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APOYAMOS .
LA INTERNACIONALIZACION
DE SU EMPRESA

Bancoldex es el banco de desarrollo empresarial de Colombia.
Por eso, ahora que su negocio necesita fortalecer o iniciar sus
operaciones de comercio exterior, cuenta con nosotros para
exportar o importar.
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Exportar e importar son dos ejes sobre los cuales gira el comercio
internacional. En Colombia estas dos actividades, pilares de la
economia nacional, en los Ultimos anos se han visto afectadas por la
inestabilidad de la tasa de cambio. Esa volatilidad diaria de la cotizacion
de la moneda extranjera, especialmente del dodlar, impide el desarrollo
exitoso planeado por las companias y pone en riesgo las utilidades vy la
viabilidad de los negocios de importacion y exportacion.

Exportar e importar representan hoy una gran oportunidad, pero
enfrentan ciertamente el manejo de la tasa de cambio que es un
factor de riesgo para los empresarios. Para minimizarlo e inclusive
evitarlo, el propio mercado ha constituido herramientas eficaces

y faciles de utilizar, como las Coberturas Cambiarias. Cuando un
empresario colombiano utiliza alguna de ellas, despeja la incertidumbre
de una posible pérdida en su negocio por culpa de la devaluacion o
la revaluacion. De igual forma, estas garantizan que la rentabilidad
calculada por el empresario al exportar o importar un producto o
servicio, no pueda ser alterada por las oscilaciones de la tasa de
cambio.

Consciente de la importancia que tiene para los empresarios el
proteger la rentabilidad de sus operaciones de comercio exterior,
Bancoldex ha editado la presente cartilla, “Coberturas Cambiarias”,
que expone en forma sencilla en qué consisten y como se utilizan tales
herramientas. Los invitamos a analizarlas y a sacarles provecho para
SUS Negocios.

SANTIAGO ROJAS ARROYO
PRESIDENTE DE BANCOLDEX

DISMINUYA
SUS RIESGOS
AL IMPORTAR
Y EXPORTAR
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Todos los agentes economicos se ven afectados por el riesgo cambiario:
las empresas, las entidades financieras, el Gobierno, y hasta los hogares
que tienen compromisos por ingresos o0 egresos en moneda extranjera.

Todo importador y todo exportador colombiano esta expuesto a ser
afectado en algin momento por las variaciones de la tasa de cambio.
Sies un importador, lo perjudica que la tasa suba. Si es un exportador, lo
perjudica que la tasa baje.

Como su actividad no consiste en comprar y vender divisas para realizar
operaciones especulativas, sino en producir y negociar bienes y servicios,
cualquier movimiento en contra del tipo de cambio va en detrimento de
sus utilidades.

La actividad empresarial de importacion y exportacion, esta muy expuesta
al riesgo economico por un factor que en Ultimas no es de la naturaleza
del negocio —la tasa de cambio— sino que es un factor externo cuyo
impacto no puede controlar el empresario. Pero si puede mitigarlo.

Un empresario que tiene parte de sus ingresos o0 egresos en una moneda
diferente de la que usa regularmente, esta expuesto a este riesgo.

Bien conocida es la situacion de crisis en que han caido exportadores e

importadores que calculan unas utilidades para sus productos o servicios,
las cuales se disminuyen o desaparecen el dia de realizar el reintegro de
divisas o0 pagar la factura respectivamente, por la fluctuacion de la divisa.

Pues bien: si el empresario no hace nada para contrarrestar esa
exposicion, estara asumiendo el ciento por ciento del riesgo de sufrir una
pérdida. Pero si por el contrario, acude a una entidad financiera y toma
una Cobertura Cambiaria, con ella garantiza la rentabilidad que definio
para el producto o servicio que vende o que compra. La cobertura le
brinda la posibilidad de “congelar” hoy ese margen de rentabilidad, hasta
el dia del pago que recibira o que sufragara. Es decir, le permite eliminar el
riesgo cambiario.
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COMPORTAMIENTO DE
LA TASA DE CAMBIO

1.700

Las fluctuaciones de la tasa de cambio, afectan a los exportadores e
importadores. Cuando la tasa de cambio sube (devaluacion), los importadores
se ven afectados, y por el contrario, si la tasa de cambio baja (revaluacion),
quienes se ven afectados son los exportadores.

o=

1.850* 2.000

Si la tasa de cambio se incrementa

Sila tasa de cambio disminuye )
hay DEVALUACION.

hay REVALUACION.

4 s

* Tasa de negociacion del exportador o importador (Debe garantizar la rentabilidad)

EFECTO DE LA TASA DE CAMBIO
EN EL ESTADO DE RESULTADOS
DE UN EXPORTADOR

g5&

Si la tasa de cambio disminuye, el exportador recibe un monto menor de
pesos que puede disminuir su margen de utilidad e inclusive generar una
pérdida.

Utilidad
Si la tasa de cambio se incrementa,

hay una utilidad adicional.

1.850*

Comportamiento
tasa de cambio

Si la tasa de cambio

disminuye, hay PERDIDA.

Pérdida

* Tasa de negociacion del exportador (Debe garantizar la rentabilidad)

La tasa de cambio varia constantemente.
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EFECTO DE LA TASA DE CAMBIO Si la tasa de cambio se incrementa, el importador paga un monto mayor de
EN EL ESTADO DE RESULTADQS  Pesos que puede disminuir su margen de utllidad e inclusive generar una
DE UN IMPORTADOR perdida.

Utilidad
@n% Si la tasa de cambio disminuye,

hay una utilidad adicional.

Comportamiento
tasa de cambio

Sila tasa de cambio
se incrementa, hay PERDIDA.

Pérdida
* Tasa de negociacion del importador (Debe garantizar la rentabilidad)

La tasa de cambio varia constantemente.
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Las Coberturas Financieras son instrumentos que cubren riesgos sobre
tasas de cambio, tasas de interés, indices bursatiles y precios de los
commodities (petroleo, carbon, café, etc.).

Las coberturas contra el riesgo cambiario son de dos clases: las naturales
y las financieras (o sintéticas).

COBERTURAS NATURALES

Para el empresario, la cobertura natural proviene de su propio negocio.
Dentro de su flujo normal de operacion, parte de los ingresos vy los egresos
estan dados en la misma moneda (euro/euro, dolar/dolar), lo que significa
que no es necesario hacer conversiones de monedas para cubrir su flujo
de caja.

Otra forma de cobertura natural se da a través de la posibilidad de
mantener en el balance del empresario, activos y pasivos que se
compensen entre si. Es el caso, por ejemplo, del exportador que adquiere
una deuda en dolares (pasivo) por el plazo y el monto equivalentes a

una cuenta por cobrar en dolares (activo). De esta manera, cuenta con
recursos para cubrir sus necesidades de capital o de inversion y no

corre riesgo cambiario. Del mismo modo, el importador puede invertir

en un portafolio o fondo en dolares (activo) mientras se cumplen sus
obligaciones (pasivo).

Cuando una empresa tiene operaciones de comercio exterior (exportacion
e importacion), los ingresos y egresos de recursos en moneda extranjera
que se generan de esas operaciones pueden canalizarse a través de una
cuenta de compensacion, lo que mitiga el riesgo cambiario siempre y
cuando los montos vy plazos de los ingresos y egresos sean similares. Si
uno de estos elementos es mayor o menor que el otro, el empresario
deberia utilizar una Cobertura Cambiaria (financiera o sintética) para
eliminar el riesgo de variacion de la tasa de cambio causado por esa
diferencia.
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2.2

Tenga en cuenta que:

Una cuenta de compensacion es una cuenta corriente abierta por una
persona natural o juridica en el exterior, a través de la cual se canalizan
flujos de divisas. Tanto los exportadores como los importadores tienen la
posibilidad de ser titulares de estas cuentas.

COBERTURAS CAMBIARIAS FINANCIERAS

El interés de esta cartilla es la proteccion de los empresarios. Por tal
razon nos centraremos en el estudio y explicacion de productos como
las Coberturas Cambiarias, las cuales son ofrecidas por las entidades
financieras para neutralizar las variaciones de la tasa de cambio.

El efecto de las Coberturas Cambiarias consiste en fijar para el futuro

un precio pactado en el presente, a fin de que no quede sometido a

los azares de la tasa de cambio. A un empresario que no vive de la
especulacion financiera sino del margen que le generan sus importaciones
0 exportaciones, las Coberturas Cambiarias le permiten asegurar que el
precio inicial pactado no se alterara por una eventual revaluacion o una
devaluacion del peso el dia en que se cumpla su obligacion. La cobertura
financiera le permite al empresario garantizar su rentabilidad y dormir
tranquilo.

Las Coberturas Cambiarias que mas se usan en Colombia son:
A | Forwards
B | Opciones

C | Futuros



—BOD &

BANCOLDEX

PROMUEVE EL DESARROLLO EMPRESARIAL

A | FORWARDS

La palabra Forward significa en inglés hacia delante, v
en el mundo financiero se utiliza para indicar que un
negocio se pacta hoy vy se realizara en el futuro.

FORWARD DE MONEDAS

Un Forward de monedas es un contrato mediante el cual
una entidad financiera y un cliente, que puede ser un
empresario importador o exportador, se comprometen

a vender o comprar una cantidad especifica de divisas
(generalmente dolares o euros) en una fecha futura y a
un precio establecido desde el inicio.

En el contrato quedan pactadas todas las condiciones
del negocio, que son:

e El plazo o fecha de vencimiento (dias 0 meses).
En Colombia, los plazos cotizados estan entre tres (3)
dias y un ano.
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¢ El monto. Es la cantidad de divisas que el banco se compromete a
venderle o a comprarle al cliente. Actualmente existe flexibilidad en los
montos de negociacion, los cuales se ajustan a las necesidades de los
clientes.

e La tasa de cambio a la que se va a negociar el Forward. Es la tasa pactada
desde hoy, a la cual se van a comprar o vender las divisas en la fecha de
vencimiento.

Para el calculo de la tasa forward se deben tener en cuenta dos variables
del mercado:

e El Precio Spot es el precio de la divisa en el momento de negociar el
Forward.

e La Devaluacidon Implicita: es una variable que calcula el banco, producto
de la diferencia que existe entre las tasas de interés locales y las tasas de
interés externas.

La tasa forward es una tasa financieramente equivalente a la tasa Spot de
hoy.

El concepto de devaluacion implicita se explica mejor con un ejemplo:

El senor A negocia hoy su carro con el senor B por 30 millones de pesos.
Pero el senor B solicita que lo espere por treinta dias mientras le entregan
el dinero de un préstamo con el cual pagara el vehiculo. Entonces el
senor A le responde: “El carro vale hoy 30 millones de pesos, pero dentro
de treinta dfas vale 30.100.000 porque tengo que pagar los costos del
parqueadero vy del aseo”. El senor B acepta el trato, pues entiende que los
cien mil pesos adicionales significan que el senor A conviene en congelar
el precio del momento pero que a la vez se protege de un mayor gasto del
vehiculo durante un mes. Se trata de un negocio en el cual se consideran
el spot (precio actual: 30 millones) v la devaluacion implicita (costos a
futuro: 100.000 pesos). Igual que en el Forward.

=0
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LAS MODALIDADES DEL FORWARD

Hay dos modalidades: Con Entrega (Delivery) y Sin
Entrega (Non Delivery)

Forward con Entrega (Delivery)

Esta modalidad de Forward es la que mas utilizan los
importadores y exportadores colombianos para cubrir las
variaciones de la tasa de cambio. Este tipo de Forward
implica que al vencimiento del contrato hay transferencia
efectiva de los montos negociados entre las partes. Ese
dia, el importador entregaré pesos y recibira las divisas
pactadas. Por otra parte el exportador recibira los pesos
producto de la entrega de la divisa pactada. El anterior
intercambio se efectla a la tasa de cambio pactada
inicialmente.

Forward Sin Entrega (Non Delivery Forward - NDF)

En el lenguaje financiero internacional es llamado

Non Delivery, una modalidad de Forward utilizada
principalmente por inversionistas y especuladores. Se
trata de un contrato de cobertura el cual en la fecha de
vencimiento se liquida por compensacion, es decir, no
existe entrega fisica del monto negociado, solo se recibe o
se entrega la diferencia en pesos entre la tasa pactada en
el Forward vy la tasa de mercado del dia del vencimiento
multiplicado por el monto de divisa negociado.

Siun exportador advierte que su comprador en el exterior
no le cumpliré con el pago en el dia pactado, y con esto se
afecta el cumplimiento de su Forward con entrega por la
NO disponibilidad de los fondos negociados con el banco,
el cliente podra cambiar la modalidad de Forward con
Entrega a Non Delivery, cumpliendo por compensacion su
operacion y vendiendo los dolares de la exportacion en el
mercado Spot, una vez le sean recibidos por su cliente.
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EFECTO DEL FORWARD
PARA UN EXPORTADOR,
CUANDO LA TASA DE
CAMBIO DISMINUYE

El exportador pacta con su banco una tasa de 1.850 USD/COP" para una fecha
posterior. Si la tasa baja a 1.700 USD/COP el dia en el cual se realiza el negocio,
el exportador estaria recibiendo menos pesos. Gracias a la cobertura, la tasa del
exportador continuaria siendo 1.850 USD/COP. En este ejemplo, se demuestra
que los Forwards le ayudan al empresario a garantizar la rentabilidad que desde
el principio presupuesto.

(1) USD/COP: pesos colombianos por un dolar

Utilidad
Si la tasa de cambio disminuye,
el Forward le garantiza la

tasa de negociacion.

1.850% 2.000

Comportamiento
tasa de cambio

PERDIDA si la
tasa de cambio disminuye.

Pérdida

* Tasa de negociacion del exportador (Debe garantizar la rentabilidad)
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EFECTO DEL FORWARD
PARA UN EXPORTADOR,
CUANDO LA TASA DE
CAMBIO SE INCREMENTA

Por otra parte, si la tasa de cambio sube, el exportador mantendria su tasa
pactada de 1.850 USD/COP no recibiendo el excedente en pesos, fruto de una
posicion especulativa.

Utilidad W

1.700 1.850%

Comportamiento
tasa de cambio

Si la tasa de cambio se incrementa,
el Forward S_é\O reconoce la tasa
de negociacion

Pérdida

* Tasa de negociacion del exportador (Debe garantizar la rentabilidad)

La tasa de cambio puede incrementarse durante un periodo (dia, semana, mes, etc.)
y al siguiente periodo puede disminuir. Es muy dificil predecir su comportamiento.




REQUISITOS DEL FORWARD

Los empresarios que deseen adquirir un Forward deben cumplir unos
requisitos minimos:

e Ser cliente de un establecimiento de crédito.
¢ Tener firmado el contrato marco con la entidad financiera.
e Disponer de un cupo de crédito con dicha entidad.

e Presentar los documentos de la operacion de comercio exterior a
su entidad financiera para poder realizar el Forward con Entrega,
habilitando el canal cambiario para el reintegro o el giro
de las divisas.

e Cumplir los requisitos de prevencion y control de lavado de activos.

e Negociar con la mesa de dinero de la entidad respectiva las
condiciones del Forward (el monto, la tasa, la fecha vencimiento,
entre otras).

BENEFICIOS DE LOS FORWARD
Los principales beneficios o ventajas de los contratos Forward son:

e Eliminan la incertidumbre que genera la volatilidad del mercado
y permiten contar con un flujo de efectivo fijo en una fecha futura,
garantizandose de esta manera la rentabilidad del negocio. Esto le
facilita al empresario la toma de decisiones en inversion o en
programas de desarrollo comercial.

® Se ajustan a las necesidades del empresario, debido a que son

operaciones disenadas a su medida en cuanto a fechas de
vencimiento, montos negociados y modalidad de cumplimiento.

18
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FORWARD
A SU MEDIDA
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e Actualmente el empresario tiene facil acceso a este producto, pues
cualquier establecimiento de crédito puede ofrecerlo.

e No implica para el cliente costos adicionales como comisiones o
garantias.

e | 3 liquidacion de la operacion es flexible, es decir, el empresario
puede manejar cualquiera de las modalidades: Forward con
entrega (Delivery) o Forward sin entrega (Non Delivery),
dependiendo de la situacion del negocio.

RECOMENDACIONES PARA NEGOCIAR FORWARDS

Para negociar un contrato Forward, el empresario debe tener en cuenta los
siguientes aspectos:

¢ Aspectos previos a la negociacion de un Forward
El empresario (exportador o importador) debe firmar un contrato marco
con la entidad financiera para realizar este tipo de operaciones y, ademas,
debe contar con un cupo de crédito previamente aprobado.

La entidad financiera le asignara un funcionario (trader corporativo)
que lo atendera en la mesa de tesoreria, especializado en este tipo de
operaciones, quien le ofrecera el soporte requerido.

¢ En el momento de la operacién
El empresario (exportador o importador) debe llamar al trader asignado
por la entidad financiera para realizar este tipo de operaciones.

El empresario solicita la cotizacion informando para ello el monto, la fecha
de vencimiento (plazo) y la modalidad de cumplimiento (Delivery o NDF).

El trader efectla la respectiva cotizacion y le ofrece la tasa forward al
cliente.
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El empresario verifica la tasa y
decide realizar o no la operacion.

El cliente debe tomar la decision
de manera inmediata, debido a que
la fluctuacion del mercado no le
permite a la entidad mantener una
tasa de manera indefinida.

Con el fin de legalizar la operacion,
una vez cerrado el negocio las dos
partes formalizaran comunicaciones
confirmando las condiciones
negociadas.

e En la fecha de vencimiento
La operacion se cumple bajo
las condiciones pactadas y en la
modalidad que se acordo6 (Delivery
o NDF).
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ESQUEMA GENERAL DE UN
FORWARD PARA EXPORTADORES

El exportador vende
los délares a futuro
(Forward)

L7
La entidad financiera
informa tasa Spot
y tasa forward

v

Exportador y entidad
financiera legalizan
contrato

7

Al vencimiento @ Es una operacion

iEs up’z’ﬁ‘:/g‘:gcmn Non Delivery - NDF

9 |

El exportador le

El exportador iLa tasa del dia paga a la entidad
entrega a la entidad del vencimiento _ financiera la
financieralos dolares >  esinferiorala @ diferencia en pesos

tasa forward entre la tasa del dia

pactados pactada? del vencimiento y la

@ tasa forward pactada

El exportador recibe
de la entidad financiera
la diferencia en pesos
entre la tasa forward
pactada y la tasa del
l dia del vencimiento

La entidad financiera
entrega 10s pesos a la
tasa forward pactada

Y

El exportador va al

¢ mercado y vende .
los dolaresa

la tasa del dia
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ESQUEMA GENERAL DE UN
FORWARD PARA IMPORTADORES

El importador compra
los dolares a futuro
(Forward)

v

La entidad financiera
informa tasa Spot
y tasa forward

v

Importador y entidad
financiera legalizan
cantrato

v

Al vencimiento
(Es una operacion
Delivery?

V'

El importador paga
ala entidad financiera
el monto en pesos
de acuerdo a la tasa
forward pactada

l

El importador recibe
de la entidad financiera
los dolares pactados

l

e

_—

e p—

Es una operacion
Non Delivery - NDF

l

;La tasa del dia
del vencimiento
es inferiora la
tasa forward
pactada?

'

El importador recibe
de la entidad financiera
la diferencia en pesos
entre la tasa forward
pactada y la tasa del dia
del vencimiento

y

El importador va al
mercadoy compra

e

Elimportador le
paga a la entidad
financiera la
diferencia en pesos
entre la tasa del dia
delvencimiento y la
tasa forward pactada

los dolares ala
tasa del dia



EJEMPLO DE UN FORWARD
PARA UN EXPORTADOR

BANCOLDEX

PROMUEVE EL DESARROLLO EMPRESARIAL

Posibles escenarios en la fecha de vencimiento:

Un empresario decide cubrir

el riesgo cambiario de una
exportacion con un Forward. El
exportador se comunica con el
trader de una entidad financiera
para venderle los ddélares a futuro
(vender un Forward) vy le presenta
las condiciones:

Monto: USD 100.000
Plazo: 60 dias

El trader de la entidad financiera
le informa al exportador que en
ese momento las condiciones de
mercado son las siguientes:

Precio Spot: $1.850
Tasa forward: $71.855
(Serifa la tasa a la que se
realizarfa el negocio en
60 dias)

1. Que la tasa del dia del vencimiento sea de 1.800 USD/COP (1), es decir, que sea
inferior a la tasa forward pactada.

Si el Forward ha sido pactado Delivery pasara lo siguiente:
El exportador entrega al banco dolares USD 100.000

El exportador recibe del banco el monto entregado en doélares, convertido
a pesos a la tasa forward pactada:

100.000 x 1.855 = $185.500.000 (*)

(1) USD/COP: pesos colombianos por un dolar

Si el Forward ha sido pactado Non Delivery (NDF)
El exportador no entrega dolares al banco

El exportador recibe del banco la diferencia en pesos entre la tasa
forward pactada v la tasa del dia del vencimiento:

100.000 x (1.855-1.800) = $5.500.000 (*)
El exportador va al mercado y vende los dolares a la tasa del dia
100.000 x 1.800 = $180.000.000

En total, el exportador recibe 5.500.000 + 180.000.000 = $185.500.000

Este ejemplo muestra que el Forward le garantiza la tasa de cambio al
exportador y, por lo tanto, asegura su margen de rentabilidad.

(*) Los valores que giran las entidades financieras estan sujetos a los impuestos establecidos
para dicho tipo de operaciones.
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2. Que la tasa del dia del vencimiento sea de 1.900 USD/COP, es decir, que sea
superior a la tasa forward pactada.

Si el Forward ha sido pactado Delivery pasara lo siguiente:
El exportador entrega al banco doélares USD 100.000

El exportador recibe del banco el monto entregado en dolares, convertido
a pesos a la tasa forward pactada:

100.000 x 1.855 = $185.500.000 (*)

Si el Forward ha sido pactado Non Delivery (NDF)
El exportador no entrega dolares al banco

El exportador le paga al banco la diferencia en pesos entre la tasa del
dia del vencimiento y la tasa forward pactada:

100.000 x (1.900-1.855) = $4.500.000 (*)
El cliente va al mercado y vende los dolares a la tasa del dia
100.000 x 1.900 = $190.000.000

En total, el exportador recibe 190.000.000 — 4.500.000 = $185.500.000

El cliente con el Forward garantizo su rentabilidad, sin importar €l
comportamiento de la tasa de cambio ya que no debe depender de un
movimiento especulativo a su favor.

(*) Los valores que giran las entidades financieras estan sujetos a los impuestos establecidos
para dicho tipo de operaciones.
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Posibles escenarios en la fecha de vencimiento:

Un empresario decide cubrir

el riesgo cambiario de una
importacion con un Forward. El
importador se comunica con el
trader de una entidad financiera
para comprarle los dolares a futuro
(comprar un Forward) vy le presenta
las condiciones:

Monto: USD 100.000
Plazo: 60 dias

El trader de la entidad financiera
le informa al importador que en
ese momento las condiciones de
mercado son las siguientes:

Precio Spot: $1.850
Tasa forward: $71.855

1. Que la tasa del dia del vencimiento sea de 1.900 USD/COP, es decir, que sea
superior a la tasa forward pactada.

Si el Forward ha sido pactado Delivery pasara lo siguiente:

El importador paga al banco el monto en pesos de acuerdo a la tasa
forward pactada:

100.000 x 1.855 = $185.500.000 (*)

El importador recibe del banco los délares pactados USD 100.000

Si el Forward ha sido pactado Non Delivery (NDF)
El importador no entrega pesos al banco.

El importador recibe del banco la diferencia en pesos entre la tasa del
dia del vencimiento y la tasa forward pactada:

100.000 x (1.900-1.855) = $4.500.000 (*)

El cliente va al mercado y compra los dodlares a la tasa del dia.
100.000 x 1.900 = $190.000.000

En total, el importador pago por los USD 100.000 ddlares:
190.000.000 — 4.500.000 = $ 185.500.000

Este ejemplo muestra que el Forward le garantiza la tasa de cambio al
importador, y por lo tanto asegura su margen de rentabilidad.

(*) Los valores que giran las entidades financieras estan sujetos a los impuestos establecidos
para dicho tipo de operaciones.
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2. Que la tasa del dia del vencimiento sea de 1.800 USD/COP, es decir, que sea
inferior a la tasa forward pactada.

Si el Forward ha sido pactado Delivery pasara lo siguiente:

El importador paga al banco el monto en pesos de acuerdo a la tasa
forward pactada:

100.000 x 1.855 = $185.500.000 (*)

El importador recibe del banco los dolares pactados USD 100.000

Si el Forward ha sido pactado Non Delivery (NDF)
El importador no entrega pesos al banco.

El importador le paga al banco la diferencia en pesos entre la tasa
forward pactada vy la tasa del dia del vencimiento:

100.000 x (1.855-1.800) = $5.500.000 (*)

El cliente va al mercado y compra los ddlares a la tasa del dia.
100.000 x 1.800 = $180.000.000

En total, el importador pago por los USD 100.000 ddlares:
180.000.000 + 5.500.000 = $ 185.500.000

El cliente con el Forward garantizo su rentabilidad, sin importar €l
comportamiento de la tasa de cambio ya que no debe depender de un
movimiento especulativo a su favor.

(*) Los valores que giran las entidades financieras estan sujetos a los impuestos establecidos
para dicho tipo de operaciones.
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B | OPCIONES

Las Opciones son operaciones mediante las cuales el cliente adquiere
el derecho de comprar o vender unas divisas a un precio establecido
en una determinada fecha futura, pero en ningin momento el cliente
esta obligado a realizar la operacion si ésta no lo favorece. Por tener ese
derecho, el cliente debe pagar una prima.

Mediante este producto financiero, el cliente congela la rentabilidad de su
negocio a sabiendas de que si el mercado se comporta a su favor, podra
aumentar su rentabilidad. Sin embargo, este beneficio lo obtiene a traves
de la compra de un derecho cuyo costo es el valor de la prima. El cliente
debe evaluar qué le es mas favorable, si salir al mercado a comprar o
vender divisas, o ejercer el derecho que adquirio (la Opcion).

Sila Opcion que se adquiere es de venta de divisas, se llama Puty la
utilizan los exportadores. Si es de compra, se llama Call'y le sirve a los
importadores.

Los elementos que componen una Opcion son: la tasa del dia en que se
efectla la negociacion (o tasa Spot), la devaluacion implicita, la tasa futura
(tasa forward), la volatilidad, el plazo vy el valor de la prima.

OPCIONES PUT PARA EXPORTADORES

En esta Opcion, el exportador adquiere el derecho pero NO la obligacion
de vender las divisas producto de negocios de comercio exterior, a una
tasa pactada y en una fecha futura establecida, por lo cual paga una prima
a la entidad financiera. La entidad al recibir la prima queda obligada a
comprar dichas divisas segun las condiciones pactadas. En la fecha de
vencimiento el exportador podréa vender sus divisas a la tasa mas favorable
entre la que ofrece el mercado o la que tiene pactada con su entidad
financiera con su Opcion Put.
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Si el cliente decide no ejercer la Opcion sino salir a negociar las divisas en
el mercado, debera concretar dos pasos previos: asegurar la venta de las

divisas en el mercado spot con cualquier establecimiento de crédito con el
que trabaja la empresa, y dar aviso oportuno a su banco que no ejercera la

Opcion.

EFECTO DE LA OPCION

PARA UN EXPORTADOR,
CUANDO LA TASA DE
CAMBIO DISMINUYE

Un exportador compra una Opcion PUT para vender a 30 dias

USD 100.000, y pacta con el banco una tasa de $1.850 por délar. El banco
por su parte calcula la prima que cobraré por ese derecho al cliente, $256
pesos por dolar.

El cliente paga anticipadamente la prima al banco. Al vencimiento decide Sl
ejerce o NO la opcion en funcion de si la tasa de mercado le favorece o no.

Si la tasa de cambio baja a $1,800 por délar el dia del vencimiento, el
exportador estaria recibiendo menos pesos. En este caso, el exportador ejerce
la Opcidén protegiéndolo de esta situacion, pues le garantiza una tasa de
$1.850 por USD. En este ejemplo, se muestra que las Opciones le ayudan al
empresario a garantizar la rentabilidad de su negocio.

Utilidad _ o
Si la tasa de cambio disminuye,
el exportador ejerce la opcion

Comportamiento
tasa de cambio

PERDIDA si la tasa de
cambio disminuye.

Pérdida

* Tasa de negociacion del exportador (Debe garantizar la rentabilidad)
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EFECTO DE LA OPCION,

PARA UN EXPORTADOR
CUANDO LA TASA DE CAMBIO
SE INCREMENTA

Si la tasa de cambio sube a $ 1.900 por délar al dia del vencimiento, el
exportador estaria recibiendo mas pesos. En este caso, el exportador puede
decidir NO ejercer la opcion y vender los dolares en el mercado, lo que le
permitird obtener una ganancia adicional, descontando la prima que pagd con

anticipacion.
Utilidad adicional |;2
del exportador

> Prima

Utilidad

Comportamiento
tasa de cambio

1.900

Si la tasa de cambio aumenta,

el exportador NO ejerce la opcion
y vende los dolares en el mercado

Pérdida

* Tasa de negociacion del exportador (Debe garantizar la rentabilidad)
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ESQUEMA GENERAL DE UNA
OPCION PARA EXPORTADORES

El exportador compra
una Opcidn de venta
(Put)

El comprador dela El vend‘edor de \gOpc'\On
K es el intermediario
Opcion es el exportador financiero

El exportador compra l
el derecho, pero no
la obligacion de vender

a un precio pactado,
y por ello paga una prima

. l . El intermediario tiene
El exportador ejerce Al
o dere‘::ho de Ve#lder? —_— @ —> laobligacion de comprar

al precio pactado

El exportador le informa
a su entidad gue no va

a ejercer la Opcion, y vende
su activo en el mercado

l
-

~ Elintermediario
financiero recibe la prima
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OPCIONES CALL PARA IMPORTADORES
ESQUEMA GENERAL DE UNA
En esta Opcion, el importador OPCION PARA IMPORTADORES

adquiere el derecho pero no
la obligacion de comprar las

divisas producto de su negocio El importador compra
de comercio exterior, a una tasa una Opcion de compra
pactada y en una fecha futura (Call)

establecida por el importador,
pagando una prima a la entidad

financiera. El banco al recibir FI comprador de la El vendledorde \g_Opciém
la prima queda obligado a Opcion es el importador es eﬁ‘mn;%rcr?eero‘ano

vender dichas divisas segun las l
condiciones pactadas. En la fecha

de vgn0|m\ento, el \mportador Fl importador compra
podra comprar las divisas a la tasa el derecho, pero no
mas favorable entre la que ofrece la obligacion de comprar

- a un precio pactado,
el mercado o la que tiene pactada y por ello paga una prima

l

~ Elintermediario
financiero recibe la prima

con su entidad financiera con su l

opcion Call l

Si el cliente decide no ejercer la ¢El importador ejerce ‘aE\Oitr]w‘tiegcﬂ_‘%%izadﬂeovtei%rd]eer
s - ‘ el derecho de comprar? — @ E— Ofelt

Opcion sino salir a negociar las al precio pactado

divisas en el mercado, debera

concretar dos pasos previos: w
asegurar la compra de las divisas

en el mercado spot con cualquier

establecimiento de crédito con El impor‘[ador le informa
el que trabaja la empresa, y dar asu e‘mwgad_que no va
avio oporuno a su banco que o 28 Batn, conp
gjercera la Opcion.

l
BN
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FJEMPLO DE UNA OPCION
PARA UN EXPORTADOR

Posibles escenarios en la fecha de vencimiento:

Un exportador compra una Opcion
(Put) para venderle al banco

USD 100.000, producto de una
exportacion que le pagaran en 60
dfas.

> Elexportador y el banco
pactan la tasa forward (precio
de ejercicio) de 1.850 USD/
COP. El banco calcula la prima
que cobrara por vender esa
Opciodn, por ejemplo 25 pesos
por cada dolar, y se la informa al
exportador.

> El exportador paga
anticipadamente la prima al
banco

100.000 x 25 = $2.500.000.
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1. Que la tasa del dia del vencimiento sea de 2.000 USD/COP, es decir, que sea
superior a la tasa de ejercicio pactada.

Si el exportador ejerciera su derecho, de venderle el banco los
USD 100.000, recibiria $1.850 pesos por dolar (la tasa de ejercicio
pactada), es decir, recibiria $185.000.000.

Si el exportador NO ejerce su derecho, y negocia en el mercado
y vende los USD 100.000 a la tasa del dia del vencimiento, es decir a
$2.000, recibiria $200.000.000.

En este caso se recomienda que el exportador NO gjerza su opcion
(derecho de venderle al banco) pues recibira mas pesos si los vende en el
mercado .

2. Que la tasa del dia del vencimiento sea de $1.750, es decir que sea inferior a la
tasa de ejercicio pactada.

Si el exportador ejerciera su derecho de venderle el banco los
USD 100.000, recibiria $1.850 pesos por dolar (la tasa de ejercicio
pactada), es decir, recibiria $185.000.000 1.

Si el exportador NO ejerciera su derecho, y negociara en el mercado
vendiendo los USD 100.000 a la tasa del dia del vencimiento, es decir
a $1.750, recibirfa $175.000.000.

En este caso se recomienda que el exportador ejerza su Opcion Put
(derecho de venderle al banco), porque la tasa pactada es superior a la del
mercado. El banco tiene la obligacion de comprar los doélares a la tasa de
gjercicio pactada @
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3. Que la tasa del dia del vencimiento sea de $1.850, es decir que sea igual a la tasa
de ejercicio pactada.

Si el exportador ejerciera su derecho de venderle el banco los
USD 100.000, recibiria $1.850 pesos por dolar (la tasa forward
pactada), es decir, recibiria $185.000.000 .

Si el exportador NO ejerciera su derecho, podria salir al mercado
a vender los USD 100.000 a la tasa del dia del vencimiento, es decir a
$1.850, vy recibiria $185.000.000.

En este caso se recomienda que el exportador ejerza su Opcion Put
(derecho de venderle al banco a la tasa pactada), pues asi minimiza
trémites y costos adicionales .

(1) Es importante que la empresa tenga en cuenta el valor de la prima que tiene que pagar en
su flujo de caja, pues es un costo adicional.

(2) Se recomienda que cada empresa realice sus calculos y verifique cual es la alternativa que
mas se adecua a su situacion.

CEJERCER...?
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FJEMPLO DE UNA OPCION
PARA UN IMPORTADOR

Posibles escenarios en la fecha de vencimiento:

Un importador adquiere una Opciéon

Call para comprar USD 100.000
para pagar una importacion dentro
de 60 dias:

> Elimportador y el banco pactan
una tasa forward (tasa de
gjercicio) de $1.850.

> Elbanco calcula la prima que
cobrara por vender esa Opcion,
por ejemplo $25 pesos por
cada dolar, v se la informa al
importador.

> Elimportador paga
anticipadamente la prima al
banco 1.

100.000 x 25 = $2.500.000.

1. Que la tasa del dia del vencimiento sea de $2.000, es decir que sea superior a la
tasa de ejercicio pactada.

Si el importador ejerce su derecho de comprarle al banco los
USD 100.000, pagara $1.850 pesos por délar (la tasa de ejercicio
pactada), es decir, pagard $185.000.000.

Si el importador NO ejerce su derecho, debe salir al mercado y
comprar los USD 100.000 a la tasa del dfa del vencimiento, es decir, a
$2.000, por lo que pagard $200.000.000.

En este caso se recomienda que el importador ejerza su Opcion Call
(derecho de comprarle al banco), pues pagara menos pesos que si los
comprara en el mercado. Si ejerce la Opcion, el banco tiene la obligacion
de venderle los dolares a la tasa pactada .

2. Que la tasa del dia del vencimiento sea de $1.750, es decir que sea inferior a la
tasa de ejercicio pactada.

Si el importador ejerciera su derecho de comprarle al banco los
USD 100.000, pagaria $1.850 pesos por doélar (la tasa de ejercicio
pactada), es decir, pagaria $185.000.000 ",

Si el importador NO ejerciera su derecho, deberfa salir al mercado
a comprar los USD100.000 a la tasa del dia del vencimiento, es decir
a $1.750, por lo que pagarfa $175.000.000.

En este caso se recomienda que el importador NO ejerza su Opcion
(derecho de comprarle al banco a la tasa pactada) pues es mejor comprar
los doélares en el mercado ).
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3. Que la tasa del dia del vencimiento sea de $1.850, es decir que sea igual a la tasa
de ejercicio pactada.

Si el importador ejerce su derecho de comprarle al banco los
USD 100.000, pagara $1.850 pesos por dolar (la tasa de ejercicio
pactada), es decir, pagard $185.000.000 1.

Si el importador NO ejerce su derecho, debe salir al mercado vy
comprar los USD 100.000 a la tasa del dia del vencimiento, es decir a
$1.850, por lo que pagard $185.000.000.

En este caso se recomienda que el importador ejerza su Opcion Call
(derecho de comprarle al banco a la tasa pactada), pues asi minimiza
trémites y costos adicionales .

(1) Es importante que la empresa tome en cuenta el valor de la prima que tiene que pagar en
su flujo de caja, pues es un costo adicional

(2) Se recomienda que cada empresa realice sus calculos y verifique cual es la alternativa que
mas se adecua a su situacion.

£0 NO EJERCER...?
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C | FUTUROS DE TASA DE CAMBIO

Existe otro producto financiero que brinda cobertura cambiaria a
exportadores e importadores. Son los denominados Futuros de Tasa de
Cambio, que en Colombia se llaman Futuros de TRM.

Los Futuros se negocian mediante contratos estandarizados que equivalen
a una cantidad fija de dolares y vencen en fechas determinadas por

la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Adicionalmente, siempre son
contratos Non Delivery, es decir no hay entrega de divisas. Solamente

se paga o se recibe el diferencial entre la tasa pactada en el contrato de
Futuros vy la tasa de mercado del dia en que se liquida éste (es decir, la
diferencia entre el precio de mercado y el precio pactado en el contrato).

Por ser éste un producto estructurado, se negocia Unicamente en la BVC a
través de las Sociedades Comisionistas de Bolsa.

En Colombia, los contratos de Futuros de TRM se dividen en dos:

1. Contratos TRM, que equivalen a 50.000 dolares. Por su cuantia, son utilizados
generalmente por grandes empresas.

2. Contratos TRS, que equivalen a 5.000 ddlares. Disefiados con el propésito de
facilitar su utilizacion a los pequefos y medianos empresarios.

Los futuros tienen fechas de vencimiento estandarizadas en la BVC, pero
ofrecen la facilidad de poderse liquidar en cualquier momento durante su
vigencia. Funcionan como las acciones en bolsa: se compran y venden de
acuerdo con la necesidad.

Para hacer uso de los Futuros no se necesita cupo de crédito ni hay pago
de prima, pero se paga una comision al corredor de bolsa y se debe
constituir una garantia a la BVC a través de la Sociedad Comisionista

de Bolsa con la que trabaje el empresario. La garantia equivale a un
porcentaje de la operacion.



Los exportadores venden contratos de futuro, mientras que los
importadores compran contratos de futuro.

Una vez el empresario compra o vende sus divisas en el mercado, debe
liquidar los contratos en la BVC a través de su comisionista, recibiendo o

pagando la diferencia entre la tasa del dia y la tasa pactada en el contrato.

Esta operacion se asemeja a la liquidacion de un Forward Non Delivery.

D | PRODUCTOS DERIVADOS ESTRUCTURADOS

Una vez el cliente es usuario de los productos basicos de cobertura, de
manera adicional puede utilizar un portafolio de productos de mayor
ingenieria financiera: los Derivados Estructurados, 1os cuales se ajustan
a las necesidades de cada cliente. Estos productos son ofrecidos por las
entidades financieras autorizadas.
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BENEFICIOS
DE LAS COBERTURAS

(Exportadores e Importadores)
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e Se elimina el riesgo cambiario dado por la volatilidad en la
tasa de cambio.

e | as coberturas pueden ser utilizadas por todo tipo de
empresarios.

¢ No requieren de montos minimos para la negociacion.

e Aseguran con anticipacion el costo por pagos en divisas o
los ingresos por exportaciones.

¢ Mitigan la pérdida de competitividad de su negocio, ya
que garantizan la rentabilidad de sus exportaciones o
importaciones.

e Facilitan la planeacion vy elaboracion real de sus estados
financieros.

e Permiten realizar una planeacion real del flujo de caja de la
empresa.

e Se pueden utilizar diferentes esquemas entre las
coberturas y adecuarlos a las necesidades de los
empresarios.

e Ayudan a mejorar la percepcion de riesgo crediticio de la
empresa, al reducir su exposicion al riesgo de mercado.

e Al manejar flujos de caja mas predecibles, facilitan el
acceso a mejores condiciones de financiamiento.

e Permiten la concentracion de la gerencia en la gestion
comercial, productiva y/o administrativa de la empresa,
liberandolo de la constante atencion a la volatilidad del
mercado.

e En general, contribuyen a mejorar la competitividad de la
empresa.







BANCOLDEX

PROMUEVE EL DESARROLLO EMPRESARIAL

La regulacion de estos productos la encontramos enmarcada en las leyes,
los decretos vy las circulares emitidos por los entes reguladores tales como,
Banco de la Republica, Superintendencia Financiera de Colombia, Bolsa
de Valores de Colombia - BVC, entre otros. Damos a conocer algunas de

las reglamentaciones mas importantes sobre este tema:

RESOLUCION 8 DEL 2000. BANCO DE LA REPUBLICA

Contiene los requisitos para aquellos que deseen realizar
operaciones de cambio en Colombia, ademas brinda
definiciones y explica el tipo de operaciones que se
canalizan a través del mercado cambiario.

CAPITULO XVIII CIRCULAR BASICA CONTABLE Y FINANCIERA
DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

Esta dirigido principalmente a las entidades vigiladas

por la Superintendencia Financiera de Colombia que
deseen realizar operaciones con instrumentos financieros
derivados y productos estructurados. Contiene todas las
normas y procedimientos que se deben aplicar a este tipo
de instrumentos financieros por parte de las entidades
vigiladas. Ademas contiene un conjunto de definiciones
que lo acercaréan a dicho contexto.

CIRCULAR REGLAMENTARIA EXTERNA. DODM-144.
OPERACIONES DE DERIVADOS. BANCO DE LA REPUBLICA

Contiene el conjunto de normas que reglamentan las
operaciones de derivados realizadas por agentes del
exterior suscritos entre residentes e intermediarios del
mercado cambiario (IMC).

CIRCULAR UNICA DE DERIVADOS DE LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA - BVC

Esta dirigida principalmente a los operadores de mercado,
contiene los requisitos para ser miembro de mercado,
ademéas de los derechos y deberes de los operadores

de mercado. También reglamenta el registro de las
operaciones en el sistema, horarios de las sesiones de
negociacion, horarios para el registro de operaciones,

asi como el calculo de los precios de apertura y cierre

de los contratos. En el capitulo IV, se encuentra todo lo
relacionado con derivados sobre divisas y sus parametros
de negociacion.




PREGUNTAS FRECUENTES
SOBRE LOS FORWARDS
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;Cual es el costo de un Forward?

Los Forward no tienen un costo
adicional al de la tasa forward
pactada con el banco (ya esta
implicito el margen de la entidad
financiera).

¢ Qué pasa si las condiciones pactadas
en un Forward (tiempos, pagos) no se
cumplen?

Siun exportador advierte que su
comprador en el exterior no le
cumplira con el pago en el dia
pactado, y con esto se afecta el
cumplimiento de su Forward con
Entrega por la NO disponibilidad

de los fondos negociados con el
banco, el cliente podra cambiar la
modalidad de Forward Delivery a
Non Delivery Forward, siempre y
cuando haya quedado estipulado
en el contrato, y deberé solicitarle al
banco la modificacion con la debida
anticipacion. Aplica de igual forma
para un importador.

Si el cliente NO le informa al
Banco, su operacion de cobertura
queda incumplida, sujetandose a
lo pactado en el contrato marco de
derivados firmado con el banco.

iCon qué entidades puedo negociar un
Forward?

Con establecimientos de
credito autorizados para realizar
operaciones de derivados en

el mercado cambiario, tales
como bancos, companias de
financiamiento y corporaciones
financieras.

i Qué pasaria si por algn motivo no

se puede realizar la exportacion o la
importacion y se incumplen los contratos
Forward?

El empresario debe solicitarle al
banco la liquidacion del contrato.

La entidad financiera le podra
ofrecer diferentes alternativas.
Generalmente las clausulas de
liquidacion de contrato se pactan en
el contrato marco de derivados.

;Los Forward se pueden prorrogar?

Si, ajustandose a las nuevas
condiciones del mercado. Lo
importante es informarle con la
debida antelacion a la entidad
financiera.

iLa tasa Spot o la tasa forward son
negociables?

Si son negociables. Cada entidad
financiera tiene sus politicas

para determinar las tasas. Estas
dependen del mercado, de la
clasificacion del cliente y de la
reciprocidad que este tenga con la
entidad financiera, entre otras. Se
sugiere que el empresario cotice
como minimo en dos entidades
financieras y realice la operacion
con aquella que le brinde las
mejores condiciones.

>




PREGUNTAS FRECUENTES
SOBRE LAS OPCIONES




iCual es el costo de una Opcion?

El cliente al comprar un derecho
call (de compra) o un derecho put
(de venta) sobre sus necesidades
de ddlares en el futuro, paga una
prima al intermediario financiero.

;La prima es negociable?

Si, es negociable como todo precio.
Es recomendable que el cliente
cotice con minimo dos entidades y
escoja la mejor alternativa.

iCon cuales entidades puedo
negociar una Opcidn?

Con los establecimientos de crédito
tales como Bancos, Corporaciones
Financieras y Companias de
Financiamiento que ofrezcan el
producto.

;Qué pasaria si por algn motivo no
se puede realizar la exportacion o la
importacion?

No hay inconveniente, como

el cliente tiene el derecho de

no ejercer la Opcion, no hay
incumplimiento del contrato, pero
hay que recordar que ya pago
una prima no reembolsable. Sin
embargo, su entidad le puede
ofrecer otras alternativas como
comprarle la Opcion.

iDespués de pagar la prima,
su costo puede variar?

No, si el cliente ya pago la

prima, esta no se afectara por las
fluctuaciones o comportamiento del
mercado de divisas.

;Las Opciones se pueden prorrogar?

No. De ser necesario, al
vencimiento se compra una

nueva Opcion de acuerdo a las
condiciones del mercado, pagando
la prima correspondiente.
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El comercio internacional colombiano evoluciona rapidamente y ofrece
grandes oportunidades para los importadores y los exportadores. Cada
dia se negocian més tratados de libre comercio con naciones vecinas o
distantes y bloques de naciones, lo que globaliza aun mas el mercado

y a la vez exige a los empresarios ampliar su vision, actualizar sus
conocimientos y apalancarse en las herramientas financieras disponibles
en su entorno.

Las Coberturas Cambiarias forman parte de ese conjunto de herramientas
disponibles. A pesar de ser tan beneficiosas para los empresarios,
especialmente para los pequenos y medianos, estos aln no las utilizan
intensivamente, quizas por desconocimiento del producto (ventajas,
costos y procedimientos).Pero ante las nuevas realidades de la economia
mundial, resulta conveniente un cambio de actitudes: una mayor difusion
desde el sector bancario, y un mejor aprovechamiento de parte de los
empresarios.

Si bien las Coberturas Cambiarias son productos relativamente nuevos en
Colombia, sus beneficios econdmicos son tan evidentes que ya es tiempo
de que se conviertan en los instrumentos preferidos por los importadores
y exportadores. Los contratos Forward, las Opciones y los Contratos

de Futuros fueron concebidos para ser aliados de los empresarios en el
propoésito de que obtengan ventaja en sus operaciones internacionales.

El empresario debe definir previamente la rentabilidad de sus
exportaciones e importaciones, y NO depender del comportamiento de la
tasa de cambio para tener utilidades.

La presente cartilla de Coberturas Cambiarias espera haberles mostrado
que estas herramientas son de sencillo uso vy aplicacion en las
operaciones de comercio exterior. Ellas les brindaran tranquilidad ante

el comportamiento de la tasa de cambio, pues su optima utilizacion les
asegurara la rentabilidad de sus operaciones de exportacion e importacion.
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Cobertura. Operacion financiera
que tiene por objeto cubrir, eliminar
o reducir significativamente el
riesgo de la fluctuacion de la tasa
de cambio en operaciones de
comercio internacional.

Commodity. Son materias primas
0 bienes basicos, los cuales se
utilizan como base para la creacion
de contratos de futuros en una
bolsa de valores.

Contrato marco. Es un acuerdo
celebrado por escrito entre

dos (2) o mas partes, el cual es
necesario para la negociacion de
instrumentos financieros derivados.
En dicho contrato se consagran
las obligaciones generales de cada
contraparte. El contrato marco
esta conformado por su texto,

un suplemento vy las cartas de
confirmacién de las operaciones
realizadas. (Circular Béasica
Contable)

Devaluacion. Reduccion del valor
de la moneda nacional respecto de
una extranjera, por movimientos
del mercado o decisiones de la
autoridad monetaria.

Devaluacion implicita. \Variacion
porcentual, en términos efectivos
anuales, entre el precio de una
divisa hoy (spot) y el precio en un
plazo futuro determinado.

E

Especulacion. Operacion
financiera de compra (para su
posterior venta) o venta (para su
posterior compra) de valores o
activos con el Unico propdsito de
obtener un beneficio econémico
a partir de las fluctuaciones de los
precios.

Forward. Contrato hecho hoy
para comprar o vender a futuro
cierta cantidad de activo. No es
estandarizado y opera en el sistema
financiero por fuera de la bolsa de
valores.

Intermediarios del mercado
cambiario. Entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera
de Colombia, que tienen por
objeto social realizar operaciones
de cambio de divisas. Estan
autorizados para informar vy
canalizar las divisas de las
operaciones de cambio que
obligatoria o voluntariamente
realicen en el mercado los
residentes en el pais. Se trata de las
siguientes instituciones: los bancos
comerciales, las corporaciones
financieras, las companias de
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financiamiento, el Banco de
Comercio Exterior de Colombia
S.A. Bancdldex, las cooperativas
financieras, las sociedades
comisionistas de bolsa vy las casas
de cambio entre otras.

Instrumento financiero
derivado. £s una operacion cuya
principal caracteristica consiste

en que su precio de intercambio
depende de uno o més subyacentes
y su cumplimiento o liquidacion se
realiza en un momento posterior.

Instrumento financiero derivado
con fines de cobertura. Fs

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.

Mercado Cambiario. Mercado en
el cual se intercambian divisas.

0

Opcion Call. Producto por medio
del cual el cliente compra el
derecho mas no la obligacion de
comprar en el futuro un activo (Ej:
USD, EUR), a un precio definido
desde el inicio. Por este derecho
paga una prima.

Opcion Put. Producto por medio
del cual el cliente compra el
derecho mas no la obligacion de
vender en el futuro un activo (Ej:
USD, EUR), a un precio definido
desde el inicio. Por este derecho
paga una prima.

Posicidn. Situacion o estado sobre
activos o pasivos de una entidad
financiera o de un empresario que
interviene o negocia en un mercado
en particular. Existe posicion corta y
posicion larga.

Posicion corta. Saldo negativo de
un activo (generalmente se usa en
las operaciones con divisas) cuando
las ventas son mayores que las
compras o los gastos son mayores
que los ingresos. Es decir, no se
tiene el activo (en este caso las
divisas).

Posicion larga. Saldo positivo

de un activo (generalmente en las
operaciones con divisas) cuando
las compras son mayores que las
ventas o 1os ingresos son mayores
que los gastos. Es decir, se tiene el
activo (en este caso las divisas).
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Revaluacion. Incremento, por
movimientos del mercado o de la
autoridad monetaria, del valor de

la moneda nacional respecto de las
extranjeras. Es la situacion contraria
a la devaluacion.

Riesgo cambiario. s el riesgo
de pérdida que se presenta por la
volatilidad del precio de las divisas.

Tasa Spot. [ermino que se refiere
al valor de la divisa en el dia de la
negociacion y que es pagado de
contado.

Trader. Funcionario encargado

y certificado para operar en los
mercados financieros de valores y
divisas.

TRM. Tasa de cambio
Representativa del Mercado.
Es la cantidad de pesos
colombianos que se debe entregar

por un dolar de los Estados Unidos.

La TRM se calcula con base en las
operaciones de compra y venta

de divisas entre intermediarios
financieros que transan a diario en
el mercado cambiario. (Banco de
la Republica) Régimen Financiero y
Cambiario Colombiano
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