Parte airies de 13s once o8 3 manana
{1900 AM), hera local coombiana de la Fecha de Cumpimiento, En Bl ©3s0 de pagos entre enfidadess wujctas 3 ja viglancia ce 18
Supennterciencia Franciera de Colmbi, 18 Pade & favar de 18 cudl se deba efectuar &l pago podrd NdkEa” Lras INsUCCones 63 pRgo

dstntas notificando 3 8 ofra Pane antes o3 las once de 13 manana {1100 AM), hoea local colombians de (8 Fectta de Cumpimiento.
3. Otres

No Aglica

€ RO DE OccDENTE

NIT. 890.300.279.4 =

TIONE &

Funcionano Autonizads =y

Nombre: Sello: —

o

L 1 ::3

Ls Parte B e
ombre: Sello:

31
I
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CONEIRMACION PARA OPERACICNES FX FORWARD
CONEIFMACION Ne,0COL36€204

Parte A: HBANCO DE BOGOTA S.A.

Farte B: IMPORTACIONES Y EXP FENIX LTDA
6050009297
CARRERA 37 No 15-124

YUMBC
VALLE

1. Yipo de Qperacién:

Parte A VENDE USD
Parte B COMPRA USD

Mcdalidad de la Operacién : Cumplimiento Financiero ¢ Non Delivery
Z, Condiciones de la Cperacidn:

Valor Nocional : Monto USD 350,000.00
Tasa Forward : 1,867.1%0000

%asa de Referencia : TRM vigente al dia siguiente hdbil a la fecha
de Vencimiento, es decir, 16/12/11
Fuente: Superintendencia Financiera de Colomhia

Fecha de Celebracién:  27/10/2011
Fecha de Inicio: 27/10/2011
Fecha de Vencimiento:  15/12/2011
Fecha de Cumplimiente: 16/12/2011

Nota: Todecs los pages o entregas gue deban ser hechcs por las Partes
conforme al Contrato Marce se hardn acreditando o debitando las
cuentss bancarias de la otra Parte, segin se indique en el Suplemento.

Sin perjuicic de lo antericr, en la Fecha de Cumplimiento de la
Operacion, la Parte cbligada & efactuar el page podrd indicar gque el
cumplimiento se efectusrd mediante unas instrucciones de pago
distintas silempre gue notifigue a la otrd Parte antes de las once de
la nanana (11:00 AM), hera local cclombiana de la Fecha de
Cumplimientc. En el caso de pagos entre entidades suletas a la
vigllancia de la Superintencdencia Financiera de Colombia, la Farte a
favor de la cual se deba efectuar el page podrd indicar unas
instruccicnes de pago distintas notificandc a la otra Parte antes de
las once de la madana (11:00 AN), hora local colombiana de la Fecha de
Cumplimiento.

3. Otros:

La presente Confirmacion se suieta en todos sus términcs al Contrato
Marco para Instrumentos Financieros Derivados de 1a Ascbancaria £2009
suscrito por las partes.

Atentamente, Acepro,

La Pajpte 8
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