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Por no instaurar una política de administración de 
riesgo cambiario, su empresa puede estar 

apostando con la tasa de cambio sin saberlo 
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Si bien marzo de 2020 fue un mes atípico, las 
variaciones en la tasa de cambio observadas en 

2021 no son extraordinarias 

  
Fuente: Banco de la República, Cálculos Corficolombiana. Diferencia entre la TRM 
máxima y mínima de cada mes 

El peso-dólar es volátil y es difícil saber a dónde irá 

 
Fuente:  Banco de la República, cálculos Corficolombiana. Definición: Cuando es 
positivo, es la máxima devaluación (i.e. caída del peso contra el dólar) en un día. 
Cuando es negativo, es la máxima revaluación (i.e. subida del peso contra el dólar) 
en un día. 
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En un mes, ¿cuál fue la 
revaluación máxima en un día? 

En un mes, ¿cuál fue la 
devaluación máxima en un día? 

Diferencia entre el valor máximo 
y el valor mínimo de la TRM en 
un mes 

https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/analisis-especiales/empresario--que-nivel-de-dolar-esta-esperando-para-implementar-una-politica-de-riesgo-cambiario/informe_157020
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1 Vale la pena aclarar que en Colombia son pocas las empresas exportadoras. De acuerdo con un informe del Banco de la República, el comercio exterior de 
Colombia se encuentra concentrado en pocas empresas. En el caso de las exportaciones, el 80% del valor exportado en 2016 correspondió a las actividades de 132 
firmas. En el caso de las importaciones, 157 empresas importaron el 50% del total en el mismo año. 

Algunas compañías 
importadoras 
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https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058
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La falta de una política 
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ADMINISTRACIÓN DE RIESGO CAMBIARIO

 

 Perfil A): Accionista tipo empresario o emprendedor

Es el tipo de accionista que no tolera pérdidas, generalmente
su patrimonio está “apostado” en la compañía. 

Paso 1:

Paso 2: 

¿A QUÉ TIPO DE EXPOSICIÓN ESTÁ
EXPUESTA SU EMPRESA?

¿EN SU COMPAÑÍA ES COMÚN INTENTAR
PREDECIR LA TASA DE CAMBIO?

POLÍTICA PASIVA POLÍTICA ACTIVA

SINO

Su empresa requiere una política que 
involucre ya sea cambios en las 
estructuras de control societarias, el uso 
de precios de transferencia o cambios en 
la moneda funcional.

Su empresa requiere una política que 
implique la diversificación de las 
instalaciones de producción, atacar 
diferentes mercados de productos 
finales y/o asegurar acceso a 
financiamiento por diferentes fuentes.

Su empresa requiere una política que 
regule el uso de coberturas cambiarias, 
regule el trading y las apuestas que 
toman los encargados de la ejecución, y 
gestione escenarios de pérdidas.

Su empresa requiere una política sobre el uso de coberturas 
cambiarias enfocada en limitar escenarios de pérdidas. Si hay 
un nivel de la tasa de cambio en el cual la empresa generaría 
pérdidas contables, debe cubrirse. Sin embargo, ganar dinero 
con operaciones de gestión de la tasa de cambio no es el 
objetivo.

Su empresa requiere una política sobre el uso de 
coberturas cambiarias. Es necesario que la política 
establezca un límite al trading y a las apuestas que 
toman los encargados de la ejecución pues tienden a 
GSRƼEV�QYGLS�IR�WY�GETEGMHEH�HI�TVS]IGXEV� PE�XEWE�HI�
cambio y de implementar sus estrategias.

Solución: Técnicas Contables Solución: Política de cobertura
cambiaria

Solución: Gestión operativa de
la empresa

Exposición de
CONVERSIÓN

Exposición 
TRANSACCIONAL

Exposición
ECONÓMICA

�'YʛP�IW�IP�TIVƼP�HI�PSW�EGGMSRMWXEW�HI�WY�IQTVIWE#

9RE�TSPʧXMGE�HI�EHQMRMWXVEGMʬR�HI
VMIWKS�GEQFMEVMS��%6'
�IRJSGEHE
IR�PSW�EGGMSRMWXEW�HI�WY�IQTVIWE�



Paso 2: 

Paso 3: 

Paso 4: 

¿TIENE EL ACCIONISTA UN PORTAFOLIO
SUFICIENTEMENTE DIVERSIFICADO?

¿A QUÉ TIPO DE EXPOSICIÓN ESTÁ
EXPUESTA SU EMPRESA?

¿EN SU COMPAÑÍA ES COMÚN INTENTAR
PREDECIR LA TASA DE CAMBIO?

LIMITE EL USO DE DERIVADOS

POLÍTICA PASIVA POLÍTICA ACTIVA

SINO

SINO

Como el accionista puede gestionar directamente el riesgo 
cambiario o su portafolio está diversificado, en su empresa 
se requiere una política que limite el uso de derivados y que 
incluya mecanismos para evitar caer en la tentación de 
contratar personal de gestión de riesgo cambiario. Es el 
accionista el que debe y puede gestionar su exposición 
propia al riesgo cambiario, no la empresa.

Su empresa requiere una política que 
involucre ya sea cambios en las 
estructuras de control societarias, el uso 
de precios de transferencia o cambios en 
la moneda funcional.

Su empresa requiere una política que 
implique la diversificación de las 
instalaciones de producción, atacar 
diferentes mercados de productos 
finales y/o asegurar acceso a 
financiamiento por diferentes fuentes.

Su empresa requiere una política que 
regule el uso de coberturas cambiarias, 
regule el trading y las apuestas que 
toman los encargados de la ejecución, y 
gestione escenarios de pérdidas.

Su empresa requiere una política sobre el uso de coberturas 
cambiarias enfocada en limitar escenarios de pérdidas. Si hay 
un nivel de la tasa de cambio en el cual la empresa generaría 
pérdidas contables, debe cubrirse. Sin embargo, ganar dinero 
con operaciones de gestión de la tasa de cambio no es el 
objetivo

Su empresa requiere una política sobre el uso de 
coberturas cambiarias. Es necesario que la política 
establezca un límite al trading y a las apuestas que 
toman los encargados de la ejecución pues tienden a 
GSRƼEV�QYGLS�IR�WY�GETEGMHEH�HI�TVS]IGXEV� PE�XEWE�HI�
cambio y de implementar sus estrategias.

Solución: Técnicas Contables Solución: Política de cobertura
cambiaria

Solución: Gestión operativa de
la empresa

Exposición de
CONVERSIÓN

Exposición 
TRANSACCIONAL

Exposición
ECONÓMICA

ADMINISTRACIÓN DE RIESGO CAMBIARIO

Perfil B): Accionista corporativo o fondo de inversión

Generalmente puede tolerar altas pérdidas en el corto plazo, siempre
y cuando se mantenga una rentabilidad de largo plazo.

 

Paso 1: 
¿EL ACCIONISTA TIENE O NO
ACCESO A MERCADOS DE CAPITAL?

¿El accionista es un agente con acceso 
a los mercados de capitales? 

 

Ejemplo: ¿es un fondo de pensiones, 
fondo de inversión o una empresa muy 
grande?

SINO
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����ͯ������������������×���������������������������������������
�������� 

�������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������×�������������������������������������ǣ���������×�����������
��� ��������×�ǡ� ��������×�� ��� ������� ����×����� �� ��������×�� �� ������� �������������Ǥ�
�������������������×�����������������������������������������ǡ���������������������
�������������������ï�����ͯǣ���������×�����������������������×�Ǥ 

o ͭǤ���������×����������������������×�ǣ 

������ ������� ��� ������ ��������� ���� ����������ǡ� �������ǡ� �������� �� ��������� ��� ����
�������� ������� ����� ���������� ��� ��� ���������×�� ��� ��� ����� ��� ������Ǥ� ����� �������
��������������������������������������������������ǡ��������ǡ�����������������������
���������������������ǡ��������������������ÓÀ������������������Ǥ������������À���������
�����ǡ���������×�������������������������������������������������������������������������
��������×������������������������Ǥ 

��������������������������������±��������������������������������������������������������ǡ�
����������������������������������������������������������ǡ��������������×����������������
������������������������������������������������������������������������������Ǥ 

o ͮǤ���������×����������������×����ǣ� 

������������������������������������������������������������������������������������
���������×�� �� ��� ������������ǣ� ��� ����������� �� ����������� ���� �������� ����� ���Ǥ� ����
�������ǡ�����������������������������������������������������À������������������������
����������������������������������������×������������Ǥ��������������������������������
���������×����ǡ���������������������������������������������������������������������
�������� ��� �������� ��������� ���� ����������� ͭͬͬά� ���������� ����� ���������� ���
��������×�����������������������×����Ǥ 

��� ��������×�� ����×����� ������ ���������� �� ����±�� ��� ������������ ����������� ����
�������������������������×���������������������������������������������×����������������Ǥ�
��� ������������ǡ� ���������������������������� ��������������������������������������
������À��������������������������������������������������������������������������������
���������������������Ǥ 

o ͯǤ���������×�����������������������×�ǣ 

������������������������������������������������������������������ï��������±�������������
������������������������������������×�� ����������Ǥ�������������� �������������������
����������������������ǡ���������������ÓÀ������������������������������ǡ������������
������������������������������������������ ����������������� �����������������Ǥ���� ������
����������������������������������������������������������������������������������
�����������������Ǥ 
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��������������������������������×�����������������������������������������������������
������������ǡ��������������������������������������������������������Ǥ���À��������������
������������������������������������������×���������������������Ǥ 

����������������������������ǡ�������������������������������×�������������������������
������� �� ���� �������� ����������� ���� ���� �����ÓÀ��� ���������� ��� ���������
�������������� ����� ������������� ��� �������� ��� ������������ ������������ ���
���������Ǥ 

 

���������������������������������������������������������������������
��������������������������������� 

������ͮͬͭʹǡ�������������������ï������������×�����������2����������×�����������������������
���������������������������������������� ��������������������������������������������
�������������Ǥ��������������������������������ǡ��������������������� ����ͱǤͭͮͮ��������
��������������������������������������ǡ������×������ͭͳά�������×����������������������ǡ�
�����À�����������������������������ǡ�����������������������������������������Ǥ 

��� ������� �� ��� ������������ �� ������������� ���� ���� ��� ��������� ���� ������ ��� ������
��������ǡ������������������������������ï��������������������������ÓÀ���������������
��������������ȋ����������ͮȌǡ���������ǡ����������������������������������������������������
�����������������������������Ǥ���������������������������������������������������
����×���������������������������������������������������������������������������������
������������ ��� ��������� ��������� ������� �� ��� ��������×�� �� ������� ���������� ���
���������×�Ǥ 

������ͮǤ����������������������������������������������������������������������������������3 

 ͮͬͬͰ ͮͬͬͱ ͮͬͬͲ ͮͬͬͳ ͮͬͬʹ ͮͬͬ͵ ͮͬͭͬ ͮͬͭͭ ͮͬͭͮ ͮͬͭͯ ͮͬͭͰ ͮͬͭͱ 

��������� ͭͮͮ ͭͭͲ ͭͬʹ ͭͯʹ ͭͮʹ ͭʹͱ ͭʹͰ ͭʹʹ ͭͯͲ ͭͯͲ ͭ͵ʹ ͮͮͲ 

����������� ͮͬͬ ͮͲͯ ͯͬͰ ͯͯ͵ Ͱͬͳ Ͱͱͱ ͱͰʹ Ͳͭͭ ͲͰͬ ͲͲͳ Ͳͳ͵ ͳͯͯ 

��������� ͵ͮ ͱ͵ ͳͱ ͳͯ ͳͬ ʹͬ ͵ͮ ͭͮͭ ͭͱ͵ ͭͬ͵ ͭͮͰ ͭͰͰ 

������������� ʹͰ ͳʹ ʹͮ ͵ͮ ͵ͱ ͭͭͰ ͵ͬ ͭͬͰ ͭͭͳ ʹͭ ͵ͳ ʹͭ 

�����������× ͭǤʹͭͳ ͭǤͳ͵͵ ͭǤͳͰͲ ͭǤͲͳͯ ͭǤͲͭͱ ͭǤͰʹͭ ͭǤͰͬͭ ͭǤͮ͵ͭ ͭǤͮͲͯ ͭǤͯͮͮ ͭǤͮͭͳ ͭǤͭͯͭ 

����� ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ ͮǤͯͭͱ 
 

	�����ǣ����������������ï����� 

��������ǡ� ��� ���������� ��� ��������� �������������� ��� ��������� ������������� ��
�������������ȋ�������������ͭͬ���ͭͭ������������Ȍǡ���������������������������������ÓÀ���
������������� ����������� ���������� ���������� ����������������������������������������

 
2 $OIRQVR�&RUUHGRU��9LYLDQD���������³El uso de forwards peso dólar en las empresas colombianas del sector real´��%DQFR�GH�OD�5HS~EOLFD��&RQVXOWDGR�HQ��
https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058. Fecha de consulta: Junio 28 de 2021.  
3 Las compañías permanentes son aquellas que realizaron forwards con los bancos colombianos durante tres años consecutivos: t-1, t y t+1. Las compañías entrantes 
son aquellas que no transaron forwards en el año t-1 pero sí en t y t+1. Las compañías salientes son aquellas que negociaron forwards en t-1 y t, pero no en t+1. Las 
compañías intermitentes son aquellas que negociaron forwards en t, pero no en t-1 ni en t+1. 

El 17% 
�������������������������������

�����������������������ǡ�������×�
������������������������������������
����������������������������������� 

https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058
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����������������������������������Ǥ���������ǡ� ������������� ������������� �����������
�����������������������������������������������������À����������������������������������
�������ǡ����������������������×���±����������À�Ǥ��������������ǡ����������ÓÀ����������������
����������������������� ������������������������������� ���������������������� �������
������� ���� ��� ����� ��� ������ǡ� ���������� ���� ����������� ������������ ������� ��� �������
���������4Ǥ� 

�������×�� ��������� ������������ �������� ���� ������������� ������������� ���� ��� ���������
��������ǡ� �����À���������� ���� �����ÓÀ��� ������������ǡ� ������������� ��� ����
������������� ���� ���À����� ��� ������������×�� ��� ������� ���������Ǥ� ����� ��� �����
�����������������������×����������������������������������������������������������������
������������×��������ǡ�������������������������À������������������������������������������
�����������ǡ�������������������������������������ǡ��������������������������������������
���������������������������Ǥ� 

 

�������������������������×������������ÓÀ����������������������
������������������������������������ 

���������������������×�����������������������������±�����������������ÓÀ��������������
������������������������������������×������������������������ǡ��������������������
�������À��������������������×����������������������ȋ���Ȍ���������������������������×��
���������������������×���Ǧ����ǡ������������������������������������������������������Ǥ�
��� �������ǡ� ��� ��� �������ǡ� ��� ����� �����×� ��� �������� ��� ���������×�� ������� �� ��� ���
�����������×�����������������������������ǡ���������������������×�������������������
����������������������Ǥ�����������������������������������������×��������×������À���������
�����������������������������ǡ���������������±�������×���������������������������
����×��� ��������ÓÀ���� ����������±����������������×������� �������������Ǥ��������±�������
������������������ ������������������������������������������������ǡ��� �����������×����
���������À�����������������������������ÓÀ������������������������������������������
������������Ǥ 

����������������������������ÓÀ����������������������������������������������������
�������� ������Ǥ� ����� ��������� ���� �������� ������������ ������������� ��� ������
������������ �� �������� ��� �������À�ǡ� ���� �����×�����ǡ� ����� ����� �����ǡ� ������� ���
�������� ��� ������ ��� ͮͬͮͬ� ��� �������� ���������×�� ���� �Ó�Ǥ� ��� ������ ������ǡ�
����������������������������������������������ͯ��������������͈ͭ�����×������×�����ǡ�
��������������������������͈ͯǤͮͳͳ������������×���Ǥ 

 
4 Al calcular la correlación entre las compras netas a plazo de las empresas con comercio internacional y la tasa de cambio, la analista líder del informe del Banco 
de la República encontró que, para compañías importadoras en periodos de apreciación, esta fue negativa y para periodos de depreciación, resultó positiva. Por otra 
parte, para las exportadoras, la correlación fue positiva tanto en periodos de apreciación como depreciación. Acceda al informe del Banco de la República en el 
siguiente link. 

Las compañías 
exportadoras 

�������������������������������������
�������������������������� 

Las compañías 
importadoras 

��������������������������������À��
�����������×����������À���������������

������������������ 

https://www.banrep.gov.co/es/borrador-1058
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��� ���������������������������������͈ͯǤͮͳͳ������������×���ǡ���������������������������
���������������������������ï��ǡ���������������������ǡ�������͈ͯǤͰͬͬ���������ǡ������
��������������������������������ͯǤ 

 

������ͯǤ�����������������������������������ǡ�ͭ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͯǤͮͳͳ������������×���Ȍ 
 

Activo   Pasivo y Patrimonio 

Efectivo inicial 0  Cuenta por pagar (US$ 1 millón) 3.277 
Inventario (US$1 millón) 3.277  Patrimonio 2.500 

Total activo corriente 3.277  
 Otros activos 2.500  

Total activos 5.777  

 

�����������ǡ����������ͭ ���������������ͯ ͭ�������������ͮͬͮͬǡ��À��������������������������
����������������������������������������ǡ������������������×�ͳʹͳ��������������������������
͈ͰǤͬͲͰ������������×���ǡ�����������������������������������Ǧͭ͵Ǥ������ǡ�������������������
��������������ÓÀ��������͈ͰǤͬͲͰ������������������Ǥ 

��������������ͰǤͭ���ͰǤͮ��������������������������������������������������������������
���������×�� �� ����������� ����� ������� ��������� ������������� ��� ͈ͱ� ���� ��������� ���
�����Ǥ��������������������������������������������������������������������������������Ǥ�
���������������������ǡ����������������������������������������������������͈ͯͯ͵����������
��� ������ �� ����������� ���� ͈ͮǤʹͯ͵� ��������� ��� �����Ǥ� ��� ��� ������� ��� �±������� ��

���������ȋ��
Ȍǡ������������������������������������������͈ͯͯ͵������������������Ǥ����
������������À���������������������������×������������������������������������������������
����������������������������������������������͈ͳʹͳ���������Ǥ 

������ͰǤͭ���
�������������������������������������ͭ������������ͯͭ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ�
���������������ͰǤͬͲͰ������������×���Ȍ 
 

Estado de Pérdidas y Ganancias   Estado de flujo de caja 

Ventas 5.000  Actividad operacional 339 
Costo de ventas 3.277  Partidas que no representan efectivo 0 
Utilidad Bruta 1.723  Flujo Operación 339 
Gastos Operacionales 431  Flujo Financiamiento 0 
Ingresos y gastos financieros netos 0  Flujo Inversión 0 
Utilidad por diferencia en cambio -787  Flujo de Caja Disponible 339 
Utilidad antes de impuestos 505  

 Impuestos (33%) 167  
Utilidad neta 339  

Aquí la compañía cuenta con un patrimonio inicial de $2.500 
millones de pesos y una cuenta por pagar a 3 meses para 
comprar los automóviles en EEUU 

En este caso, la compañía vendió el inventario (los 
automóviles) y pagó su deuda con el proveedor a $4.064 
pesos por dólar. La pérdida por diferencia en cambio surge 
por la devaluación de $787 pesos. 

AutosTioSam SAS 
�����������×�������×���������ͳʹͳ������Ǥ����

����������������������������͈ͳʹͳ�
��������ǡ��������������������������������

����������ȋ�����������������Ȍ�����͈ͳʹͳ�
������������������ 
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������ͰǤͮ���������������������������������ͯͭ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͰǤͬͲͰ������������×���Ȍ 
 

Activo   Pasivo y Patrimonio 

Efectivo final 339  Cuenta por pagar (la pagó) 0 
Inventario (lo vendió) 0  Utilidad Acumulada 339 
Total activo corriente 339  Total Patrimonio 2.839 
Otros activos 2.500  

 

Total activos 2.839  

 

 

����������������������������������ͰǤͭ���ͰǤͮǡ������������������������ͮ ͬͮͬ������������À���������
�����������Ǥ�������������×�����������ͮͰά���������������������������������������ǡ���
���������������������ÓÀ�����������������������������������������������������Ǥ������������
��������ǡ�����������������������������������Ǧͭ͵ǡ���������±���������������������������
�����������������������������������À��ǡ��������������������������×����������͈ͱǤͬͬͬ������Ǥ� 

�����������×�ǡ�����������������������������������������������������������������������������
�����ÓÀ�����������������������������������������À�������������������������������������
��������� ��� ����������Ǥ� �������� ���������� �� ��� ������ ����� ����×� �� �������� ��� ���� ���
���������ǡ������À������������������ǡ��������������ï��������������������ͮͬͮͬǤ� 

����������������������������������������������×������������������������������������������
��������ǡ� �������� ���� ���������×� ������ ����������� ��� ������ ��� ͮͬͮͬ� �� �������� ���
����������������������Ó�ǡ����������������������������×�������������������������×����
�������������������ǡ�������������͈ͰǤͬͲͰ������������×������͈ͯǤʹͲͱ�ȋ���������������͵������ͭͮ�
�����������ȌǤ������������������������������������������������������������À��������×���ǡ�
��������ÓÀ��������À�����������������������������À����������������������������������������
������ï���������������������Ó�Ǥ������������ǡ���������������������������������������
���������������������������������������������������������×��������������������������
������� ��������� �� ����� �������� ���� ���� ����� ������������ ����� ����������� ��� ���
���������Ǥ 

��Àǡ� ����×��������������������������ͮͬͮͬǡ� ��������������������� ��������������͈ͯǤʹͲͱ�
�����������×���������������ͱ��������������������������������ï���������������������Ó�Ǥ 

 

Los accionistas pueden disponer de $2.839 millones de 
pesos 

La caída en utilidades 
��������������������������������ǡ���������
���������������������������������������

����������������������� 

Un forward 
�������������×��������������������������
�����������������������×������������������

���������������×���� 
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��������������ǡ�������ï���������������������Ó�ǡ���������������������������������͈ͭ�
����×������×��������������×���������������������ǡ�������������������×�ǡ���������������
��� ��� ��������� �������� ���� ���� �������� ����������� ���� ��À�ǡ� ����� ���� �����������
��������À������ǣ 

x ������������������Ȁ���ǣ�͈Ͱͬͬͬ������������×��� 

x �����������ǣ�ͯͭ�����������������ͮͬͮͬ 

�����������������ǡ��������������������������×�������������×������ͯ������ǡ��������������
������������������������������������������������������������������������͈ͰǤͬͬͬ�������������
�����Ǥ������������ǡ���������������������������������������������������������͈ͯǤͰͯͮ�������
�����×���ǡ�ǩͱͲʹ��������������������������������������������������Ǩ 

 

 

 

������ͱǤ�����������������������������������ǡ�ͭ���������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͯǤʹͲͱ������������×���Ȍ 

Activo     Pasivo y Patrimonio   

Efectivo inicial 1.555  Cuenta por pagar  3.865 
Inventario (US$1 millón) 3.865  Utilidad Acumulada 1.555 
Total activo corriente 5.420  Total Patrimonio 4.055 
Otros activos 2.500  

  

Total activos 7.920  

  

 

������ ͲǤͭǤ� ��
� �� �������� ��� ������ ��� ����� ������ ��� ͭ� ��� �������� �� ͯͭ� ��� ���������� ��� ͮͬͮͬ� ȋ������� ������������ ��� ������
������������Ȃ�������������������ͯǤͰͯͮ������������×���Ȍ 

Estado de Pérdidas y Ganancias   Estado de flujo de caja 

Ventas 5.000  Actividad operacional 99 
Costo de ventas 3.865  Partidas que no representan efectivo 0 
Utilidad Bruta 1.135  Flujo Operación 99 
Gastos Operacionales 284  Flujo Financiamiento 0 
Ingresos y gastos financieros -135  Flujo Inversión 0 
Utilidad por diferencia en cambio -568  Flujo de Caja Disponible 99 
Utilidad antes de impuestos 148  

 

Impuestos (33%) 49  
Utilidad neta 99  

 

En este momento AutosTioSam estructura una cobertura: 
entra en un contrato forward para cubrir su pasivo corriente. 

Aquí la compañía vio reducidas sus ganancias debido a 
una revaluación del peso que afectó el valor del forward 

El dólar 
������À�������������������������������Ǥ����
��������������������×�����������������
����×�����������À�ǡ������������������������
����������������������������ǡ�������������

��������������������������ÓÀ�� 
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����������ǡ���������������������������������������������ǡ������������������±������
����������������������������͈ ͱͲʹ�������������������ȋ����������ͲǤͭȌǤ������������ǡ���������
�����×�������������������������×���������������������� ������������ ���� �������������
�����������������������������͈ͰǤͬͬͬ������������×����������������������������������������
�������� ��� �������� ��� ͈ͯǤͰͯͮ� ������ ���� �×���Ǥ� ��� ������ �� ��� ��������� ����������ǡ�
��������������������������������ǡ�������������������������������������������������������
�����������������������������������������������ÓÀ����������������������������ǡ����
����������������À��������������������×����������������������ȋ���Ȍ��������������������
�����������ǡ� ������×� ������� ���� ��������� ���������� ����������� �� ��� ����� ����
����������������������������������������������������������������������Ǥ 

 
������×��������×������������������������ǣ���������������������������������
������� ��� ������������ ���� ���À����� ��� ������������×�� ��� �������
��������� 

������� ��� ������������ ��� ���� ���� ������ǡ� ��������� �Ȁ�� ������������ ��� ���� �����ÓÀ���
������������� ������� ��� ������� ����������� ������������� �� ���� ��������� �������������
������������������������������������������������������ǡ������À�������������������������
�������������������������������������������������×��������±�����Ǥ� 

���� ��� ����� ��� ������ ��� ������� ��� ���������� ��������� ��� ������ ���� ���� ������
�������������ǡ������������������������������������×������������ǡ����������������������
�������� ������������ ��� ��� ������ ��� ���À����� ǲ��������ǳ� ������� ������������ ���
�������������������������������������������������������������Ǥ��������������ǡ�������������
������×��������±�����������������������������������������������������������±��������������
���������������������������������±���������������������������������������������Ǥ� 

����� ������ ��� ����������������� ��� ��� ����� ��� ��� ����������� ���� ������� ��� ���������
����������� ������� ������ ��������� ���� �±������ ����� ���� ���������×�� ���� ����Ǥ� ���
��������ǡ����������������������������������������±�����ǡ������������������������������
����������������������������������������������������ǡ���������������������������Ǥ������
����� ����� ������� ��� �������� ���� ������ ��� ��� ���ï�����ǡ� ��� ���� ï������� �Ó��� ������

������ͲǤͮǤ���������������������������������ͯ ͭ�����������������ͮ ͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͯǤͰͯͮ������������×���Ȍ 

Activo     Pasivo y Patrimonio   

Efectivo final 1.654  Cuenta por pagar (se pagó) 0 
Inventario 0  Utilidad Acumulada 1.654 
Total activo corriente 1.654  Total Patrimonio 4.154 
Otros activos 2.500  

  

Total activos 4.154  
  

 

Usar coberturas 
������������������������������������������

������ǡ������������������ǲ�������������
�×���ǳ���������������������������� 

Los sesgos cognitivos 
�����������������������������������������

����������������������������������
�����������������������������������������

����������� 
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��������������������������������������������������×������������������������Ǥ�����������
����������±�������������������������������������������������������������±�������������
�����������������������������ÓÀ����������������������������������ï��������������������
�×����������×��������Ǥ� 

���� ������ ����×������ ����������� ���ǡ� ��� ��������� ���������� �� ��������ǡ� ����
�����ÓÀ��� ������������� ��������À�������±���������������������������������������
��������������������������������������������������������ȋ�������������ͱ���ͲȌǤ������
���������×�����������������������������������������ȋ���������������������������������������Ǧ
��Ǧ����ǡ� ���� ���� ������� ��� ����±�Ȍ� ��� ����� ������ ����� ��������� �������� ���� �±�������
����������������������������������������Ǥ� 

 

 

���� ����� ��� �����ǡ� ��� ������� �������� ���� ���� ������������� ������������ ���
��������������������ǲ����������ǳ�����������������ǡ���������ǡ�����������������������
�������������������Ǥ������������ǡ�����������������������������������ǡ����������������
�������� ���������� ����� ������ ���� ����� ���� ������������ǡ� �� ������������ ��������� ���
�����������À��������������������������������������×��������±�����Ǥ���������������������
��������������������������������ǡ������������������������������������������ǡ���������
�������������������������������������������������������������Ǥ 

��� ���� ������ǡ� ��� ����������� ����� ���� ��������� ������������� ������������
�������������������À��������������������×����������������������ȋ���Ȍ����������������
����������ǡ����������������������������������������������������Ǥ���������������������������
������������������������������������ǡ���������À�����������������������������������������
���� ����������� ��� ��� �������×�� ��� ��������� ������� �� ���� ������� ���������� ��� ���
�������������������������������������������������������������������������Ǥ�  


�������ͱǤ����������������±����������������������������������������
����������������������ï�������ͱ��Ó�������������������������ȋ�����
������������×������×���Ǧ����Ȍ 

 
�������ͲǤ����������������±�������������������������������������
�������������������������ï�������ͱ��Ó�������������������������
ȋ�����������������×������×���Ǧ����Ȍ 

 

 

 

 

 

 

 

	�����ǣ����������������ï�����ǡ�������������������������Ǥ���������ͯͭ����ͮͬͮͭ  	�����ǣ����������������ï�����ǡ�������������������������Ǥ���������ͯͭ����ͮͬͮͭ 

-6,2%

-4,1%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-10,4%

-9,0%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Los importadores sufrirían pérdidas
mayores en los peores escenarios de la tasa
de cambio (en caso de haber estado
descubiertos) que los exportadores debido
a que los movimientos más fuertes se dan
cuando el peso se devalúa

La gran paradoja 
�����������������������������������ǡ�

���������������������������������
��������ǡ�������������������������
���������������������������������

������������ 
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���������������������������������������������������������������
����������������������������������������� 

�����ǡ� ����������� ��� �������� ���������� ���� ��� ������ ��� ��� ���ï������ ������ ��� ���� ���
����������� ��� ��������ǡ� ������������ ����� �������� ���×�� ���� ������ �� ���� ���������
������������� ���� ��� ��������� ��������� �� ��� ������ ���� ����������� ������ ������������� ���
����������������Ǥ��������������À���������������������×������������ǡ�������������������������
ͮͬͬͯ������ͮͬͭͲ�����ï���������������������������������������������������������×������
ͮͬͬ� �����ǡ� ��� ������ ���������� ��� ��������×� ��� ��� �����À�� ��� ���� ������� ͭͬͬ�
��������Ǥ����������ͭ ͬͬǡ����������ï��������������������������������������������������
�����������Ǥ� 

����� ����� �������� ��� �������ǡ� ����� ���������×�� ����� ������ ���� ��� ����������� ���
������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������Ȁ��
������ ���������������������������ï����������������Ǥ�������ǡ� �������������������
����������� ������� ��������� ���� ���������� ���� ��� �������ǡ� ����� ��������� ������ ����
��������×�����������������������������Ǥ������������������������������������������������
���������� ��� ������������ ������������� ����� ��������� ���������� ���� ������� ��� ����
������������ �� ��� ������ �������� ���� ����� ���������������� ����� ��������� ��� �����
�������������������������������������������������À�Ǥ� 

��Àǡ� �������� ���� ���������� ����� ���� �������� ����������� ���������� ���������� ���
����������� ����������� ���� ��������� ���� ������������ ����������� �� ���������������
������������ �����������ǡ� ����� ���� ��� �������� ���������� ��� ���� ��������� ���� ����
���������������������������ï����������������Ǥ 

Ǭ�����À�����������������������������������������������������������������������������
���������������������ǫ����������Ǥ�����������������ǡ������À������������������������������
�����ÓÀ��� ������ ���� ���� ��������� ���� ��������� ��� ��������� ������������ ����
���À��������������������×���������������������������������������������������������
����������������������������������������Ǥ������������������������������������������
������������������������ ���������� ���������� ��� ����������ǡ������������ �������� ǲ����͵�
���������� ����������� ����� ���� ��� �������� ������ �������� �� ������ ������������
���������������������������������������ǳ�������������×����������������������������
������� �������� ������� ����� ������� ����� ������ ��� ������������ ����������� �� ������� ������
��������������������������������������������������������������������������Ǥ 

���������������ǡ���������������������������������À��������������������������������������
������������ ������Ó��� �� �������� �� ���� �������������� ������������ ��� ���� ��������� ��
�����������������������������������������������������À�����������±����������������ǡ�����
�ï������������������ǡ����������������������������������������������������������������

�����Ǥ� ����������� ���� ��� ���������������� ��� ������ ���� �������ǡ� ������
���������� ������������ ����� �����ÓÀ��� ���� ������� ����ǡ� ������������ ���
���������������������������������������������Ǥ

El desarrollo de coberturas 
�������������������������������������������
���������������������������������������ǡ�
���������������������Ó����������������

���������������������������
���������������� 

Resulta más atractivo 
��������������������������������������

���������������������������������������
��������������������������������������
�������������������������������������� 

https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/gestion-del-capital-de-trabajo-e-impuestos/las-9-practicas-infalibles-para-que-su-empresa-pueda-acceder-a-hacer-operaciones-sofisticadas-con-una-entidad-financiera/informe_512020
https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/gestion-del-capital-de-trabajo-e-impuestos/las-9-practicas-infalibles-para-que-su-empresa-pueda-acceder-a-hacer-operaciones-sofisticadas-con-una-entidad-financiera/informe_512020
https://investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-corporativas/gestion-del-capital-de-trabajo-e-impuestos/las-9-practicas-infalibles-para-que-su-empresa-pueda-acceder-a-hacer-operaciones-sofisticadas-con-una-entidad-financiera/informe_512020
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����������������� 
 

���������������������ǣ 
Herramientas financieras que permiten al inversionista o empresa protegerse de los 
cambios en una moneda  
 

	������������������������	���������ǣ 
Contrato a plazo entre dos partes para comprar o vender un activo (ej.: dólar) en un 
futuro a un precio predeterminado.  
 

���������ǣ 
Orden que se le da a un trader para detener pérdidas en una posición abierta. 
 

��������������
ǣ 
O mesa de operaciones, es la ubicación en donde se producen las transacciones con 
divisas por parte de los traders. 
 

������������ȋ����×���Ȍ 
Instrumento  financiero de cobertura cambiaria  que otorga al comprador el derecho (más 
no la obligación) de comprar en el futuro un activo (en este caso dólar) al vendedor de la 
opción (puede ser a un banco o entidad financiera) a un precio determinado previamente. 
 

����������������������������ǣ 
Es el valor de mercado de un activo. 
 

����������ȋ�������������Ȍǣ 
Es el precio que es pactado para transacciones (compras o ventas) de manera inmediata. 

���	�͵ǣ 
Estructura los requisitos de clasificación y valoración, reconocimiento y contabilidad de 
las coberturas en una empresa. 

����ȋ��������������������������Ȍǣ 
Clasificación para los artículos que no se pueden incluir en los cálculos de pérdidas y 
ganancias típicos porque no provienen de las actividades y operaciones comerciales 
regulares de la compañía. 
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������������×���� 
En esta nota metodológica le contamos cómo definimos la variación y la volatilidad de la tasa de cambio (TRM).  

 

Variación de la TRM: en este documento definimos la TRM como el cambio porcentual entre dos TRM en dos fechas 
distintas. En nuestro gráfico 4 la variación de la TRM la calculamos al mirar el cambio porcentual de la TRM promedio de un 
mes, con la TRM promedio del mes anterior. En comparación, en la tabla 7 computamos el cambio porcentual  de la TRM 
promedio del año y la TRM promedio del año inmediatamente anterior.  

Volatilidad de la TRMǣ��������������������������������������ǲ��������×���������������������ǳǤ Si la TRM no fuera volátil sería 
totalmente estática, por ejemplo permanecería siempre en los $3.000 por dólar. Ahora, si la TRM es muy volátil no solo se 
moverá, sino que se moverá  en grandes magnitudes respecto a su promedio. No es lo mismo que la tasa de cambio se 
mueva todos los días $100 si el nivel promedio son $3.000 a si el nivel promedio son $1.000.  

Para dar nociones de volatilidad usamos tres métricas diferentes. La primera es una diferencia entre máximos y mínimos 
mensuales de la TRM. Esta métrica se puede ver en el el primer gráfico de este informe y en el gráfico 8. Estos dos gráficos 
difieren en que mientras uno muestra la diferencia en pesos, el otro muestra la diferencia como el porcentaje de la TRM 
promedio. Nuevamente, no es lo mismo que la diferencia sean $10 si la TRM promedio es de $3.000 que si es de $30.  

La segunda, muestra la diferencia entre el máximo del mes y el valor promedio, y el valor promedio y el mínimo del mes. De 
�����������������������������ǲ��±����������������±������������la TRM ��������������������ǳǤ�������±�����������������������
el segundo gráfico de este informe y en el gráfico 9. La diferencia entre estos gráficos es que el segundo gráfico de este 
informe muestra la diferencia en pesos y el segundo como porcentaje de la TRM promedio del mes.  

La última métrica, que se encuentra en el gráfico 4, se construyó como un promedio móvil ponderado conocido como 
EWMA. La idea de esta medida es que hay periodos de alta volatilidad y periodos de mayor calma. Para tener en cuenta 
este fenómeno y darle más peso a la pasado reciente se toma una promedio en el que los datos del pasado lejano tienen 
menor importancia que los del pasado reciente. Para estimar este EWMA calculamos el promedio ponderado de la variación 
mes a mes de la TRM promedio del mes neto de la variación mes a mes promedio de la última década usando como insumo 
60 observaciones, es decir, 60 meses. A este número le encontramos su raíz cuadrada la cual sería la volatidad ponderada. 
La fórmula completa es: 

ܣܯܹܧ ൌ ඩ�෍ሺͳ െ ௧ି௜ݎ௜�ሺߜሻߜ െ ҧሻଶݎ
଺଴

௜ୀ଴

 

En pocas palabras el EWMA no es otra cosa que un promedio ponderado de la variación de la TRM respecto a un promedio 
de largo plazo en distintos periodos.  
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����� 

  

������ͳǤ������������������������������� 

�Ó� ������������ 
�������×����������
�������������� 

���������������������������� 

ͮͬͭͰ �͈���ͮǤͬͬͬǡͯͯ� ͳǡͬά ͮǡͲά 
ͮͬͭͱ �͈���ͮǤͳͰͯǡͯ͵� ͯͳǡͭά ͯǡͱά 
ͮͬͭͲ �͈���ͯǤͬͱͬǡ͵ʹ� ͭͭǡͮά Ͱǡͯά 
ͮͬͭͳ �͈���ͮǤ͵ͱͭǡͯͮ� Ǧͯǡͯά Ͱǡͭά 
ͮͬͭʹ �͈���ͮǤ͵ͱͲǡͰͯ� ͬǡͮά ͯǡͳά 
ͮͬͭ͵ �͈���ͯǤͮʹͭǡͬ͵� ͭͭǡͬά ͯǡͱά 
ͮͬͮͬ ͈���ͯǤͳͬͰǡͭͰ ͭͮǡ͵ά ͯǡ͵ά 

 

	�����ǣ����������������ï�����ǡ������������������������� 


�������ͳǤ��������������������������������±����������������������������×� 

 
Fuente: Precia, cálculos Corficolombiana al 31 de julio de 2021 
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������ʹǤ����������×������À���������������� 

�À�� ���ǦͭͲ ���Ǧͭͳ ���Ǧͭʹ ���Ǧͭ͵ ���Ǧͮͬ ���Ǧͮͭ 
ͳ ʹǡͳά ͯǡͰά ͮǡͭά ͭǡͲά ͭǡͭά ͬǡͳά 
ͭͰ ͳǡͭά ͯǡͰά ͮǡͬά ͭǡͱά ͭǡͬά ͬǡͱά 
ͯͬ ͳǡͲά ͯǡʹά ͮǡͭά ͭǡͱά ͭǡͬά ͬǡͰά 
Ͳͬ ͳǡͬά ͯǡͯά ͭǡͳά ͭǡʹά ͭǡ͵ά ͮǡͭά 
͵ͬ Ͳǡͯά ͯǡͭά ͭǡͳά ͮǡͬά ͮǡͰά ͮǡͳά 
ͭʹͬ ͱǡͳά ͮǡ͵ά ͭǡͱά ͮǡͱά ͯǡͰά ͰǡͰά 
ͮͳͬ ͱǡͲά ͮǡͳά ͭǡͲά ͮǡͲά ͯǡͲά ͰǡͲά 
ͯͲͱ ͱǡͭά ͮǡͲά ͭǡͲά ͮǡͳά ͯǡͳά Ͱǡʹά 

 

Fuente: Consenso de Brockers Colombianos, cálculos Corficolombiana 
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������� ʹǤ� ��� ����������� �À����� ������ ��� ���� ������� ��
�À��������������ǡ�������͈ͭͲͳ������Ǥ����������ͮͬͮͬ��������
��������������� 

 
�������͵Ǥ��������Ǧ�×�����������������������À�������������×������� 

 

 

 

 
Fuente: Banco de la República, Cálculos Corficolombiana. Diferencia entre 
la TRM máxima y mínima de cada mes 

 

 Fuente:  Banco de la República, cálculos Corficolombiana. Definición: Cuando es 
positivo, es la máxima devaluación (i.e. caída del peso contra el dólar) en un día. 
Cuando es negativo, es la máxima revaluación (i.e. subida del peso contra el dólar) 
en un día.   

 

 
	�����ǣ�������������������������ï����� 

 
5 Las compras netas equivalen a la diferencia entre las compras y ventas de dólares en el mercado forward. Este indicador tomará valores mayores a 0 cuando las 
empresas estén realizando más compras que ventas a futuro y se mantendrá en terreno negativo cuando se prefiera vender dólares a los bancos colombianos. 
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�������ͭͬǤ��������������5�����×�������������Ǥ����������������������Ǥ 
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	�����ǣ�������������������������ï����� 
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Exportadoras netas                 TRM (eje der.) 
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�������ͭͭǤ�������������������×�������������Ǥ����������������������Ǥ 

 

 

������͵Ǥ�����������������������������������ǡ�ͭ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͰǤͬͱͰ������������×���Ȍ 

Activo     Pasivo y Patrimonio   

Efectivo inicial 339  Cuenta por pagar  4.054 
Inventario (US$1 millón) 4.054  Utilidad Acumulada 339 
Total activo corriente 4.393  Total Patrimonio 2.839 
Otros activos 2.500  

  

Total activos 6.893  

  

 

Los accionistas pueden disponer de $2.839 millones de 
pesos 
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������ͭͬǤͭǤ���
�������������������������������������ͭ������������ͯͬ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ�
������������������ͯǤͳͱ͵������������×���Ȍ 

Estado de Pérdidas y Ganancias   Estado de flujo de caja 

Ventas 5.000  Actividad operacional 673 
Costo de ventas 4.054  Partidas que no representan efectivo 0 
Utilidad Bruta 946  Flujo Operación 673 
Gastos Operacionales 237  Flujo Financiamiento 0 
Ingresos y gastos financieros 0  Flujo Inversión 0 
Utilidad por diferencia en cambio 295  Flujo de Caja Disponible 673 
Utilidad antes de impuestos 1.005  

 

Impuestos (33%) 331  
Utilidad neta 673  

 

������ͭͬǤͮǤ���������������������������������ͯͬ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͯǤͳͱ͵������������×���Ȍ 

Activo     Pasivo y Patrimonio   

Efectivo final 1.012  Cuenta por pagar (se pagó) 0 
Inventario 0  Utilidad Acumulada 1.012 
Total activo corriente 1.012  Total Patrimonio 3.512 
Otros activos 2.500  

  

Total activos 3.512  
  

 

 

������ͭͭǤ�����������������������������������ǡ�ͭ�������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ����������������
ͯͳͱͲ������������×���Ȍ 

Activo     Pasivo y Patrimonio   

Efectivo inicial 1.012  Cuenta por pagar  3.756 
Inventario (US$1 millón) 3.756  Utilidad Acumulada 1.012 
Total activo corriente 4.768  Total Patrimonio 3.512 
Otros activos 2.500  

  

Total activos 7.268  

  

 

Aquí la compañía se vio favorecida por la revaluación del 
peso, al mostrar una utilidad por diferencia en cambio 

Los accionistas pueden disponer de $3.512 millones de 
pesos 

Los accionistas pueden disponer de $3.512 millones de 
pesos 
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������ ͭͮǤͭǤ� ��
� �� �������� ��� ������ ��� ����� ������ ��� ͭ� ��� ������ �� ͯͬ� ��� ����������� ��� ͮͬͮͬ� ȋ������� ������������ ��� ������
������������Ȃ�������������������ͯǤʹͳʹ������������×���Ȍ 

Estado de Pérdidas y Ganancias   Estado de flujo de caja 

Ventas 5.000  Actividad operacional 543 
Costo de ventas 3.756  Partidas que no representan efectivo 0 
Utilidad Bruta 1.244  Flujo Operación 543 
Gastos Operacionales 311  Flujo Financiamiento 0 
Ingresos y gastos financieros 0  Flujo Inversión 0 
Utilidad por diferencia en cambio -122  Flujo de Caja Disponible 543 
Utilidad antes de impuestos 811  

 

Impuestos (33%) 268  
Utilidad neta 543  

 

������ͭͮǤͮǤ���������������������������������ͯͬ������������������ͮͬͮͬ�ȋ����������������������������������������Ȃ���������
�������ͯǤʹͳʹ������������×���Ȍ 

Activo     Pasivo y Patrimonio   

Efectivo final 1.555  Cuenta por pagar (se pagó) 0 
Inventario 0  Utilidad Acumulada 1.555 
Total activo corriente 1.555  Total Patrimonio 4.055 
Otros activos 2.500  

  

Total activos 4.055  
  

 

Aquí la compañía tuvo una pérdida por diferencia en 
cambio dada por la devaluación del peso 

Los accionistas pueden disponer de $4.055 millones de 
pesos 
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��������������������×���� 
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