~ » CENGAGE
1~ learning

'-nﬁﬁllj;u

|

Administracion
Financiera
Internacional

JEFF MADURA

9a. Edicion







9a. Edicion

Jeff Madura

Florida Atlantic University

~  CENGAGE
1~ Learning’

Australia  Brazil « Japan « Korea « Mexico * Singapore « Spain « United Kingdom ¢ United States




CENGAGE
Learning

Administracion Financiera Internacional,
9a. Edicion
Jeff Madura

Presidente de Cengage Learning
Latinoamérica
Javier M. Arellano Gutiérrez

Director editorial Latinoamérica
José Tomas Pérez Bonilla

Director de produccién
Raul D. Zendejas Espejel

Coordinadora editorial
Maria Rosas Lopez

Editor senior
Javier Reyes Martinez

Editora de produccién
Gloria Luz Olguin Sarmiento

Disefio de portada
Margarito Sdnchez Cabrera

Imagen de portada
www.shutterstock.com

Composicidn tipogréfica
Silvia Plata Garibo
Gerardo Larios Garcia

© D.R. 2009 por Cengage Learning Editores, S.A. de CV,,

una Compafiia de Cengage Learning, Inc.
Corporativo Santa Fe

Av. Santa Fe, nim. 505, piso 12

Col. Cruz Manca, Santa Fe

C.P. 05349, México, D.F.

Cengage Learning™ es una marca registrada
usada bajo permiso.

DERECHOS RESERVADOS. Ninguna parte de
este trabajo amparado por la Ley Federal del
Derecho de Autor, podra ser reproducida,
transmitida, almacenada o utilizada en
cualquier forma o por cualquier medio, ya sea
grafico, electrénico o mecanico, incluyendo,
pero sin limitarse a lo siguiente: fotocopiado,
reproduccién, escaneo, digitalizacion,
grabacion en audio, distribucién en Internet,
distribucion en redes de informacion o
almacenamiento y recopilacion en sistemas
de informacidn, a excepcién de lo permitido
en el Capitulo Il1, Articulo 27 de la Ley Federal
del Derecho de Autor, sin el consentimiento
por escrito de la Editorial.

Traducido del libro International Financial
Management, gth Edition

Publicado en inglés por South-Western/Cengage
Learning ©2008

ISBN: 0-324-56820-7

Datos para catalogacion bibliogréfica:

Madura, Jeff

Administracion Financiera Internacional, 9a. Edicion
ISBN-13: 978-607-481-363-0

ISBN-10: 607-481-363-9

Visite nuestro sitio en:
http://latinoamerica.cengage.com



Dedicado a mis padres






Sumario de materia

Parte 1: El entorno financiero internacional 1

1. Panorama de la administracion financiera internacional 2
2. Flujo internacional de fondos 22

3. Mercados financieros internacionales 50

4. Determinacioén del tipo de cambio 83

5. Derivados cambiarios 100

Parte 2: Comportamiento del tipo de cambio 149
6. Influencia del gobierno en los tipos de cambio 150
7. Arbitraje internacional y paridad en la tasa de interés 183
8. Relacién entre la inflacién, las tasas de interés y los tipos de cambio 209

Parte 3: Administracidon del riesgo del tipo de cambio 241

9. Elaboracion de Pronéstico de los tipos de cambio 242
10. Medicién de la exposicion a las fluctyaciones cambiarias 270
11. Administracion de la exposicion a la transacciéon 295
12. Administracién de la exposicién econdémica y la exposicion a la conversion 333

Parte 4: Administracion de activos y pasivos a largo plazo 355
13. Inversién extranjera directa 356

14. Elaboracién del presupuesto de capital multinacional 373

15. Adquisiciones internacionaless 407

16. Anilisis del riesgo pais 430

17. Costo del capital multinacional y estructura del capital 455

18. Financiamiento a largo plazo 483

Parte 5: Administracion de activos y pasivos a corto plazo 511

19. Financiamiento del comercio internacional 512
20. Financiamiento a corto plazo 530
21. Administracion internacional del efectivo 550

Apéndice A: Respuestas a las preguntas de autoevaluaciéon 586
Apéndice B: Casos complementarios 598

Apéndice C: Uso de excel para realizar el analisis 617
Apéndice D: Proyecto de inversion internacional 624
Apéndice E: Discucion en la sala de juntas 627

Glosario 634

Indice analitico 641






Contenido

Prefacio, xvii

Parte 1: El entorno

financiero internacional 1

Capitulo 1: Panorama de
la administracion financiera

internacional 2

Administracién de la corporacién multinacional, 2
Céomo enfrentar los problemas de agencin, 3
Estructura administrativa de una CMN, 4

Por qué las empresas buscan los negocios
internacionales, 6

Teorin de la ventajn comparativa, 6
Teoria de los mercados imperfectos, 6
Teorin del ciclo del producto, 6

De qué forma las empresas participan en los negocios
internacionales, 7

Comercio internacional, 8

Licencins, 8

Franquicias, 9

Joint ventures, 9

Adquisicion de operaciones existentes, 9
Establecer nuevas subsidiarias en el extranjero, 9
Resumen de los métodos, 10

Modelo de valuacién para una corporaciéon
multinacional, 11

Modelo doméstico o nacional, 11
Valuacion de los flujos de efectivo internacionales, 12

Entorno incierto de los flujos de efectivo de una
corporacion multinacional, 14

Organizacién del libro, 15
Resumen, 16

Punto y contrapunto: ;Una CMN debe reducir sus estandares
éticos para competir internacionalmente?, 16

Autoevaluacion, 16

Preguntas y aplicaciones, 17
Preguntas avanzadas, 18
Discusion en la sala de juntas, 19

El caso Blades, Inc.: La decisidon de una expansion
internacional, 20

Dilema de la pequena empresa: Desarrollo de una
corporacion multinacional de articulos deportivos, 20

Ejercicios de Internet y Excel, 21

Capitulo 2: Flujo internacional
de fondos 22

Balanza de pagos, 22

Cuenta corrviente, 22

Cuentas de capital y financiera, 23
Flujos de comercio internacional, 25

Distribucion de las exportaciones e importaciones
estadounidenses, 26

Tendencia de la balanza comercial en Estados Unidos,
26

Aspectos del comercio internacional, 28
Sucesos que aumentaron el comercio internacional, 28
Friccion comercial, 31

Factores que afectan los flujos del comercio
internacional, 34

Impacto de ln inflacion, 34
Impacto del ingreso nacional, 34
Impacto de las politicas gubernamentales, 34
Impacto de los tipos de cambio, 35
Interaccion de factores, 36
Coémo corregir un déficit en la balanza comercial, 36

Por qué una moneda nacional débil no es la solucion
perfecta, 37

Flujos internacionales de capital, 38
Distribucion de ln IED de empresas estadounidenses,

38
Distribucion de la IED en Estados Unidos, 39
Factores que afectan ln IED, 39
Factores que influyen en Lo inversion internacional de
portafolio, 40
Impacto de los flujos internacionales de capital, 41
Dependencias que facilitan los flujos internacionales, 42
Fondo Monetario Internacional, 42
Banco Mundial, 43

vii



viii Contenido

Organizacion Mundial de Comercio, 44
Corporacion Financiera Internacional, 44
Asociacion de Desarrollo Internacional, 44
Banco para Conciliaciones Internacionales, 44

Organizacion para ln Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico, 44

Organismos de desarrollo vegional, 45

Coémo influye el comercio internacional en el valor de una
CMN, 45

Resumen, 45

Punto y contrapunto: ;Se deben utilizar las restricciones
comerciales para influir en los aspectos de derechos
humanos?, 46

Autoevaluacion, 46

Preguntas y aplicaciones, 46
Preguntas avanzadas, 47
Discusion en la sala de juntas, 47

El caso Blades, Inc.: Exposicion al flujo internacional de
fondos, 47

Dilema de la pequefia empresa: Identificacion de factores
que afectaran la demanda extranjera de Sports Exports
Company, 48

Ejercicios de Internet y Excel, 49

Capitulo 3: Mercados financieros
internacionales 50

Mercado cambiario, 50

Historia del mervcado cambiario, 50

Transacciones cambiarias, 51

Cotizaciones cambiarias, 53

Interpretacion de las cotizaciones cambiarias, 56

Mercados forward, de futurosy de opciones, 58
Mercado internacional de dinero, 58

Origenes y desarrollo, 59

Tasas de interés del mevcado de dinero entre divisas, 60

Estandarizacion de las vegulaciones bancarias
globales, 61

Mercado internacional de crédito, 62
Préstamos sindicados, 62
Mercado internacional de bonos, 63
Mercado de eurobonos, 63
Desarrvollo de otros mercados de bonos, 64
Mercados internacionales de acciones, 65
Emision de acciones en mercados extranjeros, 65
Emision de acciones extranjeras en Estados Unidos, 65

Listado de acciones de empresas no estadounidenses en
las bolsas de valoves de Estados Unidos, 67

Inversion en bolsas de valores del extranjero, 67

Coémo facilitan las funciones de las multinacionales los
mercados financieros, 69

Resumen, 70

Punto y contrapunto: ¢Las empresas que cotizan en la bolsa
deben participar en ofertas internacionales?, 71

Autoevaluacion, 71
Preguntas y aplicaciones, 71
Preguntas avanzadas, 72

Discusion en la sala de juntas, 73

El caso Blades, Inc.: Decisiones de recurrir a los mercados
financieros internacionales, 73

Dilema de la pequena empresa: Uso de mercados cambiarios
por Sports Exports Company , 74

Ejercicios de Internet y Excel, 74

Apéndice 3: Inversion en los mercados
financieros internacionales, 75

Capitulo 4: Determinacion del tipo
de cambio 83

Medicién de los movimientos del tipo de cambio, 83
Tipo de cambio de equilibrio, 84
Demandn de una divisa, 85
Oferta de venta de una monedn, 85
Factores que influyen en los tipos de cambio, 86
Tasas de inflacion relativas, 87
Tasas de interés velativas, 88
Niveles de ingresos relativos, 89
Controles gubernamentales, 90
Expectativas, 90
Interaccion de los fuctores, 91
Especulacion sobre los tipos de cambio esperados, 93
Resumen, 94

Punto y contrapunto: ;Cémo se pueden estabilizar divisas
constantemente débiles?, 95

Autoevaluacion, 95

Preguntas y aplicaciones, 95
Preguntas avanzadas, 96
Discusion en la sala de juntas, 98

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de los movimientos futuros
del tipo de cambio, 98

Dilema de la pequefna empresa: Sports Exports Company
evallia los factores que influyen en el valor de la libra
esterlina, 99

Ejercicios de Internet y Excel, 99

Capitulo 5: Derivados
cambiarios 100
Mercado forward, 100

Céomo usan las multinacionales los contratos forward,
100

Contratos forward no entregables, 104
Mercado de futuros de divisas, 105

Especificaciones de los contratos, 105

Operaciones de futuros, 105

Comparacion de futuros de divisas y contratos forward,
106

Fijacion de precios de los futuros de divisas, 107

Riesgo de crédito de los contratos de futuros de divisas,
107

Especulacion con futuros de divisas, 108

Como usan las empresas los futuros de divisas, 108
Cierrve de una posicion de futuros, 109

Plataformas de operacion para futuros de divisas, 110



Contenido ix

Mercado de opciones de divisas, 110
Mercados de opciones, 110
Mercado extrabursitil, 111
Opcién call de divisas, 111
Factores que influyen en las primas de las opciones call
de divisas, 111

Como usan las empresas las opciones call de divisas,
112

Especulacion con opciones call de divisas, 113
Opciones put o de venta de divisas, 115

Factores que influyen en las primas de las opciones put
de divisas, 116

Cobertura con opciones put de divisas, 116
Especulacion con opciones put de divisas, 117
Grificas de contingencia para opciones de divisas, 118
Grifica de contingencia para el comprador de una
opcion call, 118
Grifica de contingencia para el vendedor de una
opcion call, 118
Grifica de contingencin para un comprador de una
opcion put, 119
Grifica de contingencia pava el vendedor de una
opcion put, 120
Opciones de divisas condicionales, 120
Opciones curopeas de divisas, 121
Resumen, 122

Punto y contrapunto: ¢Los especuladores deben usar
opciones o futuros de divisas?, 122

Autoevaluacion, 123

Preguntas y aplicaciones, 123
Preguntas avanzadas, 125
Discusion en la sala de juntas, 128

El caso Blades, Inc.: Uso de instrumentos derivados
cambiarios, 128

Dilema de la pequefia empresa: Uso de futuros y opciones de
divisas en Sports Exports Company, 130

Ejercicios de Internet y Excel, 130

Apéndice 5A: Fijacion de precios de las
opciones de divisas, 131

Apéndice 5B: Combinaciones de opciones
de divisas, 135

Parte 1 Problema integrador: El entorno
financiero internacional, 148

Parte 2: Comportamiento del
tipo de cambio 149

Capitulo 6: Influencia del gobierno
en los tipos de cambio 150

Sistemas de tipos de cambio, 150
Sistema de tipo de cambio fijo, 150
Sistema de tipo de cambio de librve flotacion, 152
Sistema de tipo de cambio de flotacion controlada o
dirigida, 153
Sistema de tipo de cambio indizado, 154

Dolarizacion, 158

Clasificacion de los convenios de tipos de cambio, 158
Una moneda europea tnica, 159

Membresin, 159

Impacto en la politica monetaria europen, 160

Impacto sobre los negocios dentro de Euvopa, 161

Impacto en la valuacion de lns empresas en Europa,
161

Impacto en los flujos financieros, 161
Impacto en el riesgo cambiario, 162
Informe situacional del enro, 162
Intervencioén del gobierno, 162
Razones para la intervencion del gobierno, 163
Intervencion divecta, 163
Intervencion indirecta, 160
La intervencién como instrumento politico, 167

Influencin de una moneda nacional débil sobre ln
economin, 167

Influencia de una moneda nacional fuerte sobre ln
economin, 167

Resumen, 169

Punto y contrapunto: ¢ Debe obligarse a China a alterar el valor
de su moneda?, 169

Autoevaluacion, 170

Preguntas y aplicaciones, 170
Preguntas avanzadas, 171
Discusion en la sala de juntas, 171

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de la influencia
gubernamental sobre los tipos de cambio, 171

Dilema de la pequefia empresa: Evaluacion de la intervencion
del Banco Central por Sports Exports Company, 172

Ejercicios de Internet y Excel, 173

Apéndice 6: Intervencion del gobierno
durante la crisis asiatica, 174

Capitulo 7: Arbitraje internacional
y paridad en la tasa de interés 183

Arbitraje internacional, 183

Arbitraje de localizacién, 183
Arbitraje triangular, 186
Arbitraje de interés cubierto, 188
Comparacion de los efectos del arbitrage, 191

Paridad de la tasa de interés (IRP), 192
Obtencion de la paridad de la tasa de interés, 192
Determinar ln prima forward o futura, 193
Andlisis grifico de o paridad de la tasa de interés, 195
Cémo comprobar si existe ln parvidad de ln tasn de

interés, 197

Interpretacion de lo paridad de la tasa de intervés, 197
sLa pavidad de la tasa de interés se mantiene?, 197

Consideraciones al analizar o parvidad de la tasa de
interées, 198

Primas forward a través de los mercados de
vencimientos, 199

Cambios en las primas forward, 200



X Contenido

Resumen, 202

Punto y contrapunto: ¢ El arbitraje desestabiliza los mercados
cambiarios?, 202

Autoevaluacion, 203

Preguntas y aplicaciones, 203
Preguntas avanzadas, 205
Discusion en la sala de juntas, 206

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de las oportunidades
potenciales de arbitraje, 206

Dilema de la pequefia empresa: Evaluacion de los tipos
de cambio spot y forward vigentes por Sports Exports
Company, 207

Ejercicios de Internet y Excel, 208

Capitulo 8: Relaciones entre la
inflacion, las tasas de interés
y los tipos de cambio, 209
Paridad del poder de compra o poder adquisitivo
(PPP), 209
Interpretacion de ln parvidad del poder de compra, 209

Légica que sustenta ln teorin de lo paridad del poder
de compra, 210

Determinacion de lo paridad del poder de compra, 211

Uso de la PPP para estimar los efectos del tipo de
cambio, 212

Andlisis grafico de la paridad del poder de
compra, 213

Comprobacion de lo teorin de ln parvidad del poder de
compra, 214

Por qué no ocurve ln paridad del poder de compra, 217
Paridad del poder de compra a largo plazo, 218

Efecto Fisher internacional (EFI), 218
Relacion con ln paridad del poder de compra, 218

Implicaciones del EFI para los inversionistas
extrangjeros, 219

Determinacion del efecto Fisher internacional, 220
Andlisis grifico del efecto Fisher internacional, 221
Pruebas del efecto Fisher internacional, 223

Por qué no ocurre el efecto Fisher internacional, 225

Comparacién de las teorfas de la IRD, de la PPP y del
EFI, 225

Resumen, 226

Punto y contrapunto: ¢La PPP elimina las inquietudes acerca
del riesgo cambiario a largo plazo?, 227

Autoevaluacion, 227

Preguntas y aplicaciones, 228
Preguntas avanzadas, 229
Discusion en la sala de juntas, 231

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de la paridad del poder de
compra, 231

Dilema de la pequefia empresa: Evaluacion del EFl por parte
de Sports Exports Company, 232

Ejercicios de Internet y Excel, 232

Parte 2 Problema integrador:
Comportamiento del tipo de cambio, 233

Autoevaluacion intermedia, 234

Parte 3: Administracion del
riesgo cambiario 241

Capitulo 9: Elaboracion de
prondstico de los tipos
de cambio 242

Por qué las empresas pronostican los tipos de cambio, 242
Técnicas de elaboracién de prondsticos, 244
Elaboracion de prondsticos técnicos, 245
Elaboracion de prondsticos fundamentales, 246
Elaboracion de prondsticos basados en el mercado, 250
Elaboracion de prondsticos mixtos, 253
Servicios de elaboracién de prondsticos, 254

Dependencia de los servicios de elaboracion de
prondsticos, 254

Error de pronéstico, 254
Impacto potencial de los ervoves de prondstico, 254
Medicion del evror de prondstico, 255
Exactitud del prondstico a través del tiempo, 256
Exactitud del prondstico entre divisas, 256
Sesgo en los pronosticos, 257
Evaluacion grifica del desemperio del prondstico, 257

Comparacion de los métodos de elaboracion de
prondsticos, 260

Elaboracion de prondsticos bajo eficiencin de mercado,
260

Uso de los prondsticos de intervalos, 261

Métodos para pronosticar ln volatilidad del tipo de
cambio, 262

Resumen, 263

Punto y contrapunto: ;Qué técnica de elaboracion de
prondsticos de tipo de cambio deben usar las CMN?, 263

Autoevaluacion, 264

Preguntas y aplicaciones, 264
Preguntas avanzadas, 265
Discusion en la sala de juntas, 267

El caso Blades, Inc.: Elaboracion de prondsticos de los tipos
de cambio, 267

Dilema de la pequefia empresa: Elaboracion de prondsticos
del tipo de cambio de Sports Exports Company, 269

Ejercicios de Internet y Excel, 269

Capitulo 10: Medicion de la
exposicion a las fluctuaciones
cambiarias 270

¢El riesgo cambiario es importante?, 270
Argumento de la parvidad del poder de compra, 270
El argumento de cobertura del inversionista, 270
Argumento de la diversificacion de divisas, 271
Argumento de la diversificacion de los grupos de

interés, 271

Respuesta de los CMN, 271

Tipos de exposicion, 271

Exposicion a la transaccion, 272



Contenido  xi

Estimacion de los flujos de efectivo “netos” en cadn
divisa, 272
Medicion del impacto potencial de ln exposicion de
divisas, 273
Evaluacion de la exposicion a la transaccion con base
en el valor en riesgo, 276
Exposicién econdémica, 279

Exposicion econémica a ln apreciacion de ln monedn
local, 280

Exposicion economica a la depreciacion de lo monedn
local, 281

Exposicion econdmica de las empresas nacionales, 281
Medicion de la exposicion economica, 282

Exposicién a la conversion, 284
sLa exposicion a la conversion es importante?, 284
Determinantes de ln exposicion a la conversion, 285
Ejemplos de exposicion a la conversion, 286

Resumen, 286

Punto y contrapunto: ¢Los inversionistas deben preocuparse
si una CMN experimenta una exposicion a la conversion?,
287

Autoevaluacion, 287

Preguntas y aplicaciones, 288
Preguntas avanzadas, 289
Discusion en la sala de juntas, 292

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de la exposicion cambiaria,
293

Dilema de la pequefia empresa: Evaluacion de la exposicion
cambiaria por parte de Sports Exports Company, 294

Ejercicios de Internet y Excel, 294

Capitulo 11: Administracion de la
exposicion a la transaccion 295

Exposicién a la transaccion, 295
Identificar ln exposicion neta a ln transaccion, 295
Ajuste de lo politica de facturacion para administrar
la exposicion, 296
Cobertura de la exposicion a las cuentas por pagar, 296
Cobertura forwarvd o de futuros sobre las cuentas por
pagar, 297
Cobertura en el mercado de dinero sobre las cuentas
por pagar, 297
Cobertura con opciones call, 298
Resumen de técnicas usadas pava cubriv cuentas por
pagar, 301
Seleccion de la técnica dptima para la cobertura de lns
cuentas por pagar, 302
Cobertura optima frente a no cobertura, 302
Evaluar ln decision de cobertura, 304
Cobertura de la exposicién a las cuentas por cobrar, 304

Cobertura forward o de futuros para las cuentas por
cobrar, 304

Cobertura en el mercado de dinero sobre las cuentas
por cobrar, 305

Cobertura con opcion put, 305

Elegiv la técnica optima para cubriv cuentas por
cobrar, 308

Cobertura 6ptima frente a ln no cobertura, 309

Evaluacion de la decision de cobertura, 311

Comparacion de las técnicas de cobertura, 311

Politicas de cobertura de las CMN, 311
Limitaciones de la cobertura, 313

Limitacion de cubriv una cantidad incierta, 313

Limitaciones de ln cobertura repetida a corto plazo,
313

Cobertura a largo plazo contra la exposicién a la
transaccion, 315

Contrato forward a largo plazo, 315
Préstamo paralelo, 315
Técnicas alternas de cobertura, 315
Payo anticipado y pago diferido, 316
Cobertura cruzada, 316
Diversificacion de las divisas, 316
Resumen, 317

Punto y contrapunto: ¢Debe una CMN sobrecubrir el riesgo?,
317

Autoevaluacion, 318

Preguntas y aplicaciones, 318
Preguntas avanzadas, 321
Discusion en la sala de juntas, 325

El caso Blades, Inc.: Administracion de la exposicion a la
transaccion, 325

Dilema de la pequefna empresa: Decisiones de cobertura por
Sports Exports Company, 326

Ejercicios de Internet y Excel, 327

Apéndice 11: Técnicas de cobertura no
tradicionales, 328

Capitulo 12: Administracion de
la exposicidon econédmicay la
exposicion a la conversion 333
Exposiciéon econémica, 333
Uso de los flujos de efectivo proyectados para evaluar ln
exposicion econémicn, 334
Coémo la reestructuracion reduce la exposicién econdémica,
335

Cuestiones implicadas en la decision de veestructura,
337

Caso de estudio en la cobertura de la exposicién
econdémica, 338

Dilema de Savor Co., 339

Evaluacion de la exposicion econdmica, 339
Evaluacion de ln exposicion de cada unidad, 340
Ldentificar ln fuente de exposicion de lo unidad, 340

Posibles estrategins de cobertura de la exposicion
economica, 340

Solucion de cobertura de Savor Co., 342

Limitaciones de la estrategin de cobevtura optima de
Savor Co., 342

Cobertura de la exposiciéon a los activos fijos, 343
Manejo de la exposicion a la conversion, 344

Uso de los contratos forward para cubriv la exposicion
a la conversion, 344



xii Contenido

Limitaciones de la cobertura a la exposicion a ln
conversion, 345

Resumen, 346

Punto y contrapunto: ¢Puede una CMN reducir el impacto de
la exposicion a la conversion mediante la comunicacion?,
346

Autoevaluacion, 347

Preguntas y aplicaciones, 347
Preguntas avanzadas, 348
Discusion en la sala de juntas, 349

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de la exposicion econdmica,
349

Dilema de la pequena empresa: Cobertura de la exposicion
econdémica de Sports Exports Company al riesgo
cambiario, 350

Ejercicios de Internet y Excel, 351

Parte 3 Problema integrador:
Administracion de riesgo cambiario, 352

Parte 4: Administracion
de activos y pasivos

a largo plazo 355

Capitulo 13: Inversion extranjera
directa 356

Motivos para la inversion extranjera directa, 356
Motivos relacionados con los ingresos, 356
Motivos rvelacionados con los costos, 357
Comparacion de los beneficios de ln IED entre los
paises, 359
Comparacion de los beneficios de ln IED a través del
tiempo, 360
Beneficios de la diversificacién internacional, 361

Andlisis de la diversificacion en los proyectos
internacionales, 363

Diversificacion entre paises, 364
Decisiones subsiguientes a la IED, 365
Puntos de vista del gobierno anfitrién en torno a la IED,

366
Incentivos para fomentar lo IED, 366
Barveras a la IED, 360

Condiciones impuestas por el gobierno para establecer
la IED, 367

Resumen, 368

Punto y contrapunto: ¢Las CMN deben evitar establecer la
IED en paises con leyes liberales sobre trabajo infantil?,
368

Autoevaluacion, 368

Preguntas y aplicaciones, 369
Preguntas avanzadas, 369
Discusion en la sala de juntas, 370

El caso Blades, Inc.: Considerar la inversion extranjera directa,
370

Dilema de la pequefa empresa: Sports Exports Company
decide establecer una inversiéon extranjera directa, 371

Ejercicios de Internet y Excel, 372

Capitulo 14: Elaboracion
del presupuesto de capital
multinacional 373

Perspectiva de la subsidiaria frente a la matriz, 373
Diferenciales fiscales, 373
Restricciones a las transfevencias, 374
Exceso de transferencins, 374
Movimientos del tipo de cambio, 374
Resumen de fuctores, 374

Insumos para la elaboracion del presupuesto de capital
multinacional, 375

Ejemplo de elaboracion del presupuesto de capital
multinacional, 377

Antecedentes, 377
Andlisis, 378
Factores a considerar en la elaboracién del presupuesto de
capital multinacional, 380
Fluctuaciones del tipo de cambio, 381
Inflacion, 381
Convenio de financiamiento, 382
Fondos congelados o inmovilizados, 386
Valor de rescate incierto, 387

Impacto del proyecto sobre los flujos de efectivo actuales,
388

Incentivos del gobierno anfitrion, 388
Opciones reales, 388

Ajuste de la evaluacién para el riesgo del proyecto, 389
Tasa de descuento ajustadn al riesgo, 389
Andlisis de sensibilidad, 389
Simulacion, 390

Resumen, 391

Punto y contrapunto: ;Las CMN deben utilizar tipos de
cambio forward para estimar los flujos de efectivo en
ddlares de los proyectos en el extranjero?, 391

Autoevaluacion, 392

Preguntas y aplicaciones, 392
Preguntas avanzadas, 395
Discusion en la sala de juntas, 397

El caso Blades, Inc.: La decision de Blades, Inc. para invertir
en Tailandia, 397

Dilema de la pequefia empresa: Elaboracion del presupuesto
de capital multinacional de Sports Exports Company, 399

Ejercicios de Internet y Excel, 399
Apéndice 14: Incorporacion de las
leyes fiscales internacionales en la

elaboracion del presupuesto de
capital multinacional, 400

Capitulo 15: Adquisiciones
internacionales 407
Antecedentes sobre adquisiciones internacionales, 407
Tendencins de las adquisiciones internacionales, 408
Modelo para valuar una empresa objetivo extranjera,
408
Evaluacion de mercado de las ndquisiciones
internacionales, 409



Contenido  xiii

Evaluacion de posibles adquisiciones después de la crisis
en Asia, 409

Evaluacion de posibles ndquisiciones en Europa, 410

Factores que influyen en los flujos de efectivo esperados de
la empresa objetivo extranjera, 410

Factores propios de la empresa objetivo, 411
Factores propios de un pais, 411

Ejemplo del proceso de valuacién, 412
Proceso de seleccion internacional, 412
Calenlo del valor de la empresa objetivo, 413

Por qué las valuaciones de una empresn objetivo varian
con las CMN, 418

Flujos de efectivo estimados para la empresa objetivo
extranjera, 418

Efectos del tipo de cambio en los fondos transferidos,
419

Rendimiento vequerido por el comprador, 419
Otros tipos de reestructuraciéon multinacional, 419
Adquisiciones parvciales internacionales, 419

Adquisiciones internacionales de empresas
privatizadas, 420

Alianzas internacionales, 420
Desinversiones internacionales, 421
Decisiones de reestructuraciéon como opciones reales, 421
Opcion call sobre activos reales, 422
Opcion put sobre activos reales, 423
Resumen, 423

Punto y contrapunto: ¢Debe obligarse a China a alterar el valor
de sumoneda? ;Una empresa objetivo extranjera puede
ser evaluada como cualquier otro activo?, 424

Autoevaluacion, 424

Preguntas y aplicaciones, 424
Preguntas avanzadas, 425
Discusion en la sala de juntas, 427

El caso Blades, Inc.: Evaluacion de una adquisicion en
Tailandia, 428

Dilema de la pequefia empresa: Reestructuracion
multinacional de Sports Exports Company, 429

Ejercicios de Internet y Excel, 429

Capitulo 16: Analisis del riesgo
pais 430
Importancia del analisis del riesgo pais, 430
Factores de riesgo politico, 431
Actitud de los consumidores en el pais anfitrion, 431
Acciones del gobierno anfitrion, 431
Bloqueo de transferencia de fondos, 432
No convertibilidad de divisas, 432
Guerra, 432
Burocracia, 433
Corrupcion, 433
Factores de riesgo financiero, 434
Indicadores de crecimiento econdmico, 434
Tipos de evaluacién del riesgo pais, 435
Macroevaluacion del riesgo pais, 435
Microevaluacion del riesgo pais, 436

Técnicas para evaluar el viesgo pais, 437
Método de checklist o de lista de verificacion, 437
Técnica Delphi, 437
Andlisis cuantitativo, 437
Visitas de inspeccion, 437
Combinacion de técnicas, 438
Medicién del riesgo pais, 438
Variacion en los métodos para medir el riesgo pais, 439

Uso de ln calificacion del riesgo pais pava la toma de
decisiones, 440

Comparacién de las calificaciones del riesgo entre paises,
441

Calificaciones del riesgo pais real entre naciones, 441

Cémo incorporar el riesgo pais en la elaboraciéon del
presupuesto de capital, 441

Ajuste de lo tasa de descuento, 441
Ajuste de los flujos de efectivo estimados, 441
Efecto del riesgo pais en las decisiones financieras, 445

Reduccion del riesgo de adquisicion por parte del gobierno
anfitrién, 446

Usar un horizonte a corto plazo, 446

Depender de tecnologin o suministros iinicos, 447

Contratacion de mano de obra local, 447

Tomar en préstamo fondos locales, 447

Compra de sequros, 447

Aprovechar el financiamiento del proyecto, 447
Resumen, 448

Punto y contrapunto: ¢ El riesgo pais importa para los
proyectos estadounidenses?, 448

Autoevaluacion, 449
Preguntas y aplicaciones, 449
Preguntas avanzadas, 450
Discusion en la sala de juntas, 452
El caso Blades, Inc.: Evaluacion del riesgo pais, 452

Dilema de la pequefia empresa: Andlisis del riesgo pais en
Sports Exports Company, 454

Ejercicios de Internet y Excel, 454

Capitulo 17: Costo del capital
multinacional y estructura de
capital 455

Antecedentes de los costos de capital, 455

Comparacion de los costos del capital accionario y ln
dendn, 455

Costo de capital para las CMN, 456

Comparacion del costo del capital accionario usando el
CAPM, 458

Implicaciones del CAPM para el riesgo de una CMN,
459

Costos de capital entre paises, 460
Diferencins en el costo de ln denda entre paises, 460
Diferencins en el costo del capital accionario entre
paises, 461
Combinacion de los costos de o dendn vy del capital
accionario, 462



xiv Contenido

Caleulo del costo de la dendn y del capital accionario,
463

Uso del costo de capital para evaluar proyectos en el
extranjero, 464

Determinacion de valores presentes netos basados en el
promedio ponderado del costo de capital, 464

Ajuste del promedio ponderado del costo de capital al
difevencial de viespo, 464

Determinacion del valor presente neto de la inversion
de capital, 465

Decision de la estructura de capital de una CMN, 468
Influencia de las caracteristicas corporativas, 469
Influencia de las caracteristicas del pais, 470

Revision de la estructura de capital en respuesta
condiciones cambiantes, 471

Interaccion entre las decisiones de financiamiento de la
subsidiaria y la matriz, 472

Impacto de que ln subsidiaria aumente el
financiamiento con denda, 472

Impacto de que la subsidiaria reduzca el
financiamiento con dendn, 473

Resumen de la interaccion entre las decisiones de
financiamiento de la subsidiarvia y lo matriz, 474

Estructura de capital fijada como meta sobre una base local
frente a una global, 474

Compensacion del alto nivel de apalancamiento
financiero de una subsidiarin, 474

Compensacion del bajo nivel de apalancamiento
financiero de una subsidiaria, 475

Limitaciones al compensar el grado anormal de
apalancamiento financiero de una subsidiaria, 475

Resumen, 476

Punto y contrapunto: ¢La reduccion en la tasa fiscal sobre los
dividendos deberia influir en la estructura de capital de la
CMN?, 476

Autoevaluacion, 476
Preguntas y aplicaciones, 477
Preguntas avanzadas, 478
Discusion en la sala de juntas, 480
El caso Blades, Inc.: Evaluacion del costo de capital, 480

Dilema de la pequena empresa: Decision de estructura de
capital multinacional en Sports Exports Company, 481

Ejercicios de Internet y Excel, 482

Capitulo 18: Financiamiento a
largo plazo 483
Decision de financiamiento a largo plazo, 483
Fuentes de capital, 483
Fuentes de denda, 483
Costo del financiamiento con deuda, 484
Medicion del costo del financiamiento, 484

Efectos reales de los movimientos del tipo de cambio en
los costos de financiamiento, 486

Evaluacion del riesgo cambiario del financiamiento con
deuda, 487

Uso de las probabilidades del tipo de cambio, 489
Uso de la simulacion, 489

Reduccioén del riesgo cambiario, 489
Compensacion de los flujos de entrada de efectivo, 489
Contratos forward, 491
Swaps de divisas, 491
Préstamos paralelos, 491
Diversificacion entre divisas, 496
Riesgo de la tasa de interés del financiamiento con deuda,

496

Decision sobre el vencimiento de la dendn, 497

La decision de lo tasa fija frente a la flotante, 499

Cobertura con swaps de tasas de interés, 499

Swaps vainilla (plain vanilla swap) , 499
Resumen, 502

Punto y contrapunto: ¢Los swaps de divisas daran como
resultado costos de financiamiento bajos?, 503

Autoevaluacion, 503
Preguntas y aplicaciones, 504
Preguntas avanzadas, 504
Discusion en la sala de juntas, 506
El caso Blades, Inc.: Uso del financiamiento a largo plazo, 506

Dilema de la pequefia empresa: Decision de financiamiento a
largo plazo de Sports Exports Company, 507

Ejercicios de Internet y Excel, 507

Parte 4 Problema integrador: Activos a
largo plazo y administrador de pasivos, 508

Parte 5: Administracion
de activos y pasivos
a corto plazo 511

Capitulo 19: Financiamiento del
comercio internacional 512

M¢étodos de pago para el comercio internacional, 512
Prepago o pago por adelantado, 513
Cartas de crédito (L/C), 513
Giros, 514
Consignacion, 514
Cuenta abierta, 514

Métodos de financiamiento comercial, 515
Financiamiento de cuentas por cobrar, 515
Factorage, 515
Cartas de crédito (L/C), 516
Aceptacion bancaria, 519
Financiamiento del capital de trabajo, 521
Financiamiento de bienes de capital o mediano plazo

(Forfaiting), 522

Contracomercio, 523

Agencias que fomentan el comercio internacional, 524
Export-Import Bank de Estados Unidos, 524

Corporacion Privada de Recursos para I
Exportacion(Private Export Funding Corporation,
PEFCO), 526



Contenido  xv

Corporacion Privada de Inversion en el
Extranjero(Overseas Private Investment
Corporation, OPIC), 526

Resumen, 526

Punto y contrapunto: ¢Las agencias que facilitan el comercio
internacional previenen el libre comercio?, 527

Autoevaluacion, 527

Preguntas y aplicaciones, 527
Preguntas avanzadas, 528
Discusion en la sala de juntas, 528

El caso Blades, Inc.: Evaluacion del financiamiento del
comercio internacional en Tailandia, 528

Dilema de la pequefia empresa: Asegurar el pago para
productos exportados por Sports Exports Company, 529

Ejercicios de Internet y Excel, 529

Capitulo 20: Financiamiento a
corto plazo 530

Fuentes de financiamiento a corto plazo, 530
Pagarés a corto plazo, 530
Papel comercial, 530
Préstamos bancarios, 530
Financiamiento interno por las CMN, 531
Por qué las CMN consideran el financiamiento extranjero,

531

Financiamiento extranjero para equilibrar los flujos de
entrada de divisas, 531

Financiamiento extranjero para veducir costos, 532
Determinacién de la tasa efectiva de financiamiento, 533
Criterios considerados para el financiamiento extranjero,

534
Paridad de ln tasa de interés, 534
El tipo de cambio forward como prondstico, 535
Prondosticos del tipo de cambio, 536
Resultados reales del financiamiento extranjero, 539
Financiamiento con un portafolio de divisas, 539
Efectos de la diversificacion del portafolio, 542

Financiamiento constante con un portafolio o cartera
de divisas, 543

Resumen, 544

Punto y contrapunto: ¢Incrementan su riesgo las CMN cuando
piden divisas en préstamo?, 545

Autoevaluacion, 545

Preguntas y aplicaciones, 545
Preguntas avanzadas, 546
Discusion en la sala de juntas, 547

El caso Blades, Inc.: Uso del financiamiento extranjero a corto
plazo, 548

Dilema de la pequefna empresa: Financiamiento a corto plazo
por Sports Exports Company, 549

Ejercicios de Internet y Excel, 549
Capitulo 21: Administracion
internacional del efectivo 550

Administracién multinacional del capital de trabajo, 550
Gastos de la subsidiaria, 550

Ingresos de ln subsidiaria, 551

Puayo de dividendos de una subsidiaria, 551

Administracion de ln liquidez de ln subsidiaria, 551
Administracion centralizada del efectivo, 551

Técnicas para optimizar los flujos de efectivo, 553

Acelerar los flujos de entrada de efectivo, 553
Minimizacion de los costos de divisas, 554

Manejo de fondos congelados, 556

Manejo de las transferencias de efectivo entre
subsidiarias, 556

Complicaciones al optimizar el flujo de efectivo, 556
Caracteristicas velacionadas con lo empresa, 557
Restricciones del gobierno, 557
Caracteristicas de los sistemas bancarios, 557

Inversién del exceso de efectivo, 557

Como invertir el exceso de efectivo, 557
Administracion centralizadn del efectivo, 558
Determinacion del rendimiento efectivo, 560
Implicaciones de la parvidad de ln tasa de interés, 561
Uso del tipo de cambio forward como prondstico, 562
Uso de los prondsticos del tipo de cambio, 563
Diversificacion de efectivo entre las divisas, 566
Cobertura dindmica, 566

Resumen, 567

Punto y contrapunto: ¢Deberia la paridad de la tasa de interés
evitar que las CMN inviertan en monedas extranjeras?, 567

Autoevaluacion, 568

Preguntas y aplicaciones, 568
Preguntas avanzadas, 569
Discusion en la sala de juntas, 569

El caso Blades, Inc.: Administracion internacional de efectivo,
570

Dilema de la pequefia empresa: Administracion de efectivo en
Sports Exports Company, 570

Ejercicios de Internet y Excel, 571
Apéndice 21: Inversion en un portafolio de
divisas, 572

Parte 5 Problema integrador:
Administracion de activos y pasivos a corto
plazo, 576

Autoevaluacion final, 578

Apéndice A: Respuestas a las preguntas de
autoevaluacion, 586

Apéndice B: Casos complementarios, 598

Apéndice C: Uso de Excel para realizar el analisis, 617

Apéndice D: Proyecto de inversion internacional, 624

Apéndice E: Discusion en la sala de juntas, 627

Glosario, 634

indice analitico, 641






Prefacio

Las empresas evolucionan y se convierten en corporaciones multinacionales (CMN) para
poder aprovechar sus oportunidades. Sus directores de finanzas deben poseer la capacidad
de detectar las oportunidades, manejar y evaluar la exposicién al riesgo. Las CMN que
mejor respondan a los cambios del entorno financiero internacional serdn retribuidas. Cabe
decir lo mismo de los estudiantes de hoy que se convertiran en los futuros gerentes de las
CMN.

Mercado al que se dirige la obra

La novena edicion de Administracion Financiera Internacional requiere conocimientos
bésicos de finanzas corporativas. Es apropiada para cursos de licenciatura y maestria en
administracién financiera internacional. Para los cursos de maestria se recomiendan las
preguntas, problemas y casos mds dificiles, ademas de trabajos especiales.

Organizacion del libro

La novena edicion de Administracion Financiera Internacional estd organizada para,
en primer lugar, ofrecer antecedentes del entorno internacional y, en seguida, centrarse en
los aspectos gerenciales desde el punto de vista de una CMN. Los gerentes de las CMN
tienen que empezar por comprender el entorno para que puedan gestionar dentro de
ese contexto.

Las primeras dos partes del libro aportan el marco teérico macroeconémico de la obra.
En la primera parte (capitulos 1 a 5) se introducen los principales mercados que facilitan
los negocios internacionales. En la segunda (capitulos 6 a 8) se describen las relaciones
entre los tipos de cambio y las variables econémicas, ademds de que se explican las fuerzas
que influyen en esas relaciones.

El resto de la obra ofrece un marco teérico microeconémico centrado en los aspectos
gerenciales con relacion a las finanzas internacionales. En la tercera parte (capitulos 9 a 12)
se explica la medicién y el manejo del riesgo cambiario. En la cuarta parte (capitulos 13 a
18) se describe la administracién de activos y pasivos a largo plazo, incluidas las motivacio-
nes de la inversion extranjera directa, la elaboracién del presupuesto de capital multinacio-
nal, el analisis del riesgo pais y las decisiones sobre estructura del capital. La quinta parte
(capitulos 19 a 21) se enfoca en la administraciéon de las CMN de activos y pasivos a corto
plazo, incluidos el financiamiento comercial, el financiamiento a corto plazo y la adminis-
tracion internacional del efectivo.

Cada capitulo es independiente, asi que los profesores pueden dedicar el tiempo de
clase a temas mds generales y apoyarse en el libro para cubrir otros conceptos. La adminis-
tracion de activos a largo plazo (los capitulos sobre inversién extranjera directa, elabora-
cién del presupuesto de capital multinacional, reestructuraciéon multinacional y analisis del
riesgo pais) se estudia antes que la administracion de los pasivos a largo plazo (los capitulos
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Prefacio

sobre estructura de capital y financiamiento a largo plazo), ya que las decisiones financieras
dependen de las inversiones. De cualquier forma, los conceptos se explican con énfasis
sobre la manera en que se integran la administracion de activos y pasivos a largo plazo. Por
ejemplo, en el andlisis de elaboracién del presupuesto de capital multinacional se muestra
que la viabilidad de un proyecto en el extranjero puede depender del esquema de financia-
miento. Algunos profesores preferirin ensefar los capitulos sobre administracion de pasi-
vos a largo plazo antes que los que tratan sobre administracién de activos a largo plazo.

Los aspectos estratégicos, como los motivos para hacer una inversiéon extranjera di-
recta, se tratan antes que los aspectos operativos, como el financiamiento o la inversion a
corto plazo. Los profesores que prefieran tratar la administracion en las CMN de activos y
pasivos a corto plazo antes que los de a largo plazo, pueden reorganizar las secciones, dado
que son independientes.

Los profesores pueden limitar su cobertura de los capitulos de algunas secciones en las
que crean que los conceptos se abordan en otras materias o0 no necesitan mds atenciéon de la
que se les presta en el libro. Por ejemplo, pueden limitar la atenciéon que den a los capitulos
de la segunda parte (capitulos 6 a 8) si los estudiantes llevan un curso de economia inter-
nacional. Si los profesores se enfocan en los principios fundamentales, pueden reducir su
tratamiento de los capitulos 5, 15, 16 y 18. Ademds, pueden limitar la atencién dada a los
capitulos 19 a 21 si creen que la descripcién del libro no necesita mayor detalle.

Enfoque del libro

La novena edicién de Administracion financiera internacional se enfoca en las decisiones

gerenciales que maximizan el valor de la empresa. Se disené en la inteligencia de que los

profesores tienen un estilo propio para reforzar los principales conceptos de una materia.
n el libro se indican numerosos métodos para reforzar estos conceptos, de modo que

En el lib d tod. fi t tos, d d

los profesores los escojan junto con las caracteristicas que se adapten mejor a su estilo de

ensenanza.

o Diagrama introductorio de las partes. Al comienzo de cada parte se muestra un
diagrama para ilustrar las relaciones entre los principales conceptos. Alli se ofrece
informacién sobre la organizacion de los capitulos.

e Objetivos. Al comienzo de cada capitulo se indican en una lista puntual los principales
conceptos del capitulo.

e Ejemplos. Los principales conceptos se describen a detalle en el capitulo y se justifican
con cjemplos y figuras.

e Gobierno corporative. Esta seccién se encuentra a través del libro, en virtud de su
creciente popularidad y uso para explicar conceptos de la administracién financiera
internacional.

o Vinculos o Internet. Se incluyen sitios web que ofrecen informacién ttil relacionada
con los conceptos fundamentales.

e Resumen. En una lista puntual, al final de cada capitulo, se sintetizan los principa-
les conceptos. La lista coincide con la enumeracién de los objetivos al comienzo del
capitulo.

e Punto y contrapunto. S¢ presenta un tema polémico, con argumentos encontrados y se
pide al lector que determine cudl es el correcto, explicando por qué.

ICONTRAPUNTO

o Preguntas de autoevaluacion. Una “autoevaluacion” al final del capitulo pone a prucba
al lector sobre los conceptos fundamentales. Las respuestas se encuentran en el Apén-
dice A.

AUTQEQAggAciéN
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o Preguntas y aplicaciones. Al final del capitulo, varias preguntas y otras aplicaciones exa-
minan los conocimientos del lector sobre los principales conceptos del capitulo.

e Caso continno. Al final de los capitulos, el lector aplica los conceptos fundamentales a
un caso continuo, para resolver los problemas por los que pasa una empresa llamada
Blades, Inc. (que fabrica patines). Al trabajar en casos relacionados con la misma CMN
durante un ano académico, el lector entiende cémo se integran las decisiones de una
CMN.

® Dilema de ln pequena empresa. Esta seccion, al final de los capitulos, coloca al lector
en una posicion en la que tiene que usar los conceptos presentados en el capitulo para
tomar decisiones sobre una pequena CMN llamada Sports Exports Company.

RESA

ik

PEQUENA EMP

DILEMA DE LA

e Ejercicios de Internet y Excel. Al final de cada capitulo hay ejercicios que exponen al
lector a la informacion pertinente en la red o facilitan la aplicacién de Excel a temas afi-
nes. Por ejemplo, usted aprendera a obtener informacién en linea sobre tipos de cam-
bio y a aplicar Excel para medir el valor en riesgo.

=

EJERCICIOS D

INTERNET Y EXCEL

a

o Problema integrado. Al final de cada parte, en un problema de integracion, se articu-
lan los conceptos fundamentales de los capitulos correspondientes a esa parte.

PARTE 1 PROBLEMA INTEGRADO

El entorno financiero internacional

o Examen intermedio y final. Al final del capitulo 8 se encuentra un examen intermedio
que se centra en las condiciones de los mercados internacionales y la macroeconomia
(capitulos 1 a 8). Al final del capitulo 21 hay un examen final enfocado en los capitu-
los gerenciales (del 9 al 21). El lector puede comparar las respuestas con la respuesta
clave correspondiente.

o Casos complementarios. En estos casos, el lector aplica los conceptos de los capitulos
a una situacion especifica de una CMN. Todos los casos complementarios estin en el

Apéndice B al final del libro.

o Proyecto de inversion internacional. Este proyecto (en el Apéndice D) permite al lector
simular que invierte en acciones de una CMN y en empresas extranjeras. Durante el
ano escolar se le pide que estudie cémo cambian los valores de las acciones de acuerdo
con las condiciones de la economia internacional.

o Discusion en la sala de juntas. Este proyecto (en el Apéndice E) permite al lector repre-
sentar el papel de gerentes o miembros del consejo de administracién de una pequena
CMN que hayan creado y tomar las decisiones correspondientes.

e Recursos en linea. En el sitio web http://latinoamerica.cengage.com/madura/ se ofrecen
numerosos recursos diddcticos que estan a la vanguardia.
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Recursos para el profesor

Este libro cuenta con una serie de recursos para el profesor, los cuales estin disponibles
en inglés y solo se proporcionan a los docentes que lo adopten como libro de texto en sus
cursos. Para mayor informacion, comuniquese a las oficinas de nuestros representantes o a
las siguientes direcciones de correo electronico:

Cengage Learning México y Centroamérica
clientes.mexicoca@cengage.com
Cengage Learning Caribe
clientes.caribe@cengage.com
Cengage Learning Cono Sur
clientes.conosur@cengage.com
Cengage Learning Pacto Andino
clientes.pactoandino@cengage.com

http://latinoamerica.cengage.com/madura

Las direcciones de los sitios web referidas en el libro no son administradas por Cengage
Learning Latinoamérica, por lo que ésta no es responsable de los cambios o actualizacio-
nes de las mismas.
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arte 1: El entorno
financiero internacional

La primera parte (capitulos 1 a 5) ofrece un panorama de las corporaciones multinacionales (CMN) y el
entorno en el que operan. En el capitulo 1 se explican las metas de las CMN, asi como los motivos y

riesgos de los negocios internacionales. En el capitulo 2 se describe el flujo de fondos internacionales

entre los paises. En el capitulo 3 se describen los mercados financieros internacionales y cémo
facilitan las operaciones continuas. En el capitulo 4 se explica cémo se determinan los tipos de
cambio, mientras que en el capitulo 5 se presentan las bases sobre los futuros, las divisas y los
mercados de opciones. Los gerentes de las CMN deben entender el entorno internacional descrito en
estos capitulos con el fin de tomar las decisiones apropiadas.

Corporacion
multinacional (CMN)

Mercados cambiarios

Remesas
de dividendos

y
Financiamiento

Exportacion e importacion I Inversion y financiamiento
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financiera internacional

Las corporaciones multinacionales (CMN) se definen
como empresas que participan en alguna forma de
negocio internacional. Sus gerentes se encargan de la
administracion financiera internacional, misma que abarca
decisiones internacionales de financiamiento e inversion
que tienen como objetivo maximizar el valor de la CMN. La
meta de sus gerentes es maximizar el valor de la empresa,
similar a la de los gerentes empleados por empresas
nacionales.

En un principio, es probable que las empresas traten
de exportar productos a un pais en particular o importar
los suministros de un fabricante extranjero. Sin embargo,
con el tiempo, muchas de ellas reconocen oportunidades
adicionales en el extranjero y establecen subsidiarias en
varios paises. Dow Chemical, IBM, Nike y otras empresas
tienen mas de la mitad de sus activos en paises del
extranjero. Algunos negocios, como ExxonMobil, Fortune
Brands y Colgate-Palmolive generan mas de la mitad de
sus ventas en otros paises. Un ejemplo representativo es
Coca-Cola Co., que distribuye sus productos en mas de
160 paises y utiliza 40 monedas diferentes. Mas de 60 por
ciento de su utilidad de operacion anual se genera fuera de
Estados Unidos.

Incluso las empresas estadounidenses mas pequenas
generan arriba de 20 por ciento de sus ventas en mercados
extranjeros, entre las que se incluyen AMSCO International
(Pennsylvania), Ferro (Ohio), Interlake (lllinois), Medtronic
(Minnesota), Sybron (Wisconsin) y Synoptics (California).

Estas empresas estadounidenses que manejan negocios
internacionales suelen enfocarse en los nichos que las han
hecho exitosas en Estados Unidos. Setenta y cinco por
ciento de las empresas estadounidenses que exportan
tienen menos de 100 empleados.

La administracion financiera internacional es importante
incluso para las empresas que no tienen negocios a nivel
mundial porque deben reconocer cémo se veran afectados
sus competidores extranjeros por los movimientos en los
tipos de cambio, las tasas de interés en el extranjero, los
costos de mano de obra y la inflacion. Estas caracteristicas
economicas pueden afectar los costos de produccion y las
politicas de precios de los competidores extranjeros.

Este capitulo explica las caracteristicas basicas de
las metas de una CMN, asi como el riesgo potencial y las
ganancias por participar en los negocios internacionales.

Los objetivos especificos de este capitulo son:

B identificar la meta de administracion y la estructura
organizacional de una CMN,

B describir las teorias clave que justifican los negocios
internacionales,

B explicar los métodos comunes utilizados para llevar a
cabo los negocios internacionales y

B proporcionar un modelo para valuar una CMN.

Administracion de la corporacion
multinacional

La meta comtinmente aceptada de una CMN es maximizar la riqueza de sus accionistas.
Se espera que los gerentes que trabajan en una CMN tomen decisiones que maximicen el
precio de las acciones y, por consiguiente, sirvan a los accionistas. Algunas CMN publicas
que tienen su sede fuera de Estados Unidos pueden tener metas adicionales, como satisfa-
cer a sus respectivos gobiernos, bancos o empleados. Sin embargo, en la actualidad, estas
CMN enfatizan mds la satisfacciéon de los accionistas, con el fin de obtener con mayor
facilidad los fondos necesarios para apoyar sus operaciones. Incluso en Rusia, Polonia y
Eslovenia hay empresas que emitieron acciones para los inversionistas y se concentran en
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satisfacer a esos accionistas. Este libro se enfoca hacia las CMN que tienen su sede en Estados
Unidos y sus accionistas, aunque por lo regular los mismos conceptos se aplican en el caso de
las CMN en otros paises.

El libro se concentra en las CMN cuya empresa matriz es propictaria de subsidiarias
en el extranjero, lo que significa que la empresa estadounidense es la Gnica propietaria
de las subsidiarias. Esta es la forma de propiedad més comtin entre las CMN con sede en
Estados Unidos, y permite que los directores de finanzas de la CMN tengan la meta tnica
de maximizar el valor de toda la empresa, en lugar de sélo el valor de una subsidiaria en
particular.

Como enfrentar los problemas de agencia

Los gerentes de una CMN pueden tomar decisiones que entren en conflicto con la meta de
la empresa de maximizar la riqueza de sus accionistas. Por ejemplo, la decision de estable-
cer una subsidiaria en un lugar en vez de otro quiza se base en el atractivo de la ubicacion
para un gerente en particular y no en los beneficios potenciales para los accionistas. La
decisién de ampliar una subsidiaria puede estar motivada por el deseo del gerente de recibir
una compensacion mayor y no en el interés de aumentar el valor de la CMN. Este conflicto
de metas entre los gerentes de una empresa y los accionistas se conoce, a menudo, como
problema de agencia.

Los costos de asegurarse de que los gerentes maximizan la riqueza de los accionistas
(conocidos como costos de agencin) son mas altos, con frecuencia, para las CMN que para
las empresas nacionales, por varias razones. En primer lugar, las CMN con subsidiarias
en todo el mundo pueden experimentar problemas de agencia mds graves porque para los
gerentes es mds dificil monitorear a las subsidiarias distantes en paises extranjeros. En se-
gundo lugar, los gerentes de las subsidiarias en el extranjero crecieron en culturas diferen-
tes que quizd no persigan las mismas metas. En tercer lugar, el tamano de las CMN mds
grandes puede crear potenciales problemas de agencia. Por tltimo, algunos de los gerentes
que no son estadounidenses suelen restar importancia a los efectos de las decisiones a corto
plazo, lo que quizd resulte en decisiones incompatibles con la meta de maximizar la ri-
queza de los accionistas para las subsidiarias extranjeras de las CMN con sede en Estados
Unidos.

Control de la matriz sobre los problemas de agencia. Laem-
presa matriz de una CMN quizd pueda evitar los problemas de agencia con un control
apropiado. Debera comunicar con claridad las metas de cada subsidiaria para asegurarse de
que todas se concentren en maximizar el valor de la CMN, en lugar de los valores de cada
una. La empresa matriz puede supervisar las decisiones de las subsidiarias por verificar si
los gerentes cumplen con las metas de la CMN. Asimismo, la matriz puede implementar
planes de compensacién para los gerentes de las subsidiarias que cumplen con las metas de
la CMN. Un incentivo comun consiste en ofrecer a los gerentes acciones de la CMN (u
opciones de comprarlas a un precio fijo) como parte de su compensaciéon, de modo que se
beneficien directamente con un precio accionario mds alto cuando tomen decisiones que
aumenten el valor de la CMN.

Control corporativo de los problemas de agencia. Existen
ademds varias formas de control corporativo que pueden ayudar a evitar los problemas
de agencia y, por tanto, garantizar que los gerentes tomen decisiones que satisfagan a los
accionistas de la CMN. Si los gerentes de la CMN toman decisiones equivocadas que re-
duzcan su valor, es probable que otra empresa pueda adquirirla a un precio mds reducido
y que despida a los gerentes mediocres. Ademads, los inversionistas institucionales, como
los fondos mutualistas y de pensién que tienen gran cantidad de acciones de una CMN,
¢jercen cierta influencia sobre la gerencia porque pueden quejarse ante el consejo de admi-
nistracién si los gerentes toman decisiones erréneas. Pueden tratar de realizar cambios en
una CMN que presenta un desempeno deficiente, como la eliminacién de gerentes de alto
nivel o incluso de algunos miembros del consejo de administracién. Es probable que los
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inversionistas institucionales trabajen juntos al exigir los cambios en una CMN porque la
empresa no querra perder a todos sus principales accionistas.

GOBIERNO De qué r:anedralla Lgl)\/nﬁarbanes-Oxley mejoro el gobierno
corporativo de las

CORPORATIVO Una de las limitaciones del proceso de control corporativo es que los inversionistas
dependen de los informes de los directores de finanzas para obtener informacion. Silos gerentes
velan por sus propios intereses en lugar de cuidar aquellos de los inversionistas, es probable que
exageren en cuanto al desempefo. Existen numerosos ejemplos muy conocidos (como Enron'y
WorldCom) en los que las grandes corporaciones multinacionales pudieron alterar sus informes
financieros de modo que los inversionistas no se percataron de los problemas financieros.

La Ley Sarbanes-Oxley (SOX, que entré en vigor en 2002) garantiza un proceso mas transpa-
rente para que los gerentes reporten las condiciones financieras y la productividad de su empresa.
Esta ley exige a las empresas implementar un proceso de informes internos para que los directivos
y el consejo de administracion puedan vigilar con facilidad. Algunos de los métodos comunes utili-
zados por las CMN para mejorar sus procesos de control interno son:

e Establecer una base de datos de informacion centralizada.
e Asegurarse de que todos los datos se reporten de forma consistente entre las subsidiarias.

e |mplementar un sistema que revise los datos de manera automatica para detectar las discre-
pancias inusuales con relacion a las normas.

e Acelerar el proceso mediante el cual todos los departamentos y subsidiarias tienen acceso a
la informacion que necesitan.

e Procurar que los directivos se responsabilicen mas por los estados financieros al verificar per-
sonalmente su exactitud.

Estos sistemas facilitan el hecho de que los miembros del consejo de administracién de una em-
presa monitoreen el proceso de los informes financieros. Por tanto, la Ley Sarbanes-Oxley redujo la
probabilidad de que los gerentes de una empresa puedan manipular el proceso de elaboracion de
informes y, en consecuencia, aumento la precision de la informacion financiera para los inversionis-
tas existentes y prospectos. B

Estructura administrativa de una CMN

La magnitud de los costos de agencia puede variar con el estilo de administraciéon de una
CMN. Un estilo centralizado, como se ilustra en la seccion superior de la figura 1.1, puede
reducir los costos de agencia porque permite a los gerentes de la empresa matriz controlar a
las subsidiarias extranjeras y, por consiguiente, reduce el poder de los gerentes de las mismas.
Sin embargo, los gerentes de la matriz pueden tomar decisiones equivocadas con relacion a
las subsidiarias si no estan tan bien informados como los gerentes de éstas en cuanto a sus
caracteristicas financieras.

Como alternativa, una CMN puede emplear un estilo de administracién descentrali-
zado, como ilustra la seccién inferior de la figura 1.1. Este estilo es mds probable que dé
como resultado costos de agencia mds altos porque quizd los gerentes de las subsidiarias no
se enfoquen en la maximizacion del valor de toda la CMN. Sin embargo, este estilo ofrece
mayor control para los gerentes que estin mds cerca de las operaciones y el entorno de la
subsidiaria. En el grado en que los gerentes de las subsidiarias reconozcan el objetivo de
maximizar el valor de la CMN en general y reciban una compensacion de acuerdo con esa
meta, el estilo de administracién descentralizado puede ser mds efectivo.

En vista de la evidente compensacion entre los estilos de administracion centralizado y
descentralizado, algunas CMN tratan de lograr las ventajas de ambos. Es decir, permiten a
los gerentes de las subsidiarias tomar decisiones clave acerca de sus operaciones respectivas,
pero la administracién de la empresa matriz monitorea estas resoluciones para asegurarse
de que velan por los intereses de toda la CMN.

De qué manera Internet facilita el control administrativo. Internet
facilita el hecho de que la empresa matriz monitoree las acciones y el desempefio de las subsidia-
rias en el extranjero.
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La empresa matriz de Jersey, Inc., tiene subsidiarias en Australia e Italia, que estan en zonas

horarias diferentes, de modo que la comunicacion telefénica frecuente es inconveniente y
costosa. Ademas, los informes financieros y el diseno de nuevos productos o plantas no se pueden
comunicar con facilidad por ese medio. Internet permite que las subsidiarias en el extranjero envien
por correo electronico la informacion actualizada en formato estandarizado para evitar problemas
con el idioma, asi como adjuntar imagenes de los informes financieros y del disefio de los produc-
tos. La empresa matriz puede llevar un registro del inventario, las ventas, los gastos y las utilidades
de cada subsidiaria en forma semanal o mensual. De esta manera, el uso de Internet puede reducir
los costos de agencia generados por los negocios internacionales. B

Figura 1.1 Estilos de administracion de las corporaciones multinacionales

Administracion de
efectivo en la
subsidiaria A

Administracion de
inventarios y cuentas
por cobrar

en la subsidiaria A

Administracion financiera
multinacional centralizada

Directores de finanzas
de la matriz

Administracion de
efectivo en la
subsidiaria B

Administracion de
inventarios y cuentas
por cobrar
en la subsidiaria B

Financiamiento
en la subsidiaria A

Administracion de
efectivo en la
subsidiaria A

Administracion de
inventarios y cuentas
por cobrar
en la subsidiaria A

Gastos Gastos
de capital

de capital

en la subsidiaria A en la subsidiaria B

Administracion financiera
multinacional descentralizada

Directores de finanzas
de la subsidiaria B

Directores de finanzas
de la subsidiaria A

Financiamiento
en la subsidiaria B

Administracion de
efectivo en la
subsidiaria B

Administracion de
inventarios y cuentas
por cobrar
en la subsidiaria B

Financiamiento
en la subsidiaria A

Gastos Gastos

de capital
en la subsidiaria B

de capital
en la subsidiaria A

Financiamiento
en la subsidiaria B



6

Parte 1: El entorno financiero internacional

Por qué las empresas buscan los negocios
internacionales

Las teorfas mas comunes sobre la razén por la que las empresas desean expandir sus nego-
cios en el nivel internacional son: 1) la teorfa de la ventaja comparativa, 2) la teorfa de los
mercados imperfectos y 3) la teoria del ciclo del producto. Las tres teorfas coinciden hasta
cierto grado y se complementan entre si en el desarrollo de las razones de la evolucion de
los negocios internacionales.

Teoria de la ventaja comparativa

En general, los negocios multinacionales se han incrementado con el tiempo. Parte de este
crecimiento se debe a una mayor conciencia de que la especializacién en los paises puede
aumentar la eficiencia. Algunos paises, como Japon y Estados Unidos, tienen una ventaja
tecnolégica, mientras que otros, como Jamaica, México y Corea del Sur, cuentan con una
ventaja en el costo de la mano de obra basica. Como estas ventajas no se pueden transpor-
tar con facilidad, los paises suelen aprovecharlas para especializarse en la produccién de
bienes que pueden elaborar con relativa eficiencia. Esto explica por qué paises como Japén
y Estados Unidos son grandes productores de componentes para computadora, mientras
que naciones como Jamaica y México son grandes productores de bienes hechos a mano
y agricolas. Las corporaciones multinacionales como Oracle, Intel ¢ IBM, han crecido de
forma sustancial en paises extranjeros gracias a su ventaja tecnologica.

Cuando un pafs se especializa en ciertos productos, es probable que no produzca otros,
de modo que el comercio entre naciones es esencial. Este es el argumento presentado por la
teorfa clasica de la ventaja comparativa. Las ventajas comparativas permiten que las empresas
penetren en los mercados extranjeros. Por ejemplo, muchas empresas de las Islas Virgenes se
especializan en el turismo y dependen totalmente del comercio internacional para conseguir
la mayor parte de los productos. Aunque en estas islas podrian producir algunos bienes, es
mas eficiente para ellas especializarse en el turismo. Es decir, estdn utilizando mejor algunos
ingresos obtenidos del turismo para la importacién de productos, en lugar de tratar de
producir todos los bienes que necesitan.

Teoria de los mercados imperfectos

Si los mercados de cada pais estuvieran cerrados para los demads, no existiria un negocio
internacional. En el otro extremo, si los mercados fueran perfectos, de modo que los facto-
res de la produccién (como la mano de obra o trabajo) se pudieran transferir con facilidad,
la mano de obra y otros recursos podrian fluir hacia el lugar de la demanda. La movilidad
sin restricciones de los factores crearfa igualdad en los costos y las ganancias y eliminarfa
la ventaja comparativa en costos, razon principal del comercio y las inversiones interna-
cionales. Sin embargo, el mundo real se ve afectado por las condiciones de un mercado
imperfecto, donde los factores de produccién son inméviles. A menudo, existen costos y
restricciones relacionadas con la transferencia de mano de obra y otros recursos utilizados
para la produccién. Asimismo, puede haber entre paises restricciones en la transferencia
de fondos y otros recursos. Como los mercados para los diversos recursos utilizados en
la produccién son “imperfectos”, las CMN, como Gap y Nike, a menudo aprovechan los
recursos del pais extranjero. Los mercados imperfectos ofrecen un incentivo para que las
empresas busquen oportunidades fuera de su pais.

Teoria del ciclo del producto

Una de las explicaciones mds populares sobre la razéon por la que las empresas evolucionan en
CMN s la teoria del ciclo del producto. Segtn esta teorfa, las empresas se estabilizan en el
mercado nacional como resultado de cierta ventaja percibida sobre sus competidores exis-
tentes, como una necesidad del mercado de por lo menos un proveedor mas del producto.
Como la informacién acerca de los mercados y la competencia estd mdas a su alcance en su
pais, es probable que una empresa se establezca primero en su naciéon de origen. En un
principio, la empresa cubrird la demanda de su producto en el extranjero por medio de la
exportacion. Al paso del tiempo, es probable que considere que la Gnica forma de conser-
var su ventaja sobre la competencia en los paises extranjeros es fabricando su producto en
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mercados internacionales, reduciendo asi los costos de transporte. Quizd la competencia
en los mercados extranjeros aumente a medida que otros productores se familiaricen con
el producto de la empresa y que ésta desarrolle estrategias para prolongar la demanda de
su producto. Un enfoque comn consiste en tratar de diferenciar el producto de modo que
otros competidores no puedan ofrecer exactamente lo mismo. En la figura 1.2 se presentan
estas etapas del ciclo. Como e¢jemplo, 3M Co. utiliza un producto nuevo para penetrar en
los mercados extranjeros, y después de entrar, amplia su linea de productos.

La teoria del ciclo del producto abarca mucho mds de lo que aqui resumimos. Este
analisis simplemente sugiere que, conforme una empresa madura, es probable que reco-
nozca oportunidades adicionales fuera de su pais de origen. El hecho de que los negocios
internacionales de la empresa disminuyan o aumenten a través del tiempo depende del éxito
que tenga al conservar cierta ventaja sobre sus competidores. La ventaja podria representar
un margen en su produccién o en su estrategia de financiamiento para reducir costos, o
bien, un margen en su estrategia de marketing que genere y mantenga una demanda muy
alta de su producto.

De qué forma las empresas participan en los
negocios internacionales
Las empresas utilizan varios métodos para realizar negocios internacionales. Los mas co-
munes son:

e Comercio internacional

e Licencias

e Franquicias

e Joint ventures

e Adquisicién de operaciones existentes

e Establecimiento de nuevas subsidiarias en el extranjero

Se analizard cada uno de los métodos por separado, con cierto énfasis en las caracteristicas
de riesgo y rendimiento.

Figura 1.2 Ciclo de vida del producto internacional

La empresa crea
el producto para
cubrir la demanda local

4a)
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producto de los de sus
competidores y/o amplia la
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en el pais extranjero

)

El negocio de la empresa
en el extranjero disminuye,
conforme se eliminan sus
ventajas competitivas

La empresa exporta
el producto para
cubrir la demanda
en el extranjero

©

La empresa establece
una subsidiaria
en el extranjero
para crear presencia en el
pais y quiza reducir costos
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Un panorama de las
condiciones del comercio
internacional en cada una de
las diversas industrias.

Comercio internacional

El comercio internacional es un enfoque relativamente conservador que las empresas pue-
den utilizar para penetrar en los mercados (mediante la exportacién) o para obtener materia
prima a bajo costo (mediante la importacién). Este enfoque representa un riesgo minimo
porque la empresa no arriesga su capital. Si la empresa experimenta una disminucién en
sus exportaciones o importaciones, casi siempre puede reducir o descontinuar su parte del
negocio a un costo muy bajo.

Son numerosas las CMN grandes con sede en Estados Unidos, incluidas Boeing,
DuPont, General Electric ¢ IBM, que generan mas de 4,000 millones de ddlares al ano
en ventas provenientes de la exportaciéon. No obstante, los negocios pequenios representan
mds de 20 por ciento del valor de todas las exportaciones estadounidenses.

De qué forma Internet facilita el comercio internacional. Muchas
empresas utilizan sus sitios web para presentar los productos que venden, ademas del pre-
cio de cada uno. Esto les permite anunciar con facilidad sus productos ante importadores
potenciales en todo el mundo, sin tener que enviar por correo sus folletos a varios paises.
Ademds, una empresa puede aumentar su linea de productos o variar los precios con s6lo
revisar su sitio web. Por tanto, los importadores s6lo necesitan estar pendientes del sitio
web de un exportador para mantenerse al tanto de la informacién sobre sus productos.
Asimismo, las empresas pueden usar sus sitios web para recibir pedidos en linea. Al-
gunos bienes, como el software, se pueden entregar directamente al importador a través
de Internet en forma de un archivo que se descarga en su computadora. Otros productos
se tienen que remitir fisicamente, pero Internet facilita al rastreo del proceso de envio. Un
importador puede transmitir al exportador su pedido por correo electréonico. La bodega del
exportador surte los pedidos y, cuando los envia, puede mandar un mensaje de correo elec-
trénico al importador o a la sede del exportador. Incluso puede emplear la tecnologia para
monitorear los productos que tiene en inventario, de modo que los proveedores reciban una
notificacion inmediata de que deben despachar mas productos una vez que el inventario dis-
minuya de un nivel especifico. Si el exportador utiliza varias bodegas, Internet permite que
trabajen en red, de modo que si una de ellas no puede cubrir un pedido, la otra lo hace.

Licencias

Las licencias obligan a una empresa a proporcionar su tecnologia (material protegido con
derechos de autor, patentes, marcas registradas o nombres de marca) a cambio de cuotas
o algin otro beneficio especifico. Por ejemplo, AT&T y Verizon Communications tienen
contratos de licencia para construir y operar partes del sistema telefénico de la India. Sprint
Nextel Corp. tiene un acuerdo de licencia para desarrollar los servicios de telecomunica-
cién en el Reino Unido. Eli Lilly & Co. tiene un contrato de licencia para producir medi-
camentos para Hungria y otros paises. IGA, Inc., que maneja mas de 3,000 supermercados
en Estados Unidos, tiene un contrato de licencia para manejar supermercados en China
y Singapur. Las licencias permiten a las empresas utilizar su tecnologia en los mercados
extranjeros sin una inversioén considerable en esos paises y sin los costos de transporte que
resultan de la exportacion. Una desventaja importante de las licencias es la dificultad para
la empresa de proporcionar la tecnologia para asegurar el control de calidad en el proceso
de produccion en el extranjero.

En qué forma Internet facilita las licencias. Algunas empresas que
gozan de una reputaciéon internacional utilizan el nombre de su marca para anunciar pro-
ductos a través de Internet. Pueden recurrir a fabricantes en los paises extranjeros para
producir sus bienes sujetos a sus especificaciones.

EJEMPLO Springs, Inc. celebrd un contrato de licencias con un fabricante en la Republica Checa.
Cuando Springs recibe pedidos de clientes en Europa del Este, depende de este fabricante

para su produccion y entrega. Esto acelera el proceso de entrega e incluso permite que Springs
tenga los productos fabricados a un costo mas bajo que si los produjera ella misma. B
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Franquicias

Las franquicias obligan a una empresa a proporcionar una estrategia especializada de ven-
tas o servicio, ayuda y quizds una inversién inicial en la franquicia a cambio de cuotas
periddicas. Por ejemplo, McDonald’s, Pizza Hut, Subway Sandwichs, Blockbuster Video y
Dairy Queen tienen franquicias que son propiedad y estin manejadas por residentes locales
en numerosos paises en el extranjero. Al igual que las licencias, las franquicias permiten a
las empresas penetrar en los mercados extranjeros sin una inversion considerable. La re-
ciente disminucion de las barreras en los paises de Europa del Este y Sudamérica dio como
resultado varios acuerdos de franquicias.

Joint ventures

Una joint venture o empresa conjunta es una empresa de propiedad y operacién conjunta
por dos o mds empresas. Varias empresas penctran en los mercados extranjeros mediante
su participaciéon en una joint venture con empresas que residen en esos mercados. La ma-
yoria de las joint ventures permiten que dos empresas apliquen sus ventajas comparativas
respectivas en un proyecto determinado. Por ejemplo, General Mills, Inc. se unié en una
joint venture con Nestlé, S.A.; de modo que los cereales que produce General Mills se
puedan vender a través de una red de distribucion de ventas en el extranjero establecida por
Nestlé.

Xerox Corp. y Fuji Co. (de Japoén) participan en una joint venture que permitié que
Xerox Corp. penetrara en el mercado japonés y que Fuji entrara en el negocio de las fotoco-
pias. Sara Lee Corp. y AT&T participan en conjunto con empresas mexicanas para entrar
en los mercados de México. Las joint ventures entre los fabricantes automotrices son mu-
chas, ya que cada fabricante puede ofrecer sus ventajas tecnologicas. General Motors tiene
este tipo de sociedades de forma continua con fabricantes automotrices en varios paises,
entre los que se incluyen Hungria y los antiguos estados soviéticos.

Adquiisicion de operaciones existentes

Con frecuencia, las empresas adquieren otras en paises extranjeros como un medio para
penetrar en esos mercados. Por ejemplo, hace poco American Express adquirié oficinas
en Londres, mientras que Procter & Gamble compré una empresa de blanqueadores en
Panama. Las adquisiciones permiten a las empresas tener un control total sobre sus ne-
gocios internacionales y obtener con rapidez una participacion muy alta en un mercado
extranjero.

Home Depot adquirio el segundo negocio de mejoras para el hogar en México. Esta adquisi-
cion fue la primera incursion de la compania en México, pero le permitié ampliar su negocio
después de establecer su nombre en el pais. Ademas se expande en México tal como lo hizo en

Canada durante la década de los noventa. &

Sin embargo, la adquisiciéon de una corporacién existente estd sujeta al riesgo de pérdi-
das considerables, debido a la mayor inversion requerida. Ademads, si las operaciones en
el extranjero tienen un mal desempeno, tal vez sea dificil vender las empresas a un precio
razonable.

Algunas empresas participan en adquisiciones internacionales parciales con el fin de
obtener una parte de las empresas en el extranjero. Para ello, es necesaria una inversion mds
baja que en el caso de las adquisiciones internacionales completas y, por tanto, la empresa
se expone a un riesgo menor. Por otra parte, ésta no tendra un control total de las opera-
ciones en el extranjero que s6lo adquirié de forma parcial.

Establecer nuevas subsidiarias en el extranjero

Las empresas también pueden penetrar en los mercados extranjeros estableciendo nuevas
empresas en otros paises para producir y vender sus productos. Al igual que una adquisi-
cion en el extranjero, este método requiere de una inversion considerable. Es probable que
las empresas prefieran establecer nuevas subsidiarias a realizar adquisiciones en el extranjero
porque pueden adaptar las operaciones a sus necesidades. Ademads, quiza se requiera una
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inversion mds reducida que aquella que representaria la compra de las empresas existentes.
Sin embargo, la empresa no obtendra ninguna recompensa de la inversién sino hasta que la
subsidiaria esté construida y se haya establecido una base de clientes.

Resumen de los métodos

Los métodos para incrementar los negocios internacionales van desde el enfoque relati-
vamente sencillo del comercio internacional hasta el mds complejo de adquirir empresas
extranjeras o establecer nuevas subsidiarias. Cualquiera de los métodos para incrementar
los negocios internacionales que requiera una inversién directa en operaciones en el ex-
tranjero, casi siempre se¢ conoce como inversion extranjera directa (IED). Por lo gene-
ral, el comercio internacional y las licencias no se consideran IED porque no comprenden
ninguna inversion directa en operaciones extranjeras. Las franquicias y asociaciones casi
siempre requieren de cierta inversién en las operaciones extranjeras, pero hasta cierto
grado. Las adquisiciones en el extranjero y el establecimiento de nuevas subsidiarias en
otros paises requieren de una inversibn mayor en operaciones extranjeras y representan la
mayor parte de la IED.

Numerosas CMN utilizan una combinacién de métodos para incrementar sus nego-
cios internacionales. Motorola ¢ IBM, por e¢jemplo, tienen una inversion sustancial en el
extranjero, pero también obtienen parte de sus ganancias internacionales de varios contra-
tos de licencia, que requieren de una IED mds reducida para generar ingresos.

La evoluciéon de Nike comenzd en 1962, cuando Phil Knight, estudiante de administracion de

la Facultad de Administracion de Stanford, redacté un trabajo sobre como una empresa es-
tadounidense podia utilizar la tecnologia japonesa para terminar con el dominio aleman en la indus-
tria del calzado deportivo en Estados Unidos. Después de graduarse, Knight visitd la compania de
calzado Unitsuka Tiger en Japon y firmoé un acuerdo de licencia para producir calzado que pudiera
vender en Estados Unidos bajo el nombre de Blue Ribbon Sports (BRS). En 1972, Knight exportd
su producto a Canada. En 1974, ampli® sus operaciones a Australia. En 1977, la empresa otorgd
licencias a fabricas en Taiwan y Corea para producir calzado deportivo y venderlo en los paises
asiaticos. En 1978, BRS se convirtié en Nike, Inc., y empezdé a exportar calzado a Europa y Suda-
mérica. Como resultado de sus exportaciones e inversion extranjera directa, las ventas internacio-
nales de Nike llegaron a ser de 1,000 millones de ddlares en 1992 y de mas de 7,000 millones de
ddlares para 2007. &

En la figura 1.3 se presenta la forma en que los negocios internacionales de una CMN afec-
tan sus flujos de efectivo. En general, los flujos de salida de efectivo relacionados con los
negocios internacionales por parte de la empresa matriz en Estados Unidos son para pagar
las importaciones, cumplir con los acuerdos internacionales, o apoyar la creaciéon o expan-
sion de subsidiarias en el extranjero. Por el contrario, recibira flujos de efectivo en forma
del pago de sus exportaciones, las cuotas por los servicios prestados en cumplimiento con
los acuerdos internacionales y remesas de fondos de las subsidiarias en el extranjero. El
primer diagrama en esta ilustracion representa una empresa que so6lo tiene actividades de
negocios nacionales. El segundo diagrama muestra una CMN que participa en el comercio
internacional. Por tanto, sus flujos de efectivo internacionales resultan del pago de los pro-
ductos importados o del pago que recibe a cambio de los productos que exporta.

El tercer diagrama refleja una CMN que participa en algunos acuerdos internacionales
(que pueden incluir licencias internacionales, franquicias o joint ventures). Cualquiera de
estos acuerdos internacionales puede requerir de flujos de salida de efectivo por parte de la
CMN en paises extranjeros para cumplir con ellos, como los gastos incurridos por la trans-
ferencia de tecnologia o los fondos para una inversién parcial en una franquicia o una joint
venture. Estos acuerdos generan flujos de efectivo para la CMN en forma de las tarifas por
los servicios (como la tecnologia o la ayuda) que presta.

El cuarto diagrama representa una CMN que participa en la inversion extranjera di-
recta. Este tipo de CMN tiene una o mds subsidiarias en el extranjero. Puede haber flujos
de efectivo que salen de la matriz en Estados Unidos hacia sus subsidiarias en el extranjero
en forma de fondos invertidos para ayudar a financiar sus operaciones. Existen también
flujos de efectivo provenientes de las subsidiarias hacia la matriz en forma de remesas de
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Figura 1.3 Diagramas de flujo de efectivo para las CMN
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utilidad y cuotas por los servicios prestados por esta altima, los cuales se pueden clasificar
como remesas de fondo de las subsidiarias en el extranjero.

Modelo de valuacidén para una corporacion
multinacional

El valor de una CMN es relevante para sus accionistas y deudores. Cuando los gerentes
toman decisiones que maximizan el valor de la empresa, incrementan la riqueza de sus
accionistas (suponiendo que las decisiones no tienen la intencién de maximizar la ri-
queza de sus deudores a expensas de los accionistas). Como la administracién financiera
internacional se debe llevar a cabo con la meta de aumentar el valor de la CMN;, resulta
atil revisar algunos de los aspectos basicos de la valuacién. Existen numerosos métodos
para valuar una CMN, y algunos llevan a la misma valuaciéon. El método descrito en esta
seccion se puede usar para entender los factores clave que afectan el valor de una CMN
en sentido general.

Modelo doméstico o nacional

Antes de modelar el valor de una CMN, considere la valuacion de una empresa totalmente
doméstica o nacional que no participa en ninguna transaccién extranjera. El valor (V) de
una empresa meramente nacional en Estados Unidos se especifica, por lo regular, como
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el valor presente de sus flujos de efectivo esperados, donde la tasa de descuento utilizada
refleja el promedio ponderado del costo de capital (PPCC) y representa la tasa de rendi-
miento requerida por los inversionistas:
"

"2
Donde E(FE,) representa los flujos de efectivo esperados que se recibirdn al final del pe-
riodo #, » representa el nimero de periodos en el futuro en los que se recibiran los flujos de
efectivo y k es la tasa de rendimiento requerida por los inversionistas. Los flujos de efectivo
en dolares en el periodo ¢ representan los fondos recibidos menos los fondos requeridos
para pagar gastos, impuestos o reinversiéon por la empresa (como una inversién para cam-
biar las computadoras o las maquinas antiguas). Los flujos de efectivo esperados se calculan
con base en lo que se sabe acerca de diversos proyectos existentes, asi como algunos que
se implementardn en el futuro. Las decisiones de una empresa sobre cémo debe invertir
sus fondos para expandir su negocio pueden afectar los flujos de efectivo esperados y, por
tanto, el valor de la empresa. Si los demds factores permanecen constantes, un incremento
en los flujos de efectivo esperados debe aumentar el valor de la empresa.

La tasa de rendimiento requerida (k) en el denominador de la ecuaciéon de valuacién
representa el costo de capital (que incluye tanto el costo de la deuda como el costo del capi-
tal accionario) para la empresa y, en esencia, es un promedio ponderado del costo de capital
basado en todos los proyectos de la empresa. Conforme la empresa toma decisiones que
atafien su costo de deuda y su costo de capital accionario para uno o mds proyectos, afecta
el promedio ponderado de su costo de capital y, por tanto, la tasa de rendimiento reque-
rida. Por ejemplo, si la calificacion crediticia de la empresa disminuye de forma repentina,
es probable que su costo de capital aumente, al igual que su tasa de rendimiento requerida.
Con todos los otros factores constantes, un incremento en dicha tasa de la empresa redu-
cira el valor de la misma porque los flujos de efectivo esperados se tendran que descontar a
una tasa de interés mayor. Por el contrario, una reduccion en la tasa de rendimiento reque-
rida aumentard el valor de la empresa porque los flujos de efectivo esperados se descuentan
a una menor tasa de rendimiento requerida.

(FEq; . )

Valuacion de los flujos de efectivo internacionales

El valor de una CMN se puede especificar de la misma manera que el de una empresa me-
ramente nacional. Sin embargo, considere que los flujos de efectivo esperados que genera la
empresa matriz de una CMN con sede en Estados Unidos en el periodo #, pueden provenir
de varios paises y, por consiguiente, estar denominados en diferentes monedas extranjeras.
Los flujos de efectivo en moneda extranjera se convertiran en dolares. Por tanto, los flujos
de efectivo esperados en dolares que se recibiran al final del periodo # son iguales a la
suma de los productos de los flujos de efectivo denominados en cada divisa j por el tipo de
cambio esperado, en la que la CMN convertira la divisa 7 en délares al final del periodo z.

E(FE,,) = > [E(FE,,) < E(S,,)]
=1
donde FE , representa la cantidad de flujo de efectivo denominado en una divisa en particu-
lar 7 al ﬁnal del periodo ¢y S, representa el tipo de cambio al que es posible convertir la
divisa (medida en dolares por umdad de divisa) en dolares al final del periodo .

Valuaciéon de una CMN que utiliza dos divisas. Una CMN que
realiza negocios en dos divisas podria medir su flujo de efectivo esperado en cada una por
el tipo de cambio esperado en el que esa divisa se puede convertir en délares y luego sumar
ambos resultados. Si la empresa no emplea diversas técnicas (que se analizardn mas ade-
lante en el libro) para proteger sus transacciones en moneda extranjera, el tipo de cambio
esperado en un periodo determinado se utiliza en la ecuacién de valuacién para estimar el
tipo de cambio esperado correspondiente a la que la moneda extranjera se puede convertir
en dolares en ese periodo. Por el contrario, si la CMN protege estas transacciones, en la
ecuacion de valuacién utilizard el tipo de cambio al que las puede proteger.
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Quiza sea util pensar en una CMN como un portafolio de flujos de efectivo de di-
visas, uno para cada divisa en las que realiza sus negocios. Es posible combinar los flujos
de efectivo esperados en dolares derivados de cada una de esas divisas para determinar el
total de los flujos de efectivo en ddlares en cada periodo futuro. El valor presente de estos
flujos de efectivo sirve para estimar el valor de la CMN. Antes de combinar los flujos de
efectivo entre las divisas durante un periodo determinado, la cantidad de flujo de efectivo
de cada divisa se debe convertir en una unidad comin (el doélar) antes de combinar las
cantidades.

Carolina Co. tiene flujos de efectivo esperados de 100,000 ddlares de sus negocios locales y
EJEMPLDO o . . . . : .
un milldon de pesos mexicanos de sus negocios en México, al final del periodo t. Suponiendo

que se espera que el valor del peso sea de 0.09 ddlares, los flujos de efectivo esperados en dola-
res son:
E(FE;,) = > [E(FE,,) x E(S;,)]
j=1

= ($100,000) +[1,000,000 pesos x ($.09)]
= ($100,000) + ($90,000)
= $190,000

Los flujos de efectivo de 100,000 ddlares de sus negocios en Estados Unidos ya estan denomina-
dos en ddlares y, por tanto, no es necesario convertirlos. &

Valuaciéon de una CMN que utiliza varias divisas. Los flujos de
efectivo en délares de Carolina al final de cada periodo en el futuro se podrin estimar de la
misma manera. Entonces, es posible medir su valor determinando el valor presente de los
flujos de efectivo esperados en doélares, que es la suma de los flujos de efectivo desconta-
dos en dolares esperados en todos los periodos futuros. Si una CMN tuviera transaccio-
nes que comprenden 40 divisas, podria utilizar el mismo proceso. Los flujos de efectivo
esperados en doélares para cada una de las 40 divisas se calcularfan por separado para cada
periodo futuro. Los flujos de efectivo esperados en ddlares para cada una de las 40 divisas
en cada periodo se podrian combinar para obtener los flujos de efectivo totales en dolares
por periodo. Por tltimo, se descontarian los flujos de efectivo en cada periodo para obtener
el valor de la CMN.

La férmula general para los flujos de efectivo en délares recibidos por una CMN en un
periodo en particular se puede expresar como sigue:

E(FEq, ) = i[E (FEJ-J> X E<S]',;)]

Es posible diferenciar con mayor claridad el valor de una CMN del valor de una empresa
meramente nacional sustituyendo la expresion [E(CF,,) x E(S,,)] con E(FE,) en el modelo
de valuacién, como aqui se muestra:

m

[Ste(es,) < E(s,, )
"= z:; (1 + k)

Donde FE | representa el flujo de efectivo denominado en una divisa en particular (incluido
el ddlar) y Sj representa el tipo de cambio a la que la CMN puede convertir la moneda
extranjera al final del periodo z. Por tanto, el valor de una CMN se debe ver afectado de
manera favorable por las expectativas de un incremento en FE; o § .. Sélo se deben contar
aquellos flujos de efectivo que la CMN matriz deba recibir durante cl periodo. Para evitar
contarlos dos veces, los flujos de efectivo de las subsidiarias de la CMN se consideran en
el modelo de valuacion sélo cuando reflejan las transacciones con la matriz en Estados
Unidos. De esta manera, en la ecuaciéon de valuacién no se debe incluir ningan flujo de
efectivo esperado que reciban las subsidiarias en el extranjero sino hasta que se remita a la
empresa matriz.
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El denominador del modelo de valuaciéon para la CMN permanece sin cambios con
relacién al modelo original para la empresa meramente doméstica o nacional. Sin embargo,
es necesario reconocer que el promedio ponderado del costo de capital para la CMN se
basa en los fondos para algunos proyectos que reflejan los negocios en distintos paises. En
consecuencia, cualquier decisiéon por parte de la CMN matriz que afecte el costo de su ca-
pital para apoyar proyectos en un pais especifico, puede influir en su promedio ponderado
del costo de capital (y la tasa de rendimiento requerida) y, por ello, puede afectar su valor.

En general, el modelo de valuacion muestra que el valor de una CMN se puede ver
afectado por fuerzas que influyen en la cantidad de sus flujos de efectivo en una divisa en
particular (FE), el tipo de cambio en la que se convierte la divisa a dolares (S) o el prome-
dio ponderado del costo de capital de la CMN (k).

Entorno incierto de los flujos de efectivo de una
corporacion multinacional

Los flujos de efectivo futuros de una CMN (y, por tanto, su valuacién) estin sujetos a
la incertidumbre debido a su exposicién a las condiciones econdémicas internacionales, las
condiciones politicas y el riesgo cambiario, como se explica a continuacién. En la figura 1.4
se complementa el analisis.

Exposicién a las condiciones econdmicas internacionales. 1a
cantidad de consumo en cualquier pais esta influido por el ingreso de sus consumidores.
Si las condiciones econdémicas se debilitan, el ingreso de los consumidores se vuelve rela-
tivamente menor, las compras de productos por parte de éstos se reducen y las ventas de
una CMN en ese pais quizd sean menores de las esperadas. Esto da como resultado una
reduccion en los flujos de efectivo de la CMN y, en consecuencia, de su valor.

Figura 1.4 De qué manera la valuacion de una CMN estéa expuesta a la incertidumbre (riesgo)

Flujos de efectivo en monedas extranjeras
inciertos debido a las condiciones Tipos de cambio futuros
economicas y politicas inciertas en el extranjero  rodeados por la incertidumbre

S (E(FE) X E(S)]

V= =
=1 (1 + k)

Incertidumbre que rodea la valuacion de una CMN:

Exposicion a las economias extranjeras: Si [FE;; < E(FE;)] »V&
Exposicion al riesgo politico: Si [FE;; < E(FE;)] »V&

Exposicion al riesgo cambiario: Si [S, < E(S;)]— Vy

Exposicion al riesgo politico internacional. El riesgo politico (tam-
bién conocido como riesgo pais) en cualquier nacién puede afectar el nivel de ventas de
una CMN. Un gobierno extranjero puede aumentar los impuestos o imponer barreras a la
subsidiaria de la CMN. De forma alterna, los consumidores en un pais extranjero pueden
boicotear a la CMN si existe alguna friccién entre el gobierno de su pais y el de origen de
la empresa.
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Exposicion al riesgo cambiario. Si las monedas extranjeras que recibird
una CMN con sede en Estados Unidos se debilitan de forma repentina frente al ddlar, la
empresa recibird una cantidad de flujos de efectivo en ddlares menor que la esperada y esto
puede reducir el valor de la CMN.

Organizacion del libro

En la figura 1.5 se muestra la organizacion de los capitulos en este libro. Los capitulos 2 a
8 incluyen un andlisis de los mercados internacionales y sus condiciones desde una perspec-
tiva macroeconémica, enfocindose en las fuerzas externas que pueden afectar el valor de
una CMN. Aunque es probable que los directores de finanzas no tengan un control sobre
estas fuerzas, si controlan el grado de exposicion a ellas. Estos capitulos sobre macroecono-
mia establecen las bases necesarias para tomar decisiones financieras.

En los capitulos 9 a 21 se adopta una perspectiva microeconémica y se enfocan en
la forma en que la administracién financiera de una CMN puede modificar su valor. Por
lo regular, las decisiones financieras por parte de las CMN se clasifican como decisiones
de inversion o de financiamiento. En general, las decisiones de inversion de una CMN
suelen afectar el numerador del modelo de valuacién porque afectan los flujos de efectivo.
Ademds, si las decisiones de inversiéon por parte de la CMN matriz alteran el promedio
ponderado del costo de capital de la empresa, es probable que también afecten el denomi-
nador del modelo de valuacion. Las decisiones de financiamiento a largo plazo por parte de
la CMN matriz suelen alterar el denominador del modelo de valuacién porque afectan el
costo de capital de la empresa.

Figura 1.5 Organizacion de los capitulos

Antecedentes
de los mercados
financieros
internacionales
(capitulos 2 a 5)

Comportamiento
de los tipos
de cambio

(capitulos 6 a 8)

Manejo del
riesgo cambiario
(capitulos 9 a 12)

Decisiones de
financiamiento
e inversion
a largo plazo
(capitulos 13 a 18)

Valor y precio

Riesgo y rendimiento

de una CMN de las acciones

de una CMN

Decisiones
de financiamiento
e inversion
a corto plazo
(capitulos 19 a 21)
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RESUMEN

M La meta principal de una CMN es maximizar la
riqueza de sus accionistas. Cuando los gerentes se
sienten tentados a satisfacer sus propios intereses en
lugar de aquellos de sus accionistas, existe un problema
de agencia.

M Los negocios internacionales estan justificados de
acuerdo con tres teorfas clave. La teoria de la ventaja
comparativa sugiere que cada pais debe utilizar dicha
ventaja para especializarse en su produccién y depender
de otras naciones para cubrir sus necesidades. La teoria
de los mercados imperfectos sugiere que, debido a éstos,
los factores de produccién son inméviles, lo que motiva
a los paises a especializarse con base en los recursos que
tienen. La teoria del ciclo del producto sugiere que, una
vez que las empresas estan establecidas en su pais de
origen, casi siempre expanden su especializacion a otras
naciones.

PUNTO. ¥

B Los métodos mas comunes que las empresas utilizan
para manejar los negocios internacionales son el
comercio internacional, las licencias, las franquicias, las
joint ventures, la adquisicion de empresas extranjeras

y la formacién de subsidiarias en el extranjero. Los
métodos como las licencias y las franquicias comprenden
escasa inversion de capital, pero distribuyen parte de las
ganancias entre otros participantes. La adquisicion de
empresas extranjeras y la formacion de subsidiarias en

el extranjero requieren de inversiones considerables de
capital, pero ofrece el potencial de rendimientos mayores.

B El modelo de valuaciéon de una CMN muestra que
la valuaciéon de una CMN se ve afectada de manera
favorable cuando aumentan los flujos de efectivo hacia
dentro, se incrementan las divisas en las que esos flujos
estin denominados o disminuye la tasa de rendimiento
requerida por la CMN.

CONTRAPUNTO

cUna CMN debe reducir sus estandares éticos para competir

internacionalmente?

Punto Si. Cuando una CMN con sede en Estados
Unidos compite en algunos paises, es probable que
encuentre algunas reglas de negocios que no estian
permitidas en su pais. Por ejemplo, al competir por un
contrato gubernamental, es probable que las empresas
ofrezcan algunos beneficios a los funcionarios publicos
responsables de tomar las decisiones. Sin embargo, en
Estados Unidos, una empresa puede invitar a un cliente a
jugar golf o quiza le regale costosas entradas para eventos,
que es lo mismo que darle dinero. Si los ofrecimientos

de dinero son mayores en algunos paises extranjeros, la
CMN sd6lo puede competir igualando la cantidad ofrecida
por sus competidores.

AUTOEVALUAC

1ON

Las respuestas se proporcionan en el Apéndice A, al final
del libro.

1. ¢Cuales son las razones tipicas por las que las CMN se
expanden internacionalmente?

2. Explique por qué las condiciones econémicas o
politicas desfavorables afectan los flujos de efectivo, la
tasa de rendimiento requerida y la valuacién de una
CMN.

Contrapunto No. Una CMN con sede en Estados
Unidos debe mantener un cédigo de ética estindar

que aplicard en todos los paises, aun cuando esté en
desventaja en un pais extranjero que permita actividades
consideradas poco éticas. De esta manera, la CMN
establece mayor credibilidad en todo el mundo.

&Quién tiene la razon? Aprenda mis sobre
el tema en Internet. ;Qué argumento apoya? Opine al
respecto.

3. Identifique los riesgos mds obvios que enfrentan las
CMN que se expanden internacionalmente.
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PREGUNT

1. Problemas de agencia de las CMN.
a. Explique el problema de agencia de una CMN.

b. ;Por qué los costos de agencia pueden ser mds altos
para una CMN que para una empresa meramente
nacional o doméstica?

2. Ventaja comparativa.

a. Explique como se relaciona la teorfa de la ventaja
comparativa con la necesidad de tener negocios
internacionales.

b. Explique coémo se relaciona la teorfa del ciclo del
producto con el crecimiento de una CMN.

3. Mercados imperfectos.

a. Explique de qué manera la existencia de mercados
imperfectos da lugar al establecimiento de subsidiarias
en los mercados extranjeros.

b. Si existieran los mercados perfectos, ¢los salarios,
precios y tasas de interés entre los paises serian mas
o menos similares que en las condiciones de los
mercados imperfectos? ;Por qué?

4. Oportunidades internacionales.

a. ;Piensa que la adquisiciéon de una empresa
extranjera o de una licencia dé como resultado un
mayor crecimiento para una CMN? :Qué alternativa
es probable que tenga mayor riesgo?

b. Describa un escenario en el que el tamano de
una corporacion no se vea afectado por el acceso a
oportunidades internacionales.

c. Explique por qué las CMN como Coca-Cola 'y
PepsiCo, Inc. todavia tienen muchas oportunidades
de expansion internacional.

5. Oportunidades internacionales debidas a Internet.

a. ;Qué factores hacen que algunas empresas se
internacionalicen mds que otras?

b. Exprese su opinién sobre la razén por la que
Internet puede dar como resultado mds negocios
internacionales.

6. Impacto de los movimientos en los tipos de cambio.

Plak Co. de Chicago tiene varias subsidiarias europeas que
le remiten utilidades cada ano. Explique de qué manera la
apreciacion del euro (la moneda utilizada en numerosos
paises de Europa) afectarfa la valuacion de Plak.

7. Beneficios y riesgos de los negocios internacionales.
Como revision general de este capitulo, identifique
las posibles razones del crecimiento en los negocios
internacionales. Luego, mencione las distintas
desventajas que pueden desalentar estas transacciones.

8. Valuacién de una CMN.

Hudson Co., una empresa estadounidense, tiene una
subsidiaria en México, donde el riesgo politico ha
aumentado en fechas recientes. La vision de Hudson

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

=7 Ik

en cuanto a los flujos de efectivo en pesos que
recibird en un futuro no ha cambiado. Sin embargo,
su valuacién ha disminuido como resultado del
incremento del riesgo politico. Explique.

. Centralizacion y costos de agencia.

¢El problema de agencia serd mds grave para Berkely
Corp., cuya empresa matriz toma la mayoria de

las decisiones de las subsidiarias en el extranjero,

o para Oakland Corp., que utiliza un enfoque
descentralizado?

Competencia global.

Explique por qué una mayor estandarizacion en las
especificaciones de productos en varios paises puede
aumentar la competencia global.

Exposicion a los tipos de cambio.

McCanna Corp., una empresa estadounidense, tiene una
subsidiaria en Francia que produce vinos y los exporta

a distintos paises de Europa. Todas las naciones donde
vende sus vinos utilizan el euro como moneda, que es la
misma que se utiliza en Francia. ;McCanna Corp. estd
expuesta al riesgo cambiario?

Temas de macroeconomia frente a temas de
microeconomia.

Revise la tabla de contenido del libro ¢ indique si cada
uno de los capitulos 2 a 21 presenta una perspectiva
de macroeconomia o microeconomia.

Métodos utilizados para realizar negocios
internacionales.

Duve, Inc. desea penetrar en un mercado extranjero
con un contrato de licencia con una empresa extranjera
o mediante la adquisicion de una empresa de este tipo.
Explique las diferencias en el riesgo y los rendimientos
potenciales entre el acuerdo de licencia con una empresa
extranjera y la adquisicion de una empresa de este tipo.

Métodos de negocios internacionales.

Snyder Golf Co., una empresa estadounidense que
vende palos de golf de alta calidad en Estados Unidos,
se quiere expandir internacionalmente vendiendo los
mismos palos de golf en Brasil.

a. Describa las desventajas que comprende cada método
(como exportacién, inversion extranjera directa, etc.)
que Snyder puede utilizar para lograr su meta.

b. ;Qué método recomendaria a esta empresa?
Justifique su recomendacién.

Impacto del riesgo politico.

Explique por qué el riesgo politico puede desalentar
los negocios internacionales.

Impacto del 11 de septiembre.

Después de los ataques terroristas a Estados Unidos,

las valuaciones de numerosas CMN disminuyeron
mids de 10 por ciento. Expliqué por qué los flujos de
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efectivo esperados de las CMN se redujeron, aun
cuando los ataques terroristas no las hayan afectado de
forma directa.

Preguntas avanzadas

17. Joint venture internacional.

18.

19.

Anheuser-Busch, productora de Budweiser y otras
cervezas, se expandio hace poco tiempo a Japon,
participando en una joint venture con Kirin Brewery,
la cerveceria més grande de Japon. La joint venture
permite a Anheuser-Busch distribuir su cerveza a
través de los canales de distribucion de Kirin en ese
pais. Ademds, puede volver a utilizar las instalaciones
de Kirin para producir la cerveza que vende
localmente. A cambio, Anheuser-Busch proporciona
a Kirin informacién acerca del mercado cervecero
estadounidense.

a. Explique de qué manera la joint venture puede
permitir que Anheuser-Busch logre su objetivo de
maximizar la riqueza de sus accionistas.

b. Explique de qué forma la joint venture puede
limitar el riesgo de los negocios internacionales.

¢. Muchas joint ventures internacionales estin
disenadas para evitar las barreras que por lo regular
impiden la competencia en el extranjero. ;Qué barrera
evita Anheuser-Busch en Japén como resultado de

la joint venture? ;Qué barrera evita Kirin en Estados
Unidos como resultado de la joint venture?

d. Explique de qué manera Anheuser-Busch podria
perder participacién de mercado en paises fuera

de Jap6n como resultado de esta joint venture en
particular.

Impacto del crecimiento de Europa del Este.

Hace poco, los gerentes de Loyola Corp. tuvieron
una reunion para analizar las nuevas oportunidades
en Europa como resultado de la reciente integracién
entre los paises del Este de ese continente. Decidieron
no penetrar en nuevos mercados debido a su

enfoque actual en la expansion de la participacién

en el mercado en Estados Unidos. Los directores de
finanzas de Loyola desarrollaron prondsticos para las
utilidades con base en la participaciéon de mercado de
12 por ciento (que aqui se define como su porcentaje
de las ventas totales en Europa) que Loyola tiene
actualmente en Europa del Este. ¢;Doce por ciento

es un estimado apropiado para la participacién en el
mercado de Europa del Este durante el proximo ano?
Si no es asi, ¢es probable que subestime o sobrestime
la participacién en el mercado de Europa del Este para
el ano proximo?

Valuacién de una CMN.

Birm Co., con sede en Alabama, considera varias
oportunidades internacionales en Europa que podrian
afectar el valor de su empresa. La valuacién de su
empresa depende de cuatro factores: 1) los flujos de
efectivo esperados en dolares, 2) los flujos de efectivo

20.

esperados en euros que después convertira en dolares,
3) la tasa en la que convertira los euros en dolares y

4) el promedio ponderado del costo de capital de Birm.
Para cada oportunidad, identifique los factores que se
veran afectados.

a. Birm tiene planeado un contrato de licencia en el
que venderd tecnologia a una empresa en Alemania
por 3 millones de ddlares; el pago se va a facturar en
dolares y este proyecto tiene el mismo nivel de riesgo
que sus negocios existentes.

b. Birm planea adquirir una empresa grande en
Portugal que es mas riesgosa que sus negocios
existentes.

c. Birm planea terminar su relacién con un proveedor
estadounidense, con el fin de importar una pequena
cantidad de materiales de un proveedor belga
(denominada en euros) a un costo mas bajo.

d. Birm tiene planeado exportar una pequena cantidad
de materiales de Irlanda denominada en euros.

Evaluacion de los motivos para hacer negocios
internacionales.

Fort Worth, Inc. se especializa en la manufactura

de algunas partes basicas para vehiculos deportivos
utilitarios (SUV) que se producen y venden en

Estados Unidos. Su principal ventaja en ese pais es

que su produccién es eficiente y menos costosa que

la de algunos fabricantes sindicalizados. Tiene una
participacion importante en el mercado estadounidense.
Su proceso de manufactura requiere de gran cantidad
de mano de obra. Paga salarios relativamente bajos

en comparacién con sus competidores en Estados
Unidos, pero garantiza a los trabajadores locales que
sus puestos no seran eliminados durante los proximos
30 anos. Contrat6 a un consultor para que determinara
si debia establecer una subsidiaria en México, donde

se producirfan las partes. El consultor sugirié que Fort
Worth se expandiera por las razones siguientes. Exprese
su opinion sobre si las razones del consultor son logicas.

a. Teoria de la ventaja competitiva: En México no se
venden numerosos vehiculos SUV, de modo que Fort
Worth, Inc. no enfrentard mucha competencia en ese
pais.

b. Teorfa de los mercados imperfectos: Fort Worth
no puede transferir con facilidad sus trabajadores a
Meéxico, pero puede establecer una subsidiaria en ese
pais con el fin de penetrar en un nuevo mercado.

c. Teoria del ciclo del producto: Fort Worth ha tenido
éxito en Estados Unidos. Tiene oportunidades de
crecimiento limitadas porque ya controla gran parte
del mercado estadounidense para las partes que
produce. Por consiguiente, el siguiente paso obvio es
manejar el mismo negocio en otro pais.

d. Riesgo cambiario: El tipo de cambio del peso se ha
debilitado en fechas recientes, de modo que permitird
que Fort Worth construya una planta a un costo
reducido (cambiando los délares por pesos baratos
para construirla).



Capitulo 1: Panorama de la administracion financiera internacional

19

21.

22.

e. Riesgo politico: Las condiciones politicas en
México se han estabilizado en los tltimos meses, de
modo que Fort Worth debe tratar de penetrar en el
mercado mexicano en este momento.

Valuacion de los negocios internacionales de
Wal-Mart.

Ademais de todas sus tiendas en Estados Unidos, Wal-
Mart tiene 13 tiendas en Argentina, 302 en Brasil,
289 en Canadi, 73 en China, 889 en México y 335
en el Reino Unido. En total, tiene 2,750 tiendas en
paises extranjeros. Considere que el valor de Wal-
Mart se compone de dos partes, una estadounidense
(debida a los negocios en su pais de origen) y una
parte no estadounidense (debido a sus negocios en
otras naciones). Explique cémo determinar el valor
presente (en délares) de la parte no estadounidense
suponiendo que tiene acceso a todos los detalles de los
negocios de Wal-Mart fuera de ese pais.

Impacto de los negocios internacionales sobre los
flujos de efectivo y el riesgo.

Nantucket Travel Agency se especializa en recorridos
para turistas estadounidenses. Hasta hace poco,
todos sus negocios eran en Estados Unidos, pero
acaba de establecer una subsidiaria en Atenas, Grecia,
que ofrece servicios de recorridos en las islas griegas
para turistas estadounidenses. Renté un local cerca
del puerto de Atenas y contraté algunos residentes
de esa ciudad que hablan inglés y que ofrecen los
recorridos por las islas griegas. Los costos principales
de la subsidiaria son la renta y los salarios de sus
empleados, asi como el arrendamiento de algunos
botes que utiliza para los recorridos. Los turistas
estadounidenses pagan por todo el paseo en dolares
en las oficinas centrales de Nantucket en Estados
Unidos, antes de salir a Grecia.

a. Explique por qué Nantucket podria aprovechar de
forma efectiva las oportunidades internacionales como
los recorridos por las islas griegas.

b. Nantucket es una empresa de propiedad privada

de residentes en Estados Unidos que trabajan en las
oficinas centrales. Explique los probables problemas de
agencia relacionados con la creacion de una subsidiaria
en Atenas, Grecia. ;De qué manera Nantucket puede
tratar de reducir estos costos de agencia?

c. Los costos de mano de obra y renta en Grecia

son relativamente bajos. Explique por qué esta
informacion es relevante para la decisiéon de Nantucket
de establecer un negocio de recorridos en Grecia.

d. Explique de qué manera la situacién de los flujos de
efectivo en el negocio de recorridos en Grecia expone
a Nantucket al riesgo cambiario. ¢(Nantucket se ve
afectada favorable o desfavorablemente cuando el euro
(la moneda griega) aumenta de precio frente al d6lar?
Explique su respuesta.

e. Nantucket planea financiar su negocio de recorridos
en Grecia. Su subsidiaria podria obtener préstamos en
euros por parte de un banco en Grecia para cubrir

23.

24.

su renta y las oficinas centrales podrian pagar los
préstamos a través del tiempo. De forma alterna, sus
oficinas centrales podrian pedir prestados algunos
doélares y convertirlos periédicamente en euros para
pagar los gastos en Grecia. ¢Alguno de estos tipos
de préstamo reducira la presiéon de Nantucket ante el
riesgo cambiario? Explique su respuesta.

f. Explique de qué manera el negocio de los recorridos
por las islas griegas podrian exponer a Nantucket al
riesgo pafs.

Valuacién de una CMN.

Yahoo! expandié su negocio estableciendo portales

en numerosos paises, entre los que se encuentran:
Argentina, Australia, China, Alemania, Irlanda, Japon
y el Reino Unido. Tiene flujos de salida de efectivo
relacionados con la creaciéon y administracién de cada
portal. Ademads, genera flujos de entrada de efectivo
con la venta de espacio publicitario en su sitio web.
Cada portal da como resultado flujos de efectivo en
distintas divisas. Por tanto, la valuacién de Yahoo!

se basa en sus flujos de efectivo netos futuros en

pesos argentinos después de convertirlos en dolares
estadounidenses; sus flujos de efectivo netos en
doélares australianos después de convertirlos en délares
estadounidenses, etc. Explique cémo y por qué la
valuaciéon de Yahoo! cambiaria si la mayoria de los
inversionistas esperara un debilitamiento del dolar
frente a la mayoria de las divisas a través del tiempo.

Incertidumbre que rodea la valuacion de las CMN.

Carlisle Co. es una empresa estadounidense que

estd a punto de comprar una empresa muy grande
en Suiza a un precio de 20 millones de délares. Esta
empresa produce muebles y los vende localmente

(en Suiza) y se espera que el ano préximo obtenga
ganancias muy altas. La empresa se va a convertir en
subsidiaria de Carlisle y remitird a la empresa matriz
de forma periddica sus flujos de efectivo excedentes
provenientes de sus utilidades. Suponga que Carlisle
Co. no tiene mas negocios internacionales y cuenta
con 10 millones de ddlares que utilizard para pagar
una parte de la empresa suiza y financiard el resto

de su compra con un préstamo en dolares. Carlisle
Co. puede obtener materia prima de un proveedor
estadounidense o de uno suizo (en cuyo caso el
pago se harfa en francos suizos). Ambos proveedores
gozan de muy buena reputacién y no habrd ninguna
exposicion al riesgo del pais al utilizar cualquiera de
los dos. ¢La valuacion de los flujos de efectivo totales
de Carlisle Co. serd mds incierta si obtiene la materia
prima de una empresa estadounidense o de una
empresa suiza? Explique su respuesta.

Discusion en la sala de juntas

Encontrard este ejercicio en el Apéndice E al final del
libro.
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EL CASO BELADES

INC.

La decision de una expansion internacional

Blades, Inc. es una empresa con sede en Estados Unidos
incorporada en ese pais desde hace tres anos y es
relativamente pequena, con un total de activos de 200
millones de délares. La empresa produce un solo tipo
de producto: patines. Debido al auge de este producto
en Estados Unidos en la época en que la empresa se
establecid, Blades ha tenido mucho éxito. Por ejemplo,
durante su primer afio de operaciones, reporté una
utilidad neta de 3.5 millones de ddlares. Sin embargo,
hace poco, la demanda de los “Speedos” de Blades, el
principal producto de la empresa en Estados Unidos, ha
disminuido, y Blades no ha tenido un buen desempeno.
El ano pasado reporté una ganancia sobre sus activos
de sélo 7 por ciento. En respuesta al informe anual de
la empresa con relacién a su ano de operaciones mds
reciente, los accionistas de Blades han presionado a la
empresa para que mejore su desempenio; el precio de sus
acciones disminuy6 de 20 doélares por accién, hace tres
anos, a 12 ddlares el ano pasado. Blades fabrica patines
de alta calidad y emplea un proceso de produccién tnico,
pero los precios que fija se encuentran en el 5 por ciento
mads alto de la industria.

En vista de estas circunstancias, Ben Holt, director
de finanzas de la empresa, analiza sus alternativas para
el futuro de Blades. No hay otras medidas de reduccién
de precios que Blades pueda implementar en Estados
Unidos sin afectar la calidad de su producto. Asimismo,
la producciéon de bienes alternativos requiere de
modificaciones importantes a la planta existente. Ademds,
y debido a estas limitaciones, la expansién en Estados
Unidos no parece logica en este momento.

Ben Holt considera lo siguiente: si Blades no puede
penetrar mas en el mercado estadounidense o reducir
sus costos en ese pais, ;por qué no importar algunas
partes del extranjero y/o expandir las ventas de la
empresa a otros paises? Algunas estrategias similares
han probado tener éxito para numerosas empresas que
se han expandido a Asia en anos recientes con el fin de
aumentar sus mirgenes de utilidad. El enfoque inicial
del director de finanzas es en Tailandia, pais que en
fechas recientes experiment condiciones econdémicas
débiles y donde Blades podria comprar componentes a
un costo menor. Ben Holt esta consciente de que varios
de los competidores de Blades han empezado a importar
componentes de produccién de Tailandia.

Desarrollo de una corporacmn multmamonal de articulos deportlvos

En cada uno de los capitulos de este libro, algunos
de los conceptos clave se ilustran con una aplicaciéon
en una pequena empresa de articulos deportivos que

Blades no sélo podra reducir los costos al importar
hule y/o plastico de Tailandia, gracias a los costos
menores de estos insumos, sino que también podra
compensar las bajas ventas en Estados Unidos al exportar
sus productos a Tailandia, una economia que todavia
es incipiente y empieza a apreciar productos como
los patines. Aunque varios competidores importan
componentes de Tailandia, pocos exportan a ese pafs.
Asimismo, con el tiempo serd necesario tomar decisiones
a largo plazo; quizd Blades, Inc. pueda establecer una
subsidiaria en Tailandia y variar su enfoque de forma
gradual si las ventas en Estados Unidos no se recuperan.
El establecimiento de una subsidiaria en Tailandia
también tiene sentido para Blades debido a su proceso
de produccién superior. Ben Holt estd seguro de que las
empresas tailandesas no podran copiar el proceso de alta
calidad que Blades utiliza. Ademads, si el enfoque inicial de
la empresa de exportar funciona bien, el establecimiento
de una subsidiaria en Tailandia conservara las ventas de
Blades antes de que los competidores tailandeses puedan
penetrar en el mercado de su pafs.

Como analista financiero de Blades, Inc., usted
tiene la tarea de analizar las oportunidades y el riesgo
que resulta de los negocios internacionales. Su primera
tarea debera enfocarse en las barreras y oportunidades
que ofrece el comercio internacional. Ben Holt nunca ha
participado en negocios internacionales de ningan tipo y
no esta familiarizado con ninguna de las restricciones que
puedan inhibir su plan de exportar ¢ importar de un pais
extranjero. El sefior Holt present6 una lista de preguntas
iniciales que debe responder.

1. ¢Cudles son las ventajas para Blades al importar y/o
exportar a un pafs como Tailandia?

2. ¢Cudles son algunas de las desventajas que Blades
podria enfrentar como resultado del comercio
internacional a corto plazo? ¢A largo plazo?

3. ¢Qué teorias de los negocios internacionales descritas
en este capitulo aplican en el caso de Blades, Inc. a
corto plazo? (A largo plazo?

4. ;Qué planes a largo plazo, ademas del establecimiento
de una subsidiaria en Tailandia, representan una
opcion para Blades y podrian ser mas adecuados para
la empresa?

realiza negocios internacionales. Esta seccién “Dilema
de la pequena empresa” permite al lector reconocer los
dilemas y posibles decisiones que una empresa (como esta
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compaiia de articulos deportivos) puede enfrentar en
un entorno global. Para este capitulo, la aplicacién es en
el desarrollo de la compania de articulos deportivos que
manejard negocios internacionales.

El mes pasado, Jim Logan terminé el tltimo ano de
la carrera de finanzas y decidié hacer realidad su sueno de
manejar su propio negocio de articulos deportivos. Jim
trabajé en una tienda de articulos deportivos mientras
estudiaba en la universidad, y se dio cuenta de que
numerosos clientes querfan comprar un balén de fatbol
econémico. Sin embargo, la tienda en la que trabajaba,
como muchas otras, s6lo vendia balones de primera.
Gracias a esta experiencia, Jim se dio cuenta de que los
balones de fatbol de primera clase son muy costosos y que
los balones de bajo costo podian penetrar en el mercado
estadounidense. Ademads, sabe cémo producir balones
de fatbol. Su meta era crear una empresa que produjera
balones de bajo costo y venderlos al mayoreo a varias
tiendas de articulos deportivos en Estados Unidos. Por
desgracia, muchas tiendas empezaron a vender balones
a un precio menor justo antes de que Jim iniciara su
negocio. La empresa que empezd a producir balones de
bajo costo ya abastecia diversos articulos deportivos a las
tiendas estadounidenses y, por tanto, ya habia establecido
una relacién de negocios con ellas. Jim no crefa poder
competir con esta empresa en el mercado estadounidense.

En lugar de elegir un negocio diferente, Jim
decidié implementar su idea de forma global. Aunque
el fatbol americano (como se juega en Estados Unidos)
no ha sido un deporte tradicional en otros paises, ha
adquirido mdas popularidad en el extranjero en anos
recientes. Ademads, la expansion de las redes de cable
en otros paises permite una mayor exposicion de los
partidos de fatbol americano en Estados Unidos. En
el grado en que lo anterior aumente la popularidad del
fatbol (al estilo estadounidense) como pasatiempo en los
paises extranjeros, dard como resultado una demanda
de balones en esas naciones. Jim pregunto a varios de
sus amigos extranjeros de la universidad si recordaban
haber visto que se vendieran balones de fatbol en sus
lugares de origen. La mayoria sefal6 que rara vez habia
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La direccion del sitio web del Bureau of Economic
Analysis es http://www.bea.gov.

1. Utilice este sitio web para evaluar las tendencias
recientes en la inversion extranjera directa (IED) por
parte de empresas estadounidenses. Compare la IED
en el Reino Unido con la IED en Francia. Mencione
una posible razén de la gran diferencia.

INTERNET Y E

visto balones en las tiendas de articulos deportivos,

pero que esperaba que la demanda de éstos aumentara
en su pais. Como consecuencia, Jim decidio iniciar un
negocio de fabricacién de balones de fatbol americano
de precio menor y exportarlos a los distribuidores de
articulos deportivos en el extranjero. Estos distribuidores
los venderfan al nivel minorista o detallista. Jim plane6
ampliar su linea de productos con el tiempo, una vez que
identificara otros productos deportivos que pudieran
venderse en las tiendas especializadas. Decidié que

su negocio se llamarfa “Sports Exports Company”, y
para evitar gastos de mano de obra y renta, Jim planed
producir los balones en la cochera de su casa y realizar

el trabajo por si mismo. De esta manera, sus gastos de
negocios principales serfan el costo del material utilizado
para producir los balones y los gastos relacionados con la
busqueda de distribuidores en los paises extranjeros que
trataran de vender los balones a las tiendas de articulos
deportivos.

1. :Sports Exports Company es una corporacion
multinacional?

2. ¢Por qué los costos de agencia son mas bajos para
Sports Exports Company que para la mayoria de las
CMN:

3. Sports Exports Company tiene alguna ventaja
comparativa sobre sus competidores potenciales en
los paises extranjeros que podrian producir y vender
balones de fatbol?

4. :De qué manera Jim Logan decide en qué mercados
extranjeros debe tratar de entrar? ;En un principio
deberd enfocarse en uno o en numerosos mercados
extranjeros?

5. Sports Exports Company no tiene planes inmediatos
de realizar una inversién extranjera directa. Sin
embargo, podria considerar otros métodos menos
costosos de establecer su negocio en mercados
extranjeros. ¢Qué métodos podria utilizar Sports
Exports Company para aumentar su presencia en los
mercados de otros paises trabajando con una o mds
empresas extranjeras?

XCE L

2. Con base en las tendencias recientes en la IED,
¢<las CMN con sede en Estados Unidos buscan
oportunidades en Asia? ;En Europa del Este? ¢:En
América Latina?
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LLos mercados que permiten el flujo de fondos entre paises
facilitan los negocios internacionales. Las transacciones
que surgen de los negocios internacionales provocan
flujos de dinero de un pais a otro. En este capitulo se
estudia la balanza de pagos como una medida de los flujos
internacionales de dinero.

Los directores de finanzas de las CMN supervisan la
balanza de pagos para poder determinar los cambios que
sufre el flujo de transacciones internacionales a través del
tiempo. La balanza de pagos puede indicar el volumen

senalar las transformaciones potenciales en los tipos de
cambio especificos.

Los objetivos especificos de este capitulo son:
W explicar los componentes clave de la balanza de pagos,

W demostrar como influyen los factores econdmicos y de
otro tipo en los flujos del comercio internacional, y

MW explicar la repercusion de las caracteristicas de un pais
en los flujos internacionales de capital.

de las transacciones entre paises especificos e incluso

Balanza de pagos

La balanza de pagos es un resumen de las transacciones entre los residentes nacionales
y extranjeros de un pais especifico durante un periodo. Representa la contabilidad de las
transacciones internacionales de un pais durante un periodo determinado, que casi siempre
es de un trimestre o un ano. La balanza de pagos toma en cuenta las transacciones realiza-
das por las empresas, los individuos y el gobierno.

El reporte de la balanza de pagos puede estar dividido en varios componentes. Aque-
llos que reciben mayor atencién son la cuenta corriente y la cuenta de capital. La cuenta
corriente representa un resumen del flujo de fondos entre un pais especifico y todos los de-
mds, debido a las compras de bienes o servicios, o la provisién de ingresos sobre los activos
financieros. La cuenta de capital es un resumen del flujo de fondos que resulta de la venta
de activos entre un pais especifico y todos los demds durante un periodo determinado.
Por tanto, compara las nuevas inversiones en el extranjero realizadas por un pais con las
inversiones extranjeras dentro de una naciéon durante un tiempo determinado. Las tran-
sacciones que reflejan flujos de entrada de fondos generan ntimeros positivos (abonos) para
la balanza del pais, mientras que las transacciones que reflejan flujos de salida de fondos
generan nimeros negativos (cargos).

Cuenta corriente

Los principales componentes de la cuenta corriente son pagos de: 1) mercancia (bienes) y
servicios, 2) factor ingresos y 3) transferencias.

Pagos de mercancia y servicios. Las exportaciones e importaciones de
mercancia representan productos tangibles, como computadoras y ropa, que se transportan
entre paises. Las exportaciones ¢ importaciones de servicios representan el turismo y otras
prestaciones, como legales, de seguros y de asesoria, proporcionadas a clientes que viven en
otros paises. Las exportaciones de servicios por parte de Estados Unidos proporcionan un
flujo de entrada de fondos a ese pais, mientras que las importaciones dan como resultado
un flujo de salida de fondos.
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La diferencia entre el total de exportaciones y de importaciones se conoce como ba-
lanza comercial. Un déficit en la balanza comercial significa que el valor de la mercancia
y los servicios exportados por Estados Unidos es menor que el valor de la mercancia y los
servicios importados por ese pais. Antes de 1993, la balanza comercial se enfocaba sélo en
las exportaciones ¢ importaciones de mercancia. En 1993, se redefinié para incluir también
exportaciones ¢ importaciones de servicios. Por lo general, el valor de las exportaciones
de servicios por Estados Unidos supera el valor de las importaciones de servicios. Sin em-
bargo, el valor de las exportaciones de mercancia por parte de ese pais es, por lo regular,
mucho menor que el valor de sus importaciones de mercancia. En general, Estados Unidos
tiene una balanza comercial negativa.

Pagos de factor ingreso. Un segundo componente de la cuenta corriente es
el factor ingreso, que representa el ingreso (pagos de intereses y dividendos) recibido por
los inversionistas sobre las inversiones en el extranjero en activos financieros (titulos). Por
tanto, el factor ingreso que reciben los inversionistas estadounidenses refleja un flujo de
entrada de fondos en ese pais. El factor ingreso pagado por Estados Unidos refleja un flujo
de salida de fondos de dicha nacién.

ias. Un tercer componente de la cuenta corriente es e
Pagos de transferencias. U p del 1
pago de transferencias, que representa ayudas, donaciones y obsequios de un pafs a otro.

Ejemplos de entradas de pagos. En la figura 2.1 se muestran varios
ejemplos de transacciones que se reflejan en la cuenta corriente. Observe que cada transac-
cién que genera un flujo de entrada de efectivo en Estados Unidos (exportaciones y reci-
bos de ingresos por parte de Estados Unidos) representa un abono en la cuenta corriente,
mientras que todas las transacciones que generan un flujo de salida de efectivo de Estados
Unidos (importaciones y pagos de ingresos por parte de ese pais) representan un cargo
en la cuenta corriente. Por tanto, un déficit alto en la cuenta corriente indica que Estados
Unidos envia mas efectivo al extranjero para comprar bienes y servicios o para pagar ingre-
sos que el que recibe por las mismas razones.

Saldo real de la cuenta corriente. En la figura 2.2 sc presenta un resu-
men del saldo de la cuenta corriente estadounidense en 2006. Observe que las exporta-
ciones de mercancia se valuaron en 1 billéon 19,000 millones de délares, mientras que las
importaciones de mercancia por parte de Estados Unidos se valuaron en 1 billén 836,000
millones. El total de las exportaciones estadounidenses de mercancia y servicios y los re-
cibos de ingresos fue de 2 billones 56,000 millones, mientras que el total de importa-
ciones fue de 2 billones 793,000 millones. La parte inferior de la figura muestra que las
transferencias netas (que incluyen donaciones y regalos por parte de otros paises) fueron
de —54,000 millones. La cifra negativa para las transferencias netas representa un flujo de
salida de efectivo de Estados Unidos.

En la figura 2.2 se muestra que el saldo de la cuenta corriente (linea 10) se puede
calcular como la diferencia entre el total de exportaciones estadounidenses y los recibos de
ingresos (linea 4) y el total de importaciones estadounidenses y pagos de ingresos (linea
8), con un ajuste para los pagos de transferencias netos (linea 9). Esto es logico, ya que el
total de exportaciones de Estados Unidos y los recibos de ingresos representan flujos de
entrada de efectivo, mientras que el total de importaciones y los pagos de ingresos y las
transferencias netas representan flujos de salida de efectivo de ese pais. El saldo negativo
de la cuenta corriente significa que Estados Unidos gasta mds en comercio, ingresos y
pagos de transferencias de lo que recibe.

Cuentas de capital y financiera

La categoria de cuenta de capital cambié para diferenciarla de la cuenta financiera, que
se describird mds adelante. La cuenta de capital incluye el valor de los activos financieros
transferidos mds alld de las fronteras por la gente que se muda a otro pais. Incluye también
el valor de los activos no financieros no producidos que se transfieren mas alld de las fronte-
ras, como patentes y marcas registradas. La venta de derechos de patente por parte de una
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Figura 2.1 Ejemplos de transacciones en cuenta corriente

Transaccién de comercio Posicion del flujo de Entrada en la cuenta de la

internacional efectivo de E.U. balanza de pagos de E.U.

J.C. Penney compra estéreos Flujo de salida de efectivo de E.U. Cargo
producidos en Indonesia que
vendera en sus tiendas minoristas

en E.U.

Individuos en E.U. compran CD por Flujo de salida de efectivo de E.U. Cargo
Internet a una empresa con sede en

China.

El gobierno mexicano paga a una Flujo de entrada de efectivo a E.U. Abono

firma estadounidense de consultoria
por los servicios prestados.

La sede de IBM en Estados Unidos Flujo de salida de efectivo de E.U. Cargo
compra chips de computadora a

Singapur y los utiliza para armar sus

magquinas.

La libreria de una universidad en Flujo de entrada de efectivo a E.U. Abono
Irlanda compra libros producidos por
una editorial estadounidense.

Transaccién de comercio Posicion del flujo de Entrada en la cuenta de la

internacional efectivo de E.U. balanza de pagos de E.U.

Un inversionista estadounidense Flujo de entrada de efectivo a E.U. Abono
recibe un pago de dividendos de una

empresa francesa de la que compro

acciones.

El Tesoro de E.U. envia un pago Flujo de salida de efectivo de E.U. Cargo
de intereses a una compaiiia de

seguros alemana que compro

certificados del tesoro de E.U. hace

un ano.

Una empresa mexicana que solicitd Flujo de entrada de efectivo a E.U. Abono
prestados dolares a un banco con

sede en Estados Unidos envia un

pago de intereses a ese banco.

Transaccion de Posicion del flujo de Entrada en la cuenta de la

transferencia internacional efectivo de E.U. balanza de pagos de E.U.

Estados Unidos proporciond ayuda Flujo de salida de efectivo de E.U. Cargo
a Costa Rica en respuesta a una
inundacion en ese pais.

Suiza proporciona una donacion a Flujo de entrada de efectivo a E.U. Abono
los cientificos estadounidenses que

trabajan en las investigaciones sobre

el cancer.

empresa estadounidense a una canadiense refleja un abono para la cuenta de la balanza de
pagos, mientras que la compra de derechos de patente por parte de Estados Unidos a una
empresa canadiense refleja un cargo para la cuenta de la balanza de pagos. Las entradas de
la cuenta de capital son relativamente menores en comparacion con aquéllas de la cuenta
financiera.

Los componentes clave de la cuenta financiera son los pagos de: 1) la inversién extran-
jera directa, 2) la inversién de portafolio y 3) otras inversiones de capital.

Inversion extranjera directa. Representa la inversiéon en activos fijos en
otros paises, la cual se puede utilizar para realizar operaciones de negocios. Algunos ejem-
plos de inversiéon directa en el extranjero incluyen la adquisicion de una empresa extran-
jera por parte de una asociacién, la construcciéon de una nueva planta manufacturera o
la expansién de una planta existente en otro pais. En 2006, Estados Unidos increment6
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Figura 2.2 Resumen de la cuenta corriente estadounidense en 2006 (en miles de millones de dolares)

(1) Exportaciones de productos de EU +  $1,019
+(2) Exportaciones de servicios de EU + 411
+(3) Recepcion de ingresos de EU + 626
= (4) Total de exportaciones y recepcion de ingresos de EU = $2,056
(5) Importaciones de productos de EU - $1,836

+ (6) Importaciones de servicios de EU - 341
+ (7) _Pagos de ingresos de EU = 616
=(8) Total de importaciones y pagos de ingresos de EU = $2793
(9) Transferencia neta por parte de EU - $54
(10) Balance de cuenta corriente = (4) — (8) — (9) - $791

248,000 millones de dolares su inversion extranjera directa, mientras que otros paises au-
mentaron 185,000 millones de dolares su inversion extranjera directa en Estados Unidos.

Inversion de portafolio. Representa transacciones que comprenden activos fi-
nancieros a largo plazo (como acciones y bonos) entre paises que no afectan la transferencia
del control. De esta manera, la compra de acciones de Heineken (Holanda) por parte de
un inversionista estadounidense se clasifica como inversiéon de portafolio porque repre-
senta una compra de activos financieros extranjeros sin cambiar el control de la empresa.
Si una empresa estadounidense comprara todas las acciones de Heineken en una adquisi-
cién, esta transaccion darfa como resultado una transferencia del control y, por tanto, se
clasificarfa como inversién extranjera directa en lugar de una inversién de portafolio. En
20006, las compras netas de acciones extranjeras por parte de Estados Unidos fueron de
129,000 millones de délares, mientras que sus compras netas de bonos extranjeros fue-
ron de 149,000 millones de dodlares. Las compras netas de acciones estadounidenses por
parte de otros paises sumaron 114,000 millones de ddlares, mientras que las compras netas
de bonos estadounidenses por parte de extranjeros fueron de 507, 000 millones de ddlares.

Otras inversiones de capital. Un tercer componente de la cuenta financiera
consiste en otras inversiones de capital, que representan las transacciones que comprenden
activos financieros a corto plazo (como titulos del mercado de dinero) entre paises. En
general, la inversion extranjera directa mide la expansion de las operaciones de las empresas
en otros paises, mientras que la inversiéon de portafolio y las otras inversiones de capital
miden el flujo neto de fondos debido a las transacciones de activos financieros entre inver-
sionistas individuales o institucionales.

Errores y omisiones y reservas. Si un pais tiene un saldo negativo en la
cuenta corriente, deberd tener un saldo positivo en la cuenta financiera y de capital. Esto
implica que, aunque envia mas dinero fuera del pais del que recibe de otros paises por el
comercio y el factor ingresos, obtiene mds dinero de otros paises del que gasta en los com-
ponentes de la cuenta financiera y de capital, como las inversiones. De hecho, el saldo ne-
gativo en la cuenta corriente seguramente se compensa con un saldo positivo en la cuenta
financiera y de capital. Sin embargo, por lo regular no hay un efecto compensatorio per-
fecto, porque pueden ocurrir errores al tratar de medir el valor de los fondos transferidos
a/0 desde un pais. Por esta razén, la cuenta de la balanza de pagos incluye una categoria
de errores y omisiones.

Flujos de comercio internacional

Canadd, Francia, Alemania y otros paises ecuropeos dependen del comercio en mayor
medida que Estados Unidos. El volumen comercial de exportaciones ¢ importaciones de
Canada al ano representa mas de 50 por ciento de su producto interno bruto (PIB) anual.
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y la balanza comercial
internacional.

HTTP://

http://www.ita.doc.gov/td/
industry/otea

Un panorama de las
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HTTP://
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en U.S. International Trade in
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comercial de Estados
Unidos.

Por lo general, el volumen comercial de los paises europeos es entre 30 y 40 por ciento de
sus respectivos PIB. El volumen comercial de Estados Unidos y Japén casi siempre es entre
10 y 20 por ciento de su PIB. Sin embargo, para todos los paises, el volumen comercial ha
aumentado con el tiempo. Para 20006, las exportaciones representaban alrededor de 18 por
ciento del PIB estadounidense.

Distribucidén de las exportaciones e importaciones
estadounidenses

En la figura 2.3 se muestra el valor en délares de las exportaciones de Estados Unidos a
varios paises durante 2006. Las cantidades de exportaciones estadounidenses estin redon-
deadas en miles de millones. Por ejemplo, las exportaciones a Canada tuvieron un valor de
230,000 millones de ddlares.

La proporcién del total de exportaciones de Estados Unidos hacia varios paises apa-
rece en la parte superior de la figura 2.4. Cerca de 23 por ciento de todas las exportaciones
de Estados Unidos son a Canadd, mientras que 13 por ciento de sus exportaciones son
hacia México.

La proporcién del total de importaciones de varios paises a Estados Unidos aparece
en la parte inferior de la figura 2.4. Canada, China, México y Japoén son los exportadores
clave para Estados Unidos: juntos, son responsables de méds de la mitad del valor de todas
las importaciones estadounidenses.

Tendencia de la balanza comercial en Estados Unidos

En la figura 2.5 se presentan las tendencias recientes en las importaciones, exportaciones y
la balanza comercial de Estados Unidos. Cabe senalar que el valor de las exportaciones e
importaciones de ese pais ha aumentado en gran medida a través del tiempo. Desde 1976,
el valor de las importaciones estadounidenses ha superado el valor de sus exportaciones,
provocando un déficit en la balanza comercial. Gran parte de este déficit se debe a un dese-
quilibrio comercial con dos paises solamente, China y Japén. En 2006, las exportaciones
de Estados Unidos a China fueron de alrededor de 55,000 millones de ddlares, pero las
importaciones de China fueron aproximadamente de $255,000 millones, lo que dio como
resultado un déficit en la balanza comercial de 200,000 millones de délares con China.

La balanza comercial de cualquier pais puede cambiar en gran medida a través del
tiempo. Poco después de la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos experimenté un
alto superavit en su balanza comercial debido a que Europa dependia de las exportaciones
de ese pais durante su reconstruccién. Durante la Gltima década, Estados Unidos ha expe-
rimentado déficit en su balanza comercial debido a la gran demanda de productos importa-
dos que se producen a un menor costo que los productos similares en Estados Unidos.

¢Estados Unidos debe preocuparse por un enorme déficit
en la balanza comercial? Si empresas, individuos o dependencias guberna-
mentales estadounidenses compraran todos sus productos a empresas de ese pais, sus pagos
darfan como resultado un ingreso para éstas que también contribuiria a las utilidades de
los accionistas. Ademas, si las compras estuvieran dirigidas a las empresas estadounidenses,
necesitarfan producir mas bienes y contratar mas empleados. De esta manera, la tasa de
desempleo en Estados Unidos serfa mas baja si las compras estadounidenses se concentra-
ran en productos fabricados en ese pafs.

En realidad, Estados Unidos envia mds de 200,000 millones de délares en pagos por
productos al ano a otros paises de los que recibe al vender sus bienes a otras naciones. Por
tanto, el comercio internacional ha creado empleos en otros paises, que reemplazan a algu-
nos en Estados Unidos. Sin embargo, el comercio internacional ofrece algunos beneficios
para la unién americana. En primer lugar ha creado algunos empleos en ese pais, sobre
todo en industrias en las que las empresas estadounidenses tienen una ventaja tecnologica.
El comercio internacional ha provocado un cambio de la produccion en paises que pueden
fabricar los productos de manera mas eficiente. Ademds, garantiza mayor competencia en-
tre las empresas que producen bienes, lo cual obliga a mantener sus precios bajos.
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Figura 2.3 Distribucion de las exportaciones estadounidenses entre los paises (en miles de

millones de doélares)
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Figura 2.4 Distribucion de las exportaciones e importaciones de Estados Unidos en 2006

Reino
Unido
4%

Francia 2%
Distribucion de las exportaciones

México 13%

China 5%

Japon 6%
Alemania 4%
Otros 43%
Canada 23%
Distribucion de las importaciones
México 10% China 16%
Reino Unido 3%
Francia 2%
Japon 8%

Alemania 5%

Otros 39%
Canada 17%

Fuente: Reserva Federal, 2007.

Aspectos del comercio internacional
HTTP:// Dada la importancia del comercio internacional y el impacto potencial que un gobierno

puede tener sobre el comercio, los gobiernos buscan en forma continua politicas comercia-

http://www.census.gov/ . ,
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foreign-trade/www/press.

html varios eventos que redujeron o eliminaron las restricciones comerciales.
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para detalles adicionales Los eventos siguientes disminuyeron las restricciones comerciales y aumentaron el comer-
sobre la balanza comercial cio internacional.

de Estados Unidos.

Caida del Muro de Berlin. En 1989, el Muro de Berlin que separaba Alemania
del Este de Alemania Occidental fue derribado. Este hecho simbolizé el establecimiento de
nuevas relaciones entre Alemania del Este y Alemania Occidental y fue seguido por la reunifi-
cacién de ambos paises. Esta foment6 la libre empresa en todos los paises de Europa del Este
y la privatizacion de los negocios propiedad del gobierno. Asimismo, dio lugar a reducciones
importantes en las barreras comerciales en Europa del Este. Diversas CMN empezaron a
exportar productos a esa regiéon, mientras que otras aprovecharon los costos baratos de la
mano de obra importando materias primas.
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Figura 2.5 Balanza comercial de Estados Unidos a través del tiempo

Fuente: Oficina del Censo de Estados Unidos, 2007.
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informacion sobre el euro.

Ley Europea Unica. A finales de la década de los ochenta, los paises industria-
lizados de Europa empezaron a unificar sus regulaciones y a eliminar diversos impuestos
sobre los bienes comercializados entre estos paises. A este acuerdo, respaldado por la Ley
Europea Unica de 1987, sigui6 una serie de negociaciones entre los paises para lograr poli-
ticas uniformes en 1992. La ley permite a las empresas en determinado pais europeo mayor
acceso a los articulos de empresas en otros paises de Europa.

Muchas empresas, entre las que se incluyen las subsidiarias de CMN con sede en Es-
tados Unidos, han aprovechado el acuerdo tratando de penetrar en paises fronterizos. Al
producir mayor cantidad del mismo producto y distribuirlo en todos los paises de Europa,
es mas probable que las empresas logren economias de escala. Best Foods (que ahora forma
parte de Unilever) fue una de las diversas CMN que aumento su eficiencia mediante la
racionalizacién de sus operaciones de manufactura como resultado de la reduccién de las
barreras.

TLCAN. Como resultado del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) de 1993, se eliminaron las barreras comerciales entre Estados Unidos y México.
Algunas empresas estadounidenses trataron de aprovechar esto exportando bienes que an-
tes estaban restringidos por las barreras para entrar en México. Otras empresas estable-
cieron subsidiarias en México para producir sus bienes a un menor costo que en Estados
Unidos y luego venderlos en este pais. En esencia, la eliminacién de las barreras comercia-
les permitié que las empresas estadounidenses penetraran en los mercados de productos y
mano de obra a los que antes no tenfan acceso.

La eliminacion de las barreras comerciales entre Estados Unidos y México permite a las
empresas mexicanas exportar algunos productos a Estados Unidos que antes estaban res-
tringidos. De esta manera, las empresas estadounidenses que producen estos bienes estin
sujetas a la competencia por parte de los exportadores mexicanos. Dado el bajo costo de la
mano de obra en México, algunas empresas estadounidenses han perdido participacion de
mercado, y los efectos son mas notorios en las industrias intensivas en mano de obra.

Un mes después de firmar el TLCAN, el auge del libre comercio continué con el
acuerdo del GATT (Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio). Este acuerdo fue la
conclusion de las negociaciones comerciales de la llamada Ronda de Uruguay que empezé
siete aflos antes. Solicitaba la reduccion o eliminacién de las restricciones comerciales sobre
bienes importados especificos durante un periodo de 10 afios en 117 paises. El acuerdo
ha generado mas negocios internacionales por parte de las empresas que antes no habian
podido penetrar en los mercados extranjeros debido a las restricciones comerciales.

Introduccion del euro. En 1999 varios paises europeos adoptaron el euro
como su moneda para las transacciones de negocios entre ellos. Durante 2001, el euro se
introdujo como una moneda para otras transacciones y el 1° de enero de 2002 reemplazd
por completo las monedas de los paises participantes. Como consecuencia, para las tran-
sacciones en estas naciones solo se utiliza el euro, de modo que las empresas (incluidas las
subsidiarias europeas de algunas CMN con sede en Estados Unidos) ya no enfrentan los
costos y riesgos relacionados con la conversiéon de una moneda a otra. La existencia de una
sola moneda en casi toda Europa fomenta el comercio entre los paises de ese continente.

Expansion de la Union Europea. En 2004, Chipre, la Reptblica Checa,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Eslovaquia y Eslovenia fueron admi-
tidos en la Unién Europea, seguidos por Bulgaria y Rumania en 2007. Eslovenia adopt6 el
curo como su moneda en 2007. Los otros miembros nuevos siguen utilizando sus propias
monedas, pero quizd, en un futuro, puedan adoptar el euro si cumplen con los lineamien-
tos especificos relacionados con los déficit presupuestarios y otras condiciones financieras.
Sin embargo, su admisién en la Unién Europea es relevante porque se reducen las restric-
ciones sobre su comercio con Europa Occidental. Como los salarios en estos paises son
menores que en las naciones de Europa Occidental, diversas CMN han establecido plantas
de manufactura en ellos para producir bienes y exportarlos a Europa Occidental.
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Otros acuerdos comerciales. En junio de 2003, Estados Unidos y Chile
firmaron un acuerdo de libre comercio para eliminar los aranceles sobre los productos co-
mercializados entre ambos paises. En 2006 se implement6 el Tratado de Libre Comercio
de América Central (TLCAC), que permite la disminucion de aranceles y menores regu-
laciones entre Estados Unidos, Republica Dominicana y cuatro paises de dicha regién.
Ademds, existe una iniciativa para que los paises del Caribe creen un solo mercado en el
que exista un flujo de libre comercio, capital y trabajadores entre los paises. Asimismo,
Estados Unidos ha establecido tratados de comercio con numerosas naciones.

Friccion comercial

Las politicas comerciales internacionales determinan en parte qué empresas tienen mayor
participacion de mercado en una industria. Estas politicas afectan el nivel de desempleo, el
de ingreso y el crecimiento econdémico de cada pais. Aun cuando los tratados comerciales
han reducido los aranceles y cuotas a través del tiempo, la mayoria de los paises sigue im-
poniendo cierto tipo de restricciones comerciales sobre productos particulares con el fin de
proteger a las empresas locales.

Una forma ficil de empezar un argumento entre estudiantes (o profesores) es pregun-
tindoles cual creen que deberfa ser la politica del comercio internacional. La gente cuyas
perspectivas laborales estian influidas en gran medida por el comercio internacional suele
tener opiniones muy fuertes acerca de las politicas relacionadas con éste. Al parecer, casi
toda la gente estd de acuerdo en que el libre comercio puede ser benéfico porque fomenta
una competencia mas intensa entre las empresas, lo que permite a los consumidores obtener
productos de mayor calidad a menor precio. El libre comercio debe provocar un cambio
de la produccion a aquellos paises donde es posible llevarla a cabo con mayor eficiencia. El
gobierno de cada nacién quiere aumentar sus exportaciones porque esto da como resultado
un nivel mayor de produccién e ingresos y puede crear empleos. Sin embargo, un empleo
creado en un pais tal vez se pierde en otro, lo que provoca que los paises compitan por una
mayor participacién en las exportaciones mundiales.

La gente no se pone de acuerdo en cuanto al tipo de estrategias que un gobierno debe
poder aplicar para aumentar la participacién de su pais en el mercado mundial. Quiza esté
de acuerdo en que un arancel o una cuota sobre los bienes importados previene el libre
comercio y proporciona a las empresas locales una ventaja injusta en su propio mercado. Sin
embargo, no esta de acuerdo en el hecho de si los gobiernos deben utilizar otras restric-
ciones comerciales mas sutiles en contra de las empresas extranjeras, u ofrecer incentivos
que den a las empresas locales una ventaja injusta en la batalla por la participacién en el
mercado global. Considere las situaciones siguientes que ocurren con frecuencia:

1. Las empresas que tienen su sede en un pais no estan sujetas a las restricciones am-
bientales y, por tanto, pueden producir a un costo mas bajo que las empresas en otros
paises.

2. Las empresas que tienen su sede en un pais no estan sujetas a las leyes sobre el trabajo
infantil y pueden producir bienes a un menor costo que las empresas en otros paises
dependiendo, sobre todo, de los nifios para producir sus bienes.

3. Las empresas con sede en un pais estin autorizadas por el gobierno a ofrecer sobor-
nos a sus clientes mas grandes cuando quieran cerrar algin negocio en una industria
en particular. Tienen una ventaja competitiva sobre las empresas en otros paises donde
no pueden ofrecer sobornos.

4. Las empresas en un pais reciben subsidios del gobierno, siempre y cuando exporten
sus productos. La exportacién de bienes producidos con la ayuda de subsidios guber-
namentales se conoce como dumping. Estas empresas pueden vender sus productos a
un precio mas bajo que cualquier otro competidor en otro pais.

5. Las empresas en un pais reciben deducciones fiscales si se encuentran en una industria
especifica. Esta practica no necesariamente es un subsidio, pero si una forma de apoyo
financiero por parte del gobierno.
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En todas estas situaciones, las empresas en un pais pueden tener una ventaja sobre las em-
presas en otras naciones. Cada gobierno emplea algunas estrategias que pueden dar a las
empresas locales una ventaja para competir por una participacion en el mercado global. Por
tanto, la batalla por esta participaciéon quiza no es pareja en todos los paises. Sin embargo,
no existe ninguna férmula que garantice una lucha justa por la participacién en el mercado.
Sin importar el progreso de los tratados de comercio internacional, los gobiernos siempre
podran buscar estrategias que den a sus empresas locales una ventaja en las exportacio-
nes. Como ejemplo extremo, suponga que un nuevo tratado internacional prohibe todas
las estrategias antes descritas; el gobierno de un pafs podria tratar de dar a sus empresas
locales una ventaja comercial intentando mantener una moneda relativamente débil. Esta
estrategia puede aumentar la demanda de productos locales en el extranjero, porque los
bienes denominados en una moneda débil se pueden comprar a un precio mas bajo.

Uso del tipo de cambio como politica. En un momento determinado,
un grupo de exportadores puede afirmar que son considerados de forma injusta y lograr
que su gobierno ajuste la moneda para que sus exportaciones no sean tan costosas para los
compradores extranjeros. En 2004, los exportadores europeos afirmaron estar en desven-
taja porque el euro era muy fuerte. Mientras tanto, los exportadores estadounidenses afir-
maban que no podian competir con China porque la moneda china (el yuan) se mantenia
artificialmente en un nivel débil. En julio de 2005, China revalué el yuan 2.1 por ciento
frente al ddlar, en respuesta a estas criticas. Asimismo, implement6 un nuevo régimen en
el que el yuan podia flotar dentro de limites estrechos con base en un grupo de monedas
importantes. En mayo de 2007, China ampli6 los limites para que el yuan se desviara hasta
0.5 por ciento en un dia. Esto tuvo un efecto muy limitado en el precio relativo de los
productos chinos frente a los estadounidenses y, por tanto, en la balanza comercial entre
ambos paises.

Outsourcing. Uno de los aspectos mids recientes relacionados con el comercio es
el outsourcing o subcontratacion de servicios. Por ejemplo, el apoyo tecnoldgico de los
sistemas de cémputo utilizados en Estados Unidos se puede manejar en outsourcing en
India, Bulgaria, China u otros paises en las que los costos de mano de obra son bajos. El
outsourcing afecta la balanza comercial porque significa que un servicio se compra en otro
pais. Esta forma de comercio internacional permite a las CMN conducir sus operaciones a
un menor costo. Sin embargo, traslada los empleos a otros paises y recibe las criticas de las
personas que pierden su trabajo debido a esta practica. Muchas personas expresan opinio-
nes sobre el outsourcing, las cuales no son consistentes con su comportamiento.

EJEMPLO Como ciudadano estadounidense, Rick dice que le molestan las empresas de su pais que
manejan en outsourcing en otros paises los servicios laborales como un medio para aumen-

tar su valor, porque esta practica elimina empleos en Estados Unidos. Rick es presidente de Atlan-
tic Co. y dice que la empresa nunca manejara sus servicios en outsourcing. Atlantic Co. importa
la mayor parte de su materia prima de una empresa extranjera. Asimismo, tiene una fabrica en
México y el material producido en este pais se exporta a Estados Unidos.

Rick reconoce que el outsourcing podria reemplazar diversos empleos en Estados Unidos. Sin
embargo, no se da cuenta de que la importacion de materia prima y la operacion de una fabrica
en México también reemplazan empleos en su pais. Si se le pregunta sobre el uso de mercados
de mano de obra en el extranjero para la materia prima o la produccion, es probable que explique
que los salarios altos en Estados Unidos lo obligan a depender de una mano de obra mas econé-
mica en otros paises. No obstante, otras empresas estadounidenses que manejan sus servicios en
outsourcing podrian utilizar el mismo argumento.

Rick tiene un automovil Toyota, un teléfono celular Nokia, una computadora Toshiba y ropa
Adidas, y argumenta que estos productos extranjeros le ofrecen mayor valor por su dinero que los
productos estadounidenses. Nicole, una amiga de Rick, sugiere que su consumo de productos es
inconsistente con su filosofia de “crear empleos en Estados Unidos”, y explica que ella sélo compra
productos de su pais. Tiene un Ford (producido en México), un teléfono Motorola (cuyos compo-
nentes se produjeron en Asia), una computadora Compagq (fabricada en China) y ropa Nike (produ-
cida en Indonesia). B
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GOBIERNO éLos gerentes deben subcontratar para satisfacer a los
accionistas?

Los gerentes de una CMN con sede en Estados Unidos pueden argumentar que produ-
cen sus bienes en ese pais para crear empleos para trabajadores estadounidenses. Sin embargo,
cuando esos mismos productos se pueden imitar con facilidad en los mercados extranjeros por
una quinta parte del costo, es probable que los accionistas presionen a los gerentes para que es-
tablezcan una subsidiaria en otro pais o manejen el outsourcing. Quiza los accionistas sugieran a
los gerentes no maximizar el valor de la CMN como resultado de su compromiso con la creacion
de empleos en Estados Unidos. El consejo de administracion de la CMN toma las decisiones ge-
renciales mas importantes y podria presionar a los directivos para que transfieran parte de la pro-
duccién a otro pais. El consejo debera considerar los ahorros potenciales que podrian ocurrir como
resultado de que los bienes se produzcan fuera de Estados Unidos. Sin embargo, también debera
considerar los posibles efectos negativos debidos a la mala publicidad o la baja moral entre los tra-
bajadores estadounidenses. Si es posible reducir en gran medida el costo de produccion fuera de
Estados Unidos sin perder en calidad, una solucion puede ser permitir que la produccion en el ex-
tranjero permita cierto crecimiento en el negocio. De esta manera, la estrategia no afectaria de ma-
nera adversa a los empleados que actualmente participan en la produccion.

CORPORATIVO

Uso de las politicas comerciales y de propiedad en el ex-
tranjero por razones de seguridad. Algunos politicos estadouniden-
ses argumentan que es necesario restringir el comercio internacional y la propiedad en el
extranjero cuando la seguridad de Estados Unidos se ve amenazada. Aunque la opinién
general cuenta con mucho apoyo, existe un desacuerdo en cuanto a las transacciones de
negocios especificas en las que las empresas estadounidenses merecen una proteccion frente
a la competencia extranjera. Considere las preguntas siguientes:

1. ;Estados Unidos debe comprar aviones militares s6lo a un productor estadounidense,
aun cuando Brasil pueda producir los mismos aviones a mitad de precio? El sacrificio
es tener un déficit presupuestario mas alto a cambio de mayor seguridad. ¢En realidad,
Estados Unidos estara mds seguro con los aviones producidos en el pais? ;Los secretos
tecnolégicos estaran mas seguros cuando la produccion se lleva a cabo en el pais y por
parte de una empresa estadounidense?

2. Si usted cree que los aviones militares deben ser producidos slo por una empresa esta-
dounidense, ¢deberd existir alguna restriccién sobre la propiedad extranjera de la em-
presa? Los inversionistas extranjeros son duenos de una parte de casi todas las empre-
sas publicas en Estados Unidos.

3. ¢Es necesario imponer restricciones de propiedad extranjera sélo a los inversionistas
que viven en algunos paises? ;O existe la preocupacion de que los inversionistas en
un pais extranjero no deben estar autorizados para realizar transacciones de negocios
cuando la seguridad de Estados Unidos se ve amenazada? ;Cudl es la amenaza? ;Los
duenos podrian vender secretos tecnolégicos a sus enemigos? De ser asi, ¢no existe la
misma amenaza en el caso de los propietarios estadounidenses? Si algunos propietarios
extranjeros son aceptables, ;qué paises serian éstos?

4. ;Qué productos se deben considerar una amenaza para la seguridad de Estados Uni-
dos? Por ejemplo, aun cuando las empresas que producen los aviones militares tuvie-
ran que ser estadounidenses, ;qué sucede con todos los componentes que se utilizan
en su produccién? Algunos de éstos se producen en China y los fabricantes de aviones
los importan.

Para medir el grado de desacuerdo en cuanto a estos temas, trate de obtener un consenso
sobre las respuestas a estas preguntas por parte de sus compaiieros de clase. Si los estudian-
tes no pueden llegar a un acuerdo, considere el nivel de desacuerdo entre los propietarios
o empleados de empresas estadounidenses o extranjeras que tienen mucho que ganar (o
perder) del comercio internacional y la politica de inversiéon implementada. Es dificil dife-
renciar entre una restricciéon comercial o de inversiéon que aumenta la seguridad nacional
en comparacion con otra que protege de manera injusta a una empresa estadounidense de
la competencia en el extranjero. El mismo dilema en cuanto a las politicas de comercio
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internacional e inversion para proteger la seguridad nacional de Estados Unidos aplica en
todos los paises.

Uso de las politicas comerciales por razones politicas. Los
aspectos de la politica del comercio internacional se han vuelto mas polémicos conforme
la gente espera que las politicas comerciales se utilicen para castigar a los paises por diver-
sas acciones. La gente espera que los paises limiten sus importaciones de los paises que
no cumplen con las leyes ambientales o sobre el trabajo infantil, en aquellos que inician
guerras contra otras naciones o que no estan dispuestos a participar en una guerra contra
un dictador en otro pais. En la actualidad, todas las convenciones sobre comercio interna-
cional atraen a muchas personas que protestan y que tienen opiniones propias. Incluso es
probable que el comercio internacional no sea el tema central de todas las protestas, pero a
menudo se considera una solucién potencial para el problema (al menos en la mente de los
que protestan). Aunque todos los participantes en estas protestas estdn insatisfechos con las
politicas comerciales existentes, no existe consenso en cuanto a éstas. Estos diversos puntos
de vista son similares a los desacuerdos que ocurren entre los representantes del gobierno
cuando tratan de negociar las politicas del comercio internacional.

Los gerentes de cada CMN no pueden ser responsables de la solucion de estos con-
flictos. Sin embargo, al menos deben reconocer la forma en que una politica de comercio
internacional en particular podria afectar su posicién competitiva en la industria y cémo
los cambios en la politica afectarian su posicion en el futuro.

Factores que afectan los flujos del comercio
internacional
Como el comercio internacional puede afectar en gran medida la economia de un pafs,

es importante identificar y vigilar los factores que influyen en ésta. Los factores de mayor
impacto son:

e Inflacién
e Ingreso nacional
¢ Politicas gubernamentales

¢ Tipos de cambio

Impacto de la inflacién

Si la tasa de inflacién de un pais aumenta con relacion a los paises con los que tiene opera-
ciones comerciales, se espera que su cuenta corriente disminuya, siempre y cuando todo lo
demds permanezca igual. Es muy probable que los consumidores y las corporaciones de ese
pais compren mas bienes en el extranjero (debido a la mayor inflacion local), mientras que
las exportaciones disminuiran.

Impacto del ingreso nacional

Si el nivel de ingreso de un pais (ingreso nacional) aumenta en un porcentaje mayor que en
otros paises, se espera que su cuenta corriente disminuya, siempre y cuando todo lo demds
se mantenga igual. Conforme el nivel de ingreso real (ajustado a la inflacién) aumenta,
también lo hace el consumo de bienes. Un porcentaje de ese incremento en el consumo es
probable que refleje un aumento en la demanda de bienes extranjeros.

Impacto de las politicas gubernamentales

El gobierno de un pais puede ¢jercer un efecto significativo sobre su balanza comercial
debido a sus politicas acerca de los subsidios a los exportadores, las restricciones sobre las
importaciones o la falta de leyes contra la pirateria.

Subsidios para exportadores. Algunos gobiernos ofrecen subsidios a sus
empresas nacionales, de modo que puedan producir bienes a un menor costo que sus com-
petidores globales. Por tanto, la demanda de exportaciones producidas por esas empresas
es mayor como resultado de los subsidios.



Capitulo 2: Flujo Internacional de fondos 35

EJEMPLO

HTTP://

http://www.worldbank.org/
data/wdi2000/pdfs/
tab6_6.pdf

Informacion detallada acerca
de los aranceles impuestos
por cada pais.

HTTP://

http://www.commerce.gov
Informacion general acerca
de las restricciones a

las importaciones y otra
informacion relacionada con
el comercio.

HTTP://

http://www.treas.gov/ofac
Una actualizacion de las
sanciones impuestas por el
gobierno estadounidense a
paises especificos.

Diversas empresas en China reciben préstamos o tierras del gobierno. Estas empresas in-
curren en un costo de operaciones menor y pueden vender sus productos a un precio mas
bajo, lo que les permite captar una mayor participacion en el mercado global. B

Algunos subsidios son mdis obvios que otros. Podriamos senialar que todos los gobiernos
proporcionan subsidios de alguna manera.

El gobierno de un pais puede evitar o desalentar las importaciones. Al imponer estas
restricciones, el gobierno interrumpe el flujo del comercio. Entre las restricciones comer-
ciales que se utilizan con mayor frecuencia estan los aranceles y las cuotas.

Restricciones sobre las importaciones. Si el gobierno de un pais
cobra un impuesto sobre los bienes importados (que a menudo se conoce como aran-
cel), los precios de los bienes extranjeros para los consumidores se incrementan. En
promedio, los aranceles impuestos por el gobierno de Estados Unidos son mas bajos
que aquellos impuestos por otros gobiernos. Sin embargo, algunas industrias estin mds
protegidas por los aranceles que otras. Por tradicién, los productos de ropa y agricolas de
Estados Unidos reciben mds proteccion contra la competencia extranjera a través de aran-
celes muy altos sobre las importaciones relacionadas.

Ademas de los aranceles, un gobierno puede reducir las importaciones de su pais im-
plementando una cuota, o un limite maximo de importaciones permitidas. Por lo general,
las cuotas se aplican a varios bienes importados por Estados Unidos y otros paises.

Falta de restricciones contra la pirateria. En algunos casos, un go-
bierno puede afectar los flujos del comercio internacional por la falta de restricciones con-
tra la pirateria.

EJEMPLO En China, la piraterfa es muy comun. Algunos individuos (llamados piratas) fabrican los CD y

DVD que se ven exactamente igual al producto original fabricado en Estados Unidos y otros
paises, y los venden en la calle a un menor precio que el del producto original. Incluso venden estos
CD y DVD en tiendas minoristas. Como consecuencia, los consumidores locales obtienen copias
de las importaciones en lugar de productos importados originales. Segun la industria cinematogra-
fica estadounidense, 90 por ciento de los DVD que eran propiedad intelectual de las empresas de
ese pais y se compraron en China pueden ser objeto de la pirateria. Se calcula que los productores
estadounidenses de peliculas, musica y software pierden 2,000 millones de ddlares en ventas al
afno debido a la pirateria en China. El gobierno chino declara de forma periédica que trata de termi-
nar con esta situacion, pero la pirateria sigue existiendo. B

Como resultado de la misma, la demanda de importaciones en China es mas baja. Y ésta
es una de las razones por las que Estados Unidos tiene un mayor déficit en la balanza co-
mercial con China. Sin embargo, aun cuando se eliminara la pirateria, este déficit seguiria
siendo muy alto.

Impacto de los tipos de cambio

La moneda de cada pais se valGa en términos de otras monedas mediante el uso de los tipos
de cambio, de modo que es posible intercambiar monedas para facilitar las transacciones
internacionales. Los valores de la mayoria de las monedas pueden fluctuar con el tiempo
debido a las fuerzas del mercado y el gobierno (como se estudiard con detalle en el capitulo
4). Si la moneda de un pais empieza a aumentar de valor frente a otras, el saldo de su cuenta
corriente debe disminuir, siempre y cuando todo lo demis permanezca igual. Conforme
la moneda se fortalece, los bienes exportados por ese pais resultan mds costosos para las
naciones importadoras. Como consecuencia, la demanda de esos bienes serd menor.

EJEMPLO Una raqueta de tenis que en Estados Unidos se vende en 100 ddlares, requiere del pago

de 125 dolares canadienses por parte del importador de Canada si el valor del délar cana-
diense = 0.80 ddlares estadounidenses. Si un délar canadiense = 0.70 dolares estadounidenses,
sera necesario pagar 143 doélares canadienses, lo0 que podria desalentar la demanda de raquetas
de tenis estadounidenses en Canada. Se espera que una moneda local fuerte reduzca el saldo de
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la cuenta corriente, si los bienes comercializados tienen un precio elastico (son sensibles a los
cambios de precio). &

Utilizando el ejemplo anterior de la raqueta de tenis, considere los posibles efectos si las
monedas de varios paises se deprecian al mismo tiempo frente al délar (el délar se forta-
lece). La balanza comercial de Estados Unidos puede disminuir en gran medida.

Durante la crisis asiatica de 1997-1998, los tipos de cambio de las monedas de ese conti-
EJEMPLO . . ) . .
nente disminuyeron en gran medida frente al dolar, lo que provocd que los precios de los pro-

ductos asiaticos descendieran desde la perspectiva de Estados Unidos y diversos paises. Como
consecuencia, la demanda de productos asiaticos se incrementé y, en ocasiones, reemplazé a la
demanda de productos de otros paises. Por ejemplo, la debilidad del baht (moneda tailandesa) du-
rante este periodo dio lugar a un aumento en la demanda global de pescado de Tailandia y una re-
duccién en la demanda de productos similares de Estados Unidos (Seattle). B

Asi como se espera que un dolar fuerte provoque un déficit mds pronunciado en la balanza
comercial estadounidense, como se explicé antes, se cree que un délar débil disminuya el
déficit de la balanza comercial. La debilidad del délar hace que disminuya el precio que
los clientes extranjeros pagan por los productos estadounidenses y puede dar lugar a un
incremento en la demanda de bienes de Estados Unidos. Asimismo, un délar débil tiende a
aumentar el precio en délares pagado por los productos extranjeros y, por tanto, reduce su
demanda en Estados Unidos.

Interaccion de factores

Como los factores que afectan la balanza comercial interactGian, su influencia simultinea en
la balanza comercial es compleja. Por ejemplo, al tiempo que una tasa de inflacion alta
en Estados Unidos reduce la cuenta corriente, ejerce una presion hacia abajo en el valor
del dolar (como se estudiard con detalle en el capitulo 4). Ya que un délar mds débil puede
mejorar la cuenta corriente, es probable que compense en forma parcial el impacto de la
inflacién sobre ésta.

Coémo corregir
un déficit en la balanza comercial

Un déficit en la balanza comercial no es necesariamente un problema, ya que quizd permita
que los consumidores de un pais se beneficien con bienes importados menos costosos que
los productos locales. Sin embargo, la compra de productos importados implica menos de-
pendencia de la producciéon nacional a favor de la produccién en el extranjero. Por tanto, tal
vez exista el argumento de que un déficit mayor en la balanza comercial provoca el traslado
de empleos a algunos paises. Como consecuencia, el gobierno de un pais puede tratar de
corregir el déficit en la balanza comercial.

Al reconsiderar algunos de los factores que afectan la balanza comercial, es posible
desarrollar algunos métodos comunes para corregir un déficit. Cualquier politica que au-
mente la demanda extranjera de los bienes y servicios de un pais mejorara la posicion de
su balanza comercial. La demanda extranjera podria incrementarse si los precios de las
exportaciones se vuelven mds atractivos. Esto puede ocurrir cuando la inflacién del pais es
baja o cuando se reduce el valor de su moneda, haciendo asi que los precios sean menores
desde la perspectiva de otros paises.

Un tipo de cambio flotante podria corregir cualquier desequilibrio en el comercio
internacional de la siguiente manera. Un déficit en la balanza comercial de un pais sugiere
que éste invierte mas fondos en productos extranjeros de los que recibe de sus exportacio-
nes a otros paises. Como vende su moneda (para comprar bienes extranjeros) en mayor
volumen que la demanda de ésta en el extranjero, el valor de la moneda se reduce. Este
decremento del valor debe fomentar una mayor demanda de sus bienes en el futuro.

Aunque esta teoria parece razonable, no siempre funciona como deberia. Es posible
que, en lugar de ello, la moneda de un pais permanezca estable o aumente de valor aun
cuando exista un déficit en su balanza comercial.
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Por lo general, Estados Unidos experimenta un alto déficit en la balanza comercial, que debe

EJEMPL O 9 ) . ; . - )
ejercer una presion hacia abajo sobre el valor del délar. Sin embargo, en unos anos, habra

una mayor inversion en titulos denominados en doélares por parte de inversionistas extranjeros. Esta

demanda de dolares en el extranjero ejerce una presion a la alza sobre su valor, compensando asi

la presion a la baja provocada por el desequilibrio comercial. Por tanto, un déficit en la balanza co-
mercial no siempre se corrige con un ajuste en la moneda. B

Por qué una moneda nacional débil
no es la solucién perfecta

Aun cuando la moneda de un pais se debilite, su déficit en la balanza comercial no necesa-
riamente se corregird, por las razones siguientes.

Ajuste de precios entre los competidores. Cuando la moneda de
un pais se debilita, sus precios se vuelven mads atractivos para los clientes extranjeros, y
muchas empresas de otros paises reducen sus precios para seguir siendo competitivas.

Impacto de otras monedas débiles. La moneda no necesariamente se
debilita frente a todas las divisas al mismo tiempo.

Aun cuando el délar se debilite en Europa, sus tipos de cambio frente a las divisas de Hong
EJEMPLDO ) o ) .
Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan pueden permanecer mas estables. Mientras algu-
nas empresas estadounidenses reducen su demanda de materias primas producidas en los paises
europeos, tienden a aumentar su demanda de bienes producidos en las naciones asiaticas. Como

consecuencia, la debilidad del délar en Europa provoca un cambio en el comportamiento del co-
mercio internacional, pero no elimina el déficit comercial de Estados Unidos. B

Transacciones internacionales previamente acordadas. Di-
versas transacciones de comercio internacional estan previamente acordadas y no se pueden
ajustar de forma inmediata. Por tanto, exportadores ¢ importadores estin comprometidos
a continuar las transacciones internacionales que acordaron realizar. Con el tiempo, es pro-
bable que empresas no estadounidenses empiecen a obtener ventaja de un délar debilitado
mediante la compra de importaciones de Estados Unidos, si creen que continuara la debili-
dad de la moneda. En ocasiones se calcula que el tiempo que transcurre entre el momento
en que el délar se debilita y el momento en que se incrementa la demanda por parte de
empresas no estadounidenses, es de 18 meses o mas.

Es probable que, en realidad, la balanza comercial de Estados Unidos se deteriore a
corto plazo como resultado de la depreciacion del dolar, ya que los importadores estadou-
nidenses necesitaran mds dolares para pagar las importaciones que se comprometieron a
comprar. La balanza comercial estadounidense s6lo mejora cuando los importadores esta-
dounidenses y extranjeros responden al cambio en el poder de compra provocado por un
délar mds débil. Este patrén se conoce como efecto de la curva J, y se ilustra en la figura
2.6. La baja mds pronunciada en la balanza comercial antes de revertirse crea una tendencia
que puede parecer una letra J.

Comercio intracompania. Una cuarta razén por la que una moneda débil no
siempre mejora la balanza comercial de un pais es que los importadores y exportadores que
estin bajo la misma propiedad tienen relaciones tnicas. Muchas empresas compran pro-
ductos que fabrican sus subsidiarias en el que se conoce como comercio intracompaiia.
Este tipo de comercio representa mds de 50 por ciento de todo el comercio internacional
y casi siempre contintia sin importar los movimientos en los tipos de cambio. Por tanto, el
impacto de los movimientos de los tipos de cambio sobre los patrones del comercio intra-
compaiiia es limitado.
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Figura 2.6 Efecto delacurvaJ
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Flujos internacionales de capital

Uno de los tipos mds importantes de flujos de capital es la inversion extranjera directa. Por
lo regular, las empresas tratan de participar en ella para poder llegar a clientes adicionales
o depender de una mano de obra barata. En 20006, la cantidad total de inversion extranjera
directa (por parte de empresas u organismos gubernamentales de todo el mundo) en todos
los paises fue de aproximadamente 1.2 billones de dodlares. En la figura 2.7 se presenta una
distribuciéon de las regiones donde se llevé a cabo esta inversiéon durante 2006. Cabe seiia-
lar que Europa atrajo casi la mitad del total en ese afio. Los paises de Europa Occidental
lograron la mayor parte de la inversion extranjera directa (IED), pero los paises de Europa
del Este como Polonia, Hungria, Eslovenia, Croacia y la Reptblica Checa también obtu-
vieron una cantidad importante de IED. Esto no debe sorprendernos, ya que estos paises
no estdn tan desarrollados como los de Europa Occidental y tienen mayor potencial de
crecimiento, al igual que salarios relativamente bajos. Estados Unidos consiguié alrededor
de 177,000 millones de délares en IED durante 2006, o 14 por ciento del total.

Distribucion de la IED de empresas estadounidenses

En fechas recientes varias CMN en Estados Unidos han aumentado su IED en el extran-
jero. Por ejemplo, ExxonMobil, IBM y Hewlett-Packard tienen por lo menos 50 por ciento
de sus activos en el extranjero. Los principales destinos son el Reino Unido y Canada.
Europa, como un todo, recibe mas de 50 por ciento de la IED de empresas estadouni-
denses. Otro 30 por ciento de la IED se encuentra en América Latina y Canada, mientras
que 16 por ciento se concentra en la regiéon de Asia y el Pacifico. La IED de las empresas
estadounidenses en paises de América Latina y Asia ha aumentado de manera significativa
conforme estos paises han abierto sus mercados a empresas estadounidenses.
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Figura 2.7 Distribucion en 2006 de la IED global en regiones
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Distribucion de la IED en Estados Unidos

Asi como las empresas estadounidenses han utilizado la IED para entrar en los mercados
extranjeros, las empresas forineas han penetrado el mercado estadounidense. La mayor
parte de la IED en Estados Unidos proviene del Reino Unido, Japén, Holanda, Alemania
y Canada. Seagram’s, Food Lion y otras CMN propiedad de extranjeros generan mas de
la mitad de su ingreso de Estados Unidos. Muchas empresas bien reconocidas que operan
en Estados Unidos son propiedad de empresas extranjeras, incluyendo Shell Oil (Holanda),
Citgo Petroleum (Venezuela), Canon (Japén) y Fireman’s Fund (Alemania). Otras empre-
sas que operan en Estados Unidos son propiedad, parcialmente, de empresas extranjeras,
incluyendo MCI Communications (Reino Unido) y Northwest Airlines (Holanda). Aun
cuando las CMN en Estados Unidos consideran expandirse a otros paises, también deben
competir con las empresas extranjeras en Estados Unidos.

Factores que afectan la IED

El flujo de capital resultado de la IED cambia cuando las condiciones de un pais modifican
la intencién de las empresas de realizar operaciones comerciales en ese lugar. A continua-
cion se presentan algunos de los factores mas comunes que podrian afectar el atractivo de
un pais para la IED.

Cambios de restricciones. En la década de los noventa, varios paises dismi-
nuyeron sus restricciones sobre la IED, abriendo asi el camino a mds IED en esas nacio-
nes. Muchas CMN en Estados Unidos, incluyendo Bausch and Lomb, Colgate-Palmolive
y General Electric, se han introducido en paises menos desarrollados como Argentina,
Chile, México, India, China y Hungria. Se han generado nuevas oportunidades en estos
paises a raiz de la eliminacién de las barreras gubernamentales.

Privatizacion. Recientemente, varios gobiernos nacionales han decidido la priva-
tizacién o la venta de parte de sus operaciones a corporaciones y otros inversionistas. La
privatizacion es comun en Brasil y México, en paises de Europa Oriental como Polonia y
Hungria y en territorios caribefios como las Islas Virgenes. Permite un mayor comercio
internacional conforme las empresas extranjeras adquieren operaciones que venden gobier-
nos nacionales.
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La privatizacion se utilizé en Chile para evitar que unos cuantos inversionistas con-
trolaran todas las acciones y, en Francia, para impedir una posible reversiéon a una econo-
mia mds nacionalizada. La privatizacién se promovié en el Reino Unido para expandir la
propiedad de las acciones entre los inversionistas, que permitié a mas personas tener una
participacion directa en el éxito de la industria britdnica.

El principal motivo de que aumente el valor de mercado de una empresa en respuesta a
la privatizacion es la mejora anticipada de la eficiencia administrativa. Los gerentes de una
empresa de propiedad privada se puede enfocar en el objetivo de maximizar la riqueza de
los accionistas; mientras que en una empresa propiedad del Estado éste debe considerar las
ramificaciones econémica y social de cualquier decisiéon comercial. Asimismo, los gerentes
de una empresa de propiedad privada tienen un mayor motivo de garantizar la rentabili-
dad, porque su carrera puede depender de ello. Por estas razones, las empresas que han
sido privatizadas buscan oportunidades locales y globales que podrian mejorar su valor. La
tendencia a la privatizacién sin duda generard un mercado global mds competitivo.

Crecimiento economico potencial. Los paises que cuentan con mayor
potencial de crecimiento econémico tienen mds probabilidad de atraer la IED porque las
empresas reconocen que pueden aprovechar ese crecimiento estableciendo mas negocios.

Tasas fiscales. Los paises que imponen tasas fiscales relativamente bajas sobre uti-
lidades corporativas tienen mayor probabilidad de atraer la IED. Al evaluar la posibilidad
de la IED, las empresas calculan los flujos de efectivo después de impuestos de lo que
esperan ganar.

Tipos de cambio. Por lo general, las empresas prefieren buscar IED en paises
donde se espera que la moneda local se fortalezca frente a la propia. Bajo estas condicio-
nes, pueden invertir fondos para establecer sus operaciones en un pais mientras la moneda
es relativamente barata (débil). Después, las utilidades de las operaciones nuevas pueden
convertirse periddicamente de nuevo a la moneda de la empresa a un tipo de cambio mds
favorable.

Factores que influyen en la inversion internacional
de portafolio

El deseo de inversionistas individuales o institucionales de dirigir la inversioén internacional
de portafolio a un pais especifico depende de los siguientes factores.

Tasas fiscales sobre intereses o dividendos. Por lo regular, los in-
versionistas prefieren invertir en un pais donde los impuestos sobre el ingreso por intereses
o dividendos de inversiones son relativamente bajos. Los inversionistas evaltan las utilida-
des potenciales después de impuestos de inversiones en titulos extranjeros.

Tasas de interés. Las tasas de interés también pueden influir en la inversién de
portafolio. El dinero tiende a fluir a paises con tasas de interés altas, siempre que las mone-
das locales no se debiliten.

Tipos de cambio. Cuando los inversionistas invierten en un titulo en el extran-
jero, su rendimiento se ve afectado por: 1) el cambio en el valor del titulo y 2) el cambio en
el valor de la divisa en la que se denomina el titulo. Si se espera que se fortalezca la moneda
de un pafs, los inversionistas extranjeros pueden estar dispuestos a invertir en los titulos
del pais para beneficiarse del movimiento de la divisa. Por el contrario, si se espera que se
debilite la moneda de un pais, los inversionistas extranjeros pueden decidir comprar los
titulos en otros paises. En un periodo como 2006, los inversionistas estadounidenses que
invirtieron en titulos extranjeros se vieron beneficiados con los tipos de cambio. Como con
el tiempo las divisas se fortalecieron contra el ddlar, los titulos extranjeros finalmente se
convirtieron en mds délares cuando se vendieron a final de ano.
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Figura 2.8

Tasa de interés a largo plazo

Impacto de los flujos internacionales de capital

Estados Unidos depende de muchas maneras y en gran medida del capital extranjero. Pri-
mero, en Estados Unidos hay inversién extranjera para construir plantas, oficinas y demds
edificios. Segundo, los inversionistas extranjeros compran titulos de deuda estadouniden-
ses emitidos por empresas de Estados Unidos y, por tanto, sirven como acreedores para
estas empresas. Tercero, los inversionistas extranjeros compran titulos de deuda del Tesoro
y, por tanto, sirven como acreedores para el gobierno estadounidense.

Los inversionistas extranjeros son atraidos a los mercados financieros estadounidenses
particularmente cuando la tasa de interés del pais de origen es de forma significativa mds
baja que la de Estados Unidos. Por ejemplo, la tasa de interés anual de Japén ha sido alrede-
dor de 1 por ciento durante varios afios porque la oferta de fondos de su mercado de crédito
ha sido muy grande. Al mismo tiempo, la economia japonesa se ha mantenido estancada,
por lo que la demanda de fondos para respaldar el crecimiento comercial es limitada. De-
bido a las bajas tasas de interés de Japén, numerosos inversionistas japoneses han invertido
en Estados Unidos para obtener tasas de interés mas altas.

En la figura 2.8 se presenta el impacto de los flujos internacionales de capital en la
economia estadounidense. En un punto de tiempo determinado, la tasa de interés a largo
plazo de Estados Unidos se determina con la interaccién entre la oferta de fondos dispo-
nible en los mercados de crédito estadounidenses y la cantidad de fondos demandados. La
curva de oferta O, de la grifica izquierda refleja la oferta de fondos de fuentes internas. Si
Estados Unidos sélo dependiera de las fuentes internas para su oferta, su tasa de interés de
equilibrio serfa 7, y el nivel de inversién comercial en Estados Unidos (que aparece en la
grifica derecha) serfa BI . Pero como la curva de oferta también incluye la oferta de fondos
de fuentes extranjeras (como se muestra en O,), la tasa de interés de equilibrio es 7,. De-
bido a la gran cantidad de flujos internacionales de capital proporcionados a los mercados
de crédito estadounidenses, las tasas de interés en Estados Unidos son menores de lo que
deberian ser. Esto permite un menor costo de préstamos y, por tanto, un menor costo de
uso de capital. Como consecuencia, el nivel de equilibrio de la inversién comercial es BI,.
Debido a la tasa de interés menor, hay mas oportunidades comerciales que merecen ser
financiadas.

Impacto del flujo internacional de fondos en las tasas de interés estadounidenses e inversién comercial
en Estados Unidos
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Considere la tasa a largo plazo que aqui se presenta como el costo de pedir prestado
de la mayoria de las empresas solventes. Otras empresas tendrian que pagar una prima
superior a esa tasa. Sin los flujos de capital internacionales, habria menos fondos dispo-
nibles en Estados Unidos en todos los niveles de riesgo y el costo de financiamiento seria
mayor, independientemente del nivel de riesgo de la empresa. Estos reducirfan la cantidad
de oportunidades comerciales factibles en Estados Unidos.

¢Estados Unidos depende mucho de los fondos extranje-
ros? SiJapén y China dejaran de invertir en titulos de deuda estadounidenses, proba-
blemente aumentarian las tasas de interés en Estados Unidos y los inversionistas de otros
paises serfan atraidos por la tasa de interés estadounidense relativamente alta. Asi, Estados
Unidos tendria todavia la capacidad de obtener fondos de su deuda, aunque quiza sus tasas
de interés sean mas altas (costo del préstamo).

En general, el acceso a los fondos internacionales ha permitido que con el tiempo
la economia estadounidense tenga un mayor crecimiento, aunque también provoca que
Estados Unidos sea mds dependiente del financiamiento de inversionistas extranjeros. Es-
tados Unidos debe tener la capacidad de depender de fondos extranjeros sustanciales en el
futuro siempre que el gobierno estadounidense y las empresas se sigan percibiendo como
solventes. Si alguna vez se debilitara esa confianza, el gobierno estadounidense y las em-
presas sélo podrian obtener fondos extranjeros si pagaran una tasa de interés mds alta para
compensar el riesgo (una prima de riesgo).

Dependencias que facilitan
los flujos internacionales

Se han establecido varias dependencias para facilitar el comercio internacional y las transac-
ciones financieras. Estas dependencias con frecuencia representan a un grupo de nacio-
nes. A continuacién se presenta una descripciéon de algunas de las dependencias mas
importantes.

Fondo Monetario Internacional

La Conferencia Financiera y Monetaria de las Naciones Unidas celebrada en Bretton
Woods, New Hampshire, en julio de 1944, se convocé para desarrollar un sistema mone-
tario internacional estructurado. Como resultado de esta conferencia, se cre6 ¢l Fondo
Monetario Internacional (FMI). Los principales objetivos del FMI, segtin lo establecido
en su carta, son: 1) promover la cooperacién entre paises sobre aspectos monetarios in-
ternacionales, 2) promover la estabilidad en los tipos de cambio, 3) proporcionar fondos
temporales a paises miembros que intentan corregir los desequilibrio en los pagos interna-
cionales, 4) promover la libertad de movimiento de los fondos de capital entre paises y 5)
promover el libre comercio. A partir de estos objetivos, es evidente que los objetivos del
FMI fomentan una mayor internacionalizacion de los negocios.

El Consejo de Gobernadores rige al FMI y se compone de funcionarios de finanzas
(como el director del banco central) de cada uno de los 185 paises miembros. También
cuenta con un consejo ejecutivo que consta de 24 directores ejecutivos que representan a
los paises miembros. Este consejo se encuentra en Washington D.C. y se retine al menos
tres veces por semana para tratar los temas continuos.

Una de las principales responsabilidades del FMI es su linea de financiamiento com-
pensatorio (CFF, compensatory financing facility), que busca reducir el impacto de la
inestabilidad de las exportaciones en economias nacionales. Aun cuando estd disponible
para todos los miembros del FMI, los paises en desarrollo son los que usan principalmente
este centro. Un pais con problemas financieros debido a una disminucién en las utilidades
de exportacién debe demostrar que la reduccién es temporal y estd mas alla de su control.
Ademas, debe estar dispuesto a trabajar con el FMI para resolver el problema.

A cada pais miembro del FMI se le asigna una cuota basada en varios factores que refle-
jan la situacién econémica de ese pais. Los miembros deben pagar esta cuota asignada. La
cantidad de fondos que cada nacién puede pedir prestada del FMI depende de su cuota.
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El financiamiento por parte del FMI se mide por derechos especiales de retiro (SDR,
special dvawing rights). El SDR no es una moneda, simplemente se trata de una unidad de
cuenta. Es un activo de reserva internacional creado por el FMI signado a los paises miem-
bros para complementar las reservas monetarias. El valor del SDR flucttia de conformidad
con el valor de las principales divisas.

El FMI participé activamente en el intento por reducir los efectos adversos de la crisis
asiatica. En 1997 y 1998 proporcioné fondos a varios paises asidticos a cambio de promesas
de los respectivos gobiernos para emprender acciones especificas con la intencién de mejo-
rar las condiciones econémicas.

El dilema del financiamiento del FIMI. Por lo comutn, el FMI especifica
reformas econémicas que un pais debe satisfacer para recibir fondos del FMI. Asi, el FMI in-
tenta garantizar que el pais use correctamente los fondos. Sin embargo, algunos paises quie-
ren financiamiento sin apegarse a las reformas econémicas que requiere dicho organismo.

EJEMPL O Durante la crisis asiatica, el FMI aceptd otorgar 43,000 millones de dodlares a Indonesia. Las
negociaciones fueron tensas, porque el FMI exigia al presidente Suharto que deshiciera al-
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gunos monopolios dirigidos por amigos y familiares suyos y que cerrara algunos bancos débiles.
La ciudadania indonesa interpreté los cierres de los bancos como una crisis bancaria y empezé a
retirar su dinero de todos los bancos. En enero de 1998, el FMI exigié diversos tipos de reforma
economica y Suharto los aceptd. Sin embargo, las reformas parecian muy ambiciosas y no las ins-
tituyd. En un esfuerzo continuo por rescatar a Indonesia, el FMI acepté en marzo de 1998 renego-
ciar los términos, pero este esfuerzo transmitio la sefal de que el pais no tenia que cumplir con los
términos de su acuerdo para conseguir un financiamiento. En abril se concretd un nuevo acuerdo, y
el FMI retom& sus pagos para apoyar al rescate financiero de Indonesia. En mayo de 1998, Suharto
interrumpid de forma abrupta los subsidios a gasolina y alimentos, lo que condujo a disturbios. Su-
harto culp¢ de los disturbios al FMI e inversionistas extranjeros que querian adquirir activos en In-
donesia a precios deprimidos. B

Banco Mundial

En 1944 se estableci6 el Banco Internacional para la Reconstrucciéon y el Desarrollo
(BIRD), también conocido como Banco Mundial. Su principal objetivo es hacer préstamos a
paises para mejorar el desarrollo econémico. Por ejemplo, hace poco, otorgd un préstamo
a México por 4,000 millones de délares por 10 anos para proyectos ambientales a fin de
facilitar el desarrollo industrial cerca de la frontera con Estados Unidos. Su principal fuente
de fondos es la venta de bonos y otros instrumentos de deuda a inversionistas privados y
gobiernos. El Banco Mundial tiene una filosofia orientada a las ganancias. Por tanto, sus
préstamos no estan subsidiados sino que se otorgan a tasas de mercado a gobiernos (y sus
dependencias) que probablemente las repaguen.

Un aspecto importante de la mision del Banco Mundial es el préstamo para ajuste
estructural (SAL, structural adjustment loan), establecido en 1980. La intencién con
los SAL es mejorar el crecimiento econémico a largo plazo de un pais. Por ejemplo, se han
otorgado SAL a Turquia y otros paises menos desarrollados que buscan mejorar su balanza
comercial.

Como el Banco Mundial s6lo proporciona una pequenia parte del financiamiento que
necesitan los paises en vias de desarrollo, busca expandir sus fondos mediante acuerdos de
cofinanciamiento. El cofinanciamiento se logra de la siguiente manera:

o Dependencins oficinles de asistencin. Las dependencias de desarrollo se pueden unir al
Banco Mundial para el financiamiento de proyectos de desarrollo en paises de bajos
ingresos.

o Dependencias de créditos a ln exportacion. El Banco Mundial cofinancia algunos pro-
yectos intensivos en capital y que también se financian a través de dependencias de cré-
ditos a la exportacion.

® Bancos comercinles. E] Banco Mundial se ha unido a bancos comerciales para financiar
el desarrollo del sector privado. En anos recientes, mis de 350 bancos en el mundo han
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participado en el cofinanciamiento, incluyendo Bank of America, J.P. Morgan Chase
y Citigroup.

Hace poco, el Banco Mundial estableci6 la Agencia Multilateral de Garantias a las In-
versiones (MIGA, Multilateral Investment Guarantee Agency) que ofrece varias formas
de seguro de riesgo politico. Es otra forma (ademads de su SAL) mediante la cual el Banco
Mundial puede fomentar el desarrollo del comercio internacional y la inversion.

El Banco Mundial es uno de los acreedores mds grandes del mundo; sus préstamos
ascienden a 70,000 millones de dolares y estian bien diversificados entre varias divisas y
paises. Recibi6 la mas alta calificacion crediticia posible (AAA).

Organizacion Mundial de Comercio

La Organizacion Mundial de Comercio (OMC) se credé como resultado de la Ronda de
negociaciones comerciales de Uruguay que condujo al acuerdo del GATT en 1993. Esta
organizacion se establecié para ofrecer un foro para negociaciones comerciales multilatera-
les y resolver disputas comerciales relacionadas con el acuerdo del GATT. Sus operaciones
dieron inicio en 1995 con 81 miembros y desde entonces se han integrado mds paises. Los
paises miembros tienen derecho de voto que se usa para tomar decisiones sobre disputas
comerciales y otros aspectos.

Corporacion Financiera Internacional

La Corporacion Financiera Internacional (CFI), se establecié en 1956 para promover la
empresa privada en los paises. Compuesta de varios paises miembros, la CFI promueve el
desarrollo econémico a través del sector privado en vez del gubernamental. No sélo otorga
préstamos a corporaciones, también compra acciones, convirtiéndose asi en propietario
parcial en algunos casos en vez de ser sélo un acreedor. Por lo comun, la CFI otorga de
10 a 15 por ciento de los fondos necesarios de los proyectos de empresa privada en los que
invierte, y el resto del proyecto se debe financiar a través de otras fuentes. De este modo, la
CFI actia como un catalizador, contrario a un solo patrocinador, de proyectos de desarro-
llo de empresa privada. Por lo regular, obtiene el financiamiento del Banco Mundial, pero
puede solicitar préstamos a mercados financieros internacionales.

Asociacion de Desarrollo Internacional

La Asociaciéon de Desarrollo Internacional (IDA, International Development Associn-
tion) se cre6 en 1960 con objetivos de desarrollo de los paises un tanto semejantes a los del
Banco Mundial. Su politica de préstamos es mds adecuada para paises menos prosperos. La
AID otorga préstamos con tasas de interés bajas a paises pobres que no califican para los
préstamos del Banco Mundial.

Banco para Conciliaciones Internacionales

El Banco para Conciliaciones Internacionales (BIS, Bank for International Settle-
ments) busca facilitar la cooperacion entre los paises respecto a las transacciones internacio-
nales. También ofrece asistencia a los paises con crisis financiera. A veces se le conoce como
el “banco central de los bancos centrales” o el “prestatario de tltimo recurso”. Representé
una funcién importante apoyando a los paises menos desarrollados durante la crisis de
deuda internacional de principios y mediados de la década de los ochenta. Por lo comin
financia bancos centrales de paises de América Latina y Europa Oriental.

Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico

La Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) facilita la admi-
nistraciéon de los gobiernos y corporaciones de paises con economia de mercado. Cuenta
con 30 paises miembros y tiene relaciones con varios paises. La OCDE promueve las rela-
ciones internacionales que conduzcan a la globalizacion.
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Organismos de desarrollo regional

Otros organismos tienen objetivos mds regionales (contrarios a los globales) relacionados
con el desarrollo econémico. Incluye, por ejemplo, el Banco Interamericano de Desarrollo
(enfocado en las necesidades de América Latina), el Banco Asidtico de Desarrollo (esta-
blecido para mejorar el desarrollo social y econémico en Asia) y el Banco Africano de
Desarrollo (enfocado en el desarrollo de paises africanos).

En 1990 se cred el Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo para ayudar
al ajuste de los paises de Europa Oriental del comunismo al capitalismo. Doce paises de
Europa Occidental tienen un interés de 51 por ciento, mientras paises de Europa Oriental
tienen un interés de 13.5 por ciento. Estados Unidos es el principal accionista, con un
interés de 10 por ciento. Hay mds de 40 paises miembros en total.

Coémo influye el comercio internacional
en el valor de una CMN

El comercio internacional influye de varias formas en el valor de una CMN. Se espera que
los flujos de efectivo (y por tanto el valor) de las subsidiarias de una CMN que exportan
a un pais especifico, por lo comiin aumenten en respuesta a una tasa de inflacién mds alta
(provocando que los sustitutos locales sean mas caros) o un ingreso nacional mds alto (que
aumenta el nivel de gasto) en ese pais. Los flujos de efectivo esperados de las subsidiarias
de las CMN que exportan o importan pueden aumentar como resultado de los tratados
comerciales del pais que disminuyen los aranceles u otras barreras comerciales.

Se espera que los flujos de efectivo para una CMN en Estados Unidos que ocurren
en la forma de pagos para exportaciones fabricadas alla aumenten como resultado de un
délar mas débil porque debe aumentar la demanda de sus exportaciones denominadas en
dolares. Sin embargo, es probable que disminuyan los flujos de efectivo de importadores
en Estados Unidos debido a un délar mds débil porque se necesitarin mds délares (mayor
fluyjo de efectivo) para adquirir las importaciones. Un dolar mads fuerte tendrd el efecto
opuesto en los flujos de efectivo de las CMN en Estados Unidos que participan en el co-
mercio internacional.

M Los principales componentes de la balanza de pagos B Los flujos internacionales de capital de un pais se
con la cuenta corriente y la cuenta de capital. La cuenta  ven afectados por cualquier factor que influye en la
corriente es una medida amplia de la balanza comercial — inversion extranjera directa o inversiéon de portatolio.

internacional del pais. La cuenta de capital es una La inversién extranjera directa suele ocurrir en los
medida de las inversiones de capital a corto y largo paises en los que no hay restricciones y si mucho
plazo del pais, incluidas la inversién extranjera directay  potencial de crecimiento econémico. La inversién

la inversion en titulos (inversién de portafolio). de portafolio tiende a ocurrir en los paises sin cargas

fiscales excesivas, donde las tasas de interés son altas y

M Los flujos del comercio internacional de un pais e
no se espera el debilitamiento de las monedas locales.

se ven afectados por la inflacién, ingreso nacional,
restricciones gubernamentales y tipos de cambio. La
inflacion alta, un ingreso nacional alto, restricciones
bajas o falta de restricciones sobre las importaciones
y una moneda local fuerte tienden a resultar en una
demanda fuerte de importaciones y un déficit de la
cuenta corriente. Aunque algunos paises intentan
corregir los déficit de la cuenta corriente reduciendo
el valor de sus monedas, esta estrategia no siempre es
exitosa.
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PUNTO. ¥

¢Se deben utilizar las restricciones comerciales para influir

en los aspectos de derechos humanos?

Punto Si. Algunos paises no protegen los derechos
humanos del mismo modo que Estados Unidos, quien

a veces debe amenazar con restringir las importaciones
¢/0 inversiones en un pais en particular si no se corrigen
las violaciones a los derechos humanos. Estados Unidos
debe usar su extenso comercio internacional e inversiones
como apalancamiento para garantizar que no se violen
los derechos humanos. Es mds probable que otros

paises con una historia de violaciones a los derechos
humanos respeten tales derechos si se ven amenazadas sus
condiciones econémicas.

Contrapunto No. El comercio internacional y
los derechos humanos son dos temas independientes.
No se debe usar el comercio internacional como arma
para forzar los derechos humanos. Las empresas que
se dediquen al comercio internacional no deben ser

AUTOEVAL

ON

Las respuestas se encuentran en el Apéndice A al final del
libro.

1. Explique brevemente como varios factores econémicos

influyen en el saldo de cuenta corriente de Estados
Unidos.

2. Explique por qué los aranceles estadounidenses
pueden cambiar la composicién de las exportaciones

PREG

UNTAS Y

1. Balanza de pagos.
a. ¢De qué se conforma por lo general la cuenta
corriente?
b. ;:De qué se conforma por lo general la cuenta de
capital?

2. Efecto inflacionario en el comercio.
a. (:De qué manera influye una tasa de inflaciéon

nacional relativamente alta en la cuenta corriente del
pais de origen, siendo que lo demds permanece igual?
b. ;La cuenta corriente negativa es perjudicial para un
pais? Comente.

3. Restricciones gubernamentales. ;:De qué manera
pueden afectar las restricciones gubernamentales los
pagos internacionales entre paises?

castigadas por las violaciones de los derechos humanos

de un gobierno. Si Estados Unidos impone restricciones
comerciales para forzar los derechos humanos, el pais
tomara represalias. Asi, las empresas exportadoras
estadounidenses se verdn afectadas de forma adversa.

Al imponer sanciones comerciales, el gobierno
estadounidense castiga, de forma indirecta a las CMN que
buscan hacer negocios en paises especificos. Las sanciones
comerciales no solucionan las diferencias de creencias ni
morales entre los paises mds desarrollados y los que estan
en desarrollo. Al restringir el comercio, Estados Unidos
retardara el avance econémico de los paises en desarrollo.

&Quién tiene la razon? Aprenda mis sobre
el tema en Internet. ;Qué argumento apoya? Opine al
respecto.

de Estados Unidos pero no necesariamente reducen
un déficit de la balanza comercial de Estados Unidos.

3. Explique cémo afect6 la crisis asidtica el comercio
entre Estados Unidos y Asia.

APLICACIONES

4. FMI.

a. ¢Cuadles son algunos de los principales objetivos del
FMD?

b. ;Cémo participa el FMI en el comercio
internacional?

5. Efecto del tipo de cambio en la balanza comercial. gEl
déficit de la balanza comercial estadounidense serfa
mayor o menor si el dolar se depreciara frente a las
demas monedas, en comparacién con la depreciacion
frente a algunas y con una apreciacion ante otras?
Explique.

6. Demanda de exportaciones. Un déficit relativamente
pequeno de la balanza comercial estadounidense
normalmente se atribuye a una demanda fuerte de
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 EL CASO BLADES,

exportaciones estadounidenses. ;Cudl considera que
sea el motivo implicito de la demanda fuerte de las
exportaciones estadounidenses?

7. Cambio en el volumen comercial internacional. ;Por
qué considera que el volumen comercial internacional
se ha incrementado con el tiempo? En general, :de
qué manera afecta a las empresas ineficientes la
reduccién de restricciones comerciales entre paises y el
incremento continuo en el comercio internacional?

8. Efectos del euro. Explique como la existencia
del euro puede afectar el comercio internacional
estadounidense.

9. Efectos de las divisas. Cuando se estanco el
crecimiento de las exportaciones de Corea del Sur,
algunas empresas surcoreanas indicaron que el
principal problema de las exportaciones de Corea
del Sur era la debilidad del yen japonés. ;Coémo
interpretaria esta declaracién?

10. Efectos de los aranceles. Imagine un mundo simple
en el que Estados Unidos exporta bebidas refrescantes
y cerveza a Francia e importa vino de Francia. Si
Estados Unidos impusiera aranceles altos en el vino
francés, explique el probable impacto en los valores

de las companias de bebidas de Estados Unidos, los
productores de vino estadounidenses, las companias
de bebidas de Francia y los productores de vino
franceses.

Preguntas avanzadas

11. Libre comercio. Se han presentado diversos momentos
para reducir o eliminar las barreras comerciales en un
intento por lograr un “libre comercio”. Aun asi, un
directivo contrariado de una empresa exportadora
dijo: “El libre comercio es inconcebible, siempre
estamos a merced del tipo de cambio. Cualquier pais
puede usar este mecanismo para imponer barreras
comerciales”. ;Qué significa esta declaracion?

12. Inversiones internacionales. L.as CMN en Estados
Unidos normalmente invierten en titulos extranjeros.

a. Suponga que ahora el dolar estd debilitado y se
espera que con el tiempo se fortalezca. ;Cémo
afectan estas expectativas la tendencia de los
inversionistas estadounidenses de invertir en titulos
extranjeros?

b. Explique cémo las tasas de interés estadounidenses
bajas pueden afectar la tendencia de las CMN en
Estados Unidos que invierten en el extranjero.

c. En términos generales, ;qué atrae de las inversiones
en el extranjero a los inversionistas estadounidenses?

13. Efectos del tipo de cambio en el comercio.

a. Explique por qué un délar mas fuerte podria
provocar que el déficit de la balanza comercial
estadounidense sea mas grande. Explique por qué un
dolar mas débil podria afectar al déficit de la balanza
comercial estadounidense.

b. A veces se dice que se ajustard un tipo de cambio
flotante para reducir o eliminar cualquier déficit de
cuenta corriente. Explique por qué ocurriria este
ajuste.

c. ¢Por qué el tipo de cambio no siempre ajusta un
déficit de cuenta corriente?

Discusion en la sala de juntas

Encontrard este ejercicio en el Apéndice E al final del
libro.

INC.

Exposicion al flujo internacional de fondos

Ben Holt, director de finanzas (CFO) de Blades, Inc.,
decidié contrarrestar la menor demanda de patines
“Speedos” exportando este producto a Tailandia.
Ademds, debido al bajo costo del hule y de plastico

en el sureste asidtico, Holt decidié importar de
Tailandia algunos de los componentes necesarios para

la manufactura de los “Speedos”. Holt siente que
importar de Tailandia los componentes de hule y plastico
proporcionard a Blades una ventaja en los costos (los
componentes importados de Tailandia son 20 por ciento
mads baratos que los componentes semejantes en Estados
Unidos). A la fecha, aproximadamente 20 millones de

délares, o 10 por ciento, de las ventas de Blades se deben
a sus ventas en Tailandia. S6lo 4 por ciento del costo de
los productos vendidos de Blades se atribuyen al hule y
plastico importado de Tailandia.

Blades no tiene mucha competencia en Tailandia
de otros fabricantes de patines estadounidenses. Los
competidores que exportan patines a Tailandia facturan
sus exportaciones en doélares. A la fecha, Blades sigue
una politica de facturacién en baht tailandés. Ben
Holt sintié que esta estrategia le darfa a Blades una
ventaja competitiva, ya que los importadores tailandeses
pueden planear con mis facilidad cuando no tienen que
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preocuparse sobre el pago de diferentes montos debido
a las fluctuaciones de las monedas. Ademas, el principal
cliente de Blades en Tailandia (una tienda minorista) se ha
dedicado a comprar cierta cantidad de “Speedos” al ano
si Blades factura en baht durante un periodo de tres anos.
Las compras de componentes de Blades de exportadores
tailandeses actualmente se facturan en baht tailandés.
Ben Holt estd contento con los arreglos actuales y
cree que la falta de competidores en Tailandia, la calidad
de los productos de Blades y su método de fijacién de
precios asegurara la posicion de Blades en el mercado
de patines de linea tailandés en el futuro. Holt también
considera que los importadores tailandeses preferirin a
Blades en vez de sus competidores porque Blades factura
en baht tailandés.
Usted, analista financiero de Blades, duda del futuro
éxito “garantizado” de Blades. Aunque considera que
la estrategia de ventas tailandesas ¢ importaciones de
Blades es sélida, le preocupan las expectativas actuales
de la economia tailandesa. Las proyecciones actuales
indican que hay un nivel alto de inflacién anticipada, un
nivel mas bajo en el ingreso nacional y una depreciaciéon
continua del baht tailandés. En su opinién, estos
futuros desarrollos podrian afectar financieramente
a Blades debido a los acuerdos actuales de la empresa
con sus proveedores ¢ importadores tailandeses. Los
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consumidores y las empresas tailandesas podrian ajustar
sus hibitos de gasto en caso de que se presentara cierto
desarrollo.

Antes, a usted le costaba trabajo convencer a Ben
Holt de que podrian presentarse problemas en Tailandia.
Como consecuencia, usted cre6 una lista de preguntas
para si mismo que piensa presentar ante el director de
finanzas de la empresa después de que usted las conteste.
Sus preguntas son:

1. ;:Cémo afectaria a Blades un nivel inflacionario mds
alto en Tailandia (suponiendo que la inflacién en
Estados Unidos se mantiene constante)?

2. :Cémo afectaria a Blades la competencia entre
empresas en Tailandia y empresas estadounidenses que
buscan hacer negocios en Tailandia?

3. ;Coémo afectarfa a Blades un nivel de ingreso nacional
mas bajo en Tailandia?

4. ;Como afectaria a Blades una depreciacién continua
del baht tailandés? ¢:De qué manera afectarfa a Blades
con relacién a los exportadores estadounidenses que
facturan sus patines de linea en dolares?

5. Si Blades aumenta su negocio en Tailandia y tiene
problemas financieros graves, ¢hay alguna dependencia
internacional a la que la empresa pudiera pedir un
préstamo u otra ayuda financiera?

Identificacidn de factores que afectaran la demanda extranjera

de Sports Exports Company

Recuerde del capitulo 1 que Jim Logan pensaba hacer
realidad su suenio de establecer su negocio propio
(Ilamado Sports Exports Company) de exportar balones
de fatbol a uno o mds mercados. Jim decidié empezar en
el Reino Unido porque los britinicos parecen estar mds
interesados en el fatbol como un posible pasatiempo y
ninguna empresa habia capitalizado esta idea en el Reino
Unido (aqui, las tiendas de productos deportivos no
venden balones de futbol, aunque quizis estén dispuestos
a hacerlo). Jim se puso en contacto con un distribuidor de
productos deportivos que acepté comprar los balones

de fatbol mensualmente y distribuirlos (venderlos) en
tiendas deportivas en todo el Reino Unido. La demanda
del distribuidor finalmente depende de la demanda de

balones de fatbol que los britinicos compran en tiendas
deportivas. The Sports Exports Company recibira del
distribuidor libras esterlinas de la venta de los balones de
fatbol y después las convertird en délares. Jim sabe que
existen varios factores que afectan a los productos (como
los balones que produce su empresa) que se exportan de
empresas estadounidenses a otros paises.

Identifique los factores que afectan la balanza de
cuenta corriente entre Estados Unidos y el Reino Unido.
Explique cémo puede afectar cada valor a la demanda
britanica de balones de fatbol que produce Sports
Exports Company.
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La direccion del sitio web de Bureau of Economic
Analysis es http://www.bea.gov.

de la libra esterlina (o la moneda local del pais que
seleccione). Obtenga el tipo de cambio directo de la

1. Utilice este sitio web para evaluar las tendencias moneda al principio de cada mes ¢ inserte los datos en

recientes en las exportaciones ¢ importaciones de
empresas estadounidenses. ;Coémo ha cambiado la
balanza comercial en los Gltimos 12 meses?

. Ofrezca razones posibles para este cambio en la
balanza comercial.

3. Visite http://www.census.gov/foreign-trade/balance/ y

obtenga los datos de la balanza comercial mensual de
los tltimos 24 meses entre Estados Unidos y el Reino
Unido o un pais que especifique su profesor. Elabore
una hoja de calculo en la que la primera columna

sea el mes de interés y la segunda sea la balanza
comercial. (Vea en el apéndice C como realizar
andlisis con Excel.) Use una hoja de cilculo para
calcular el cambio porcentual de la balanza comercial
en la tercera columna. Luego consulte http://www.
oanda.com/comconvert/fxhistory. Obtenga el tipo

de cambio directo (ddlares por unidad monetaria)

la columna 4. Use una hoja de cilculo para calcular
el cambio porcentual del valor monetario de un

mes al siguiente en la columna 5. Luego, aplique el
andlisis de regresion en el que el cambio porcentual
de la balanza comercial es la variable dependiente y el
cambio porcentual del tipo de cambio es la variable
independiente. ;Hay una relacién significativa entre
las dos variables? ¢La direccién de la relacién es la
esperada? Si piensa que los movimientos del tipo de
cambio afectan la balanza comercial con un retraso
(porque las transacciones de los importadores y
exportadores se asientan con meses de anticipacion),
puede reconfigurar sus datos para evaluar esa relacién
(equiparar cada cambio porcentual en la balanza
comercial con el movimiento en el tipo de cambio que
ocurrié unos meses antes).



3: Mercados financieros internacionales

Debido al crecimiento de los negocios internacionales Los objetivos especificos de este capitulo
en los Ultimos 30 afios, han surgido varios mercados son describir los antecedentes y el uso en las
corporaciones de los siguientes mercados

financieros internacionales. Los directores de finanzas . . . b
financieros internacionales:

de las corporaciones multinacionales (CMN) deben
entender los mercados financieros internacionales con que
cuentan, para aprovecharlos y facilitar sus transacciones B mercado internacional de dinero
comerciales internacionales. B mercado internacional de crédito,

B mercado cambiario,

B mercado internacional de bonos, y
B mercado internacional de acciones.

Mercado cambiario

El mercado cambiario permite el intercambio de una moneda por otra. Grandes bancos
comerciales atienden este mercado conservando existencias de cada divisa, a modo de sa-
tisfacer las solicitudes de particulares o multinacionales. Los individuos acuden al mercado
cambiario cuando viajan al extranjero. Los estadounidenses cambian doélares por pesos
cuando visitan México, o euros cuando lo hacen a Italia, o yenes cuando acuden a Japén.
Algunas CMN establecidas en Estados Unidos cambian délares por pesos cuando com-
pran suministros mexicanos que estin denominados en pesos, o euros cuando adquieren
suministros italianos denominados en euros. Otras CMN estadounidenses reciben yenes
cuando venden productos a Japén y quieren convertirlos en dolares.

Para que una moneda se cambie por otra, tiene que haber un tipo de cambio que
especifique la tasa a la que una moneda puede cambiarse por otra. El tipo de cambio del
peso mexicano definird cuantos délares se necesitan para quedarse en un hotel de la ciudad
de México que cobra 500 pesos por noche. El tipo de cambio del peso ademas determinara
cuantos doélares requiere una CMN para comprar suministros facturados en un millén de
pesos. El régimen para establecer la paridad cambiaria ha variado con el tiempo, segtin se
explica a continuacioén.

Historia del mercado cambiario

El régimen usado para cambiar monedas evolucioné del patrén oro a un acuerdo sobre
tipos de cambio fijos y un régimen de flotacién.

Patron oro. Durante 1876 a 1913, los tipos de cambio estaban dictados por el pa-
trén oro. Cada moneda se convertia en oro a una tasa especifica. Asi, el tipo de cambio
entre dos monedas quedaba determinado por su convertibilidad relativa por onza de oro.
Cada pais respaldaba con oro su moneda.

50
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informan datos diarios de la
mayoria de las monedas.

Cuando estall6 la Primera Guerra Mundial en 1914, se suspendio el patrén oro. Algu-
nos paises lo recuperaron en la década de los veinte, pero lo abandonaron como resultado
del pdnico bancario en Estados Unidos y Europa durante la Gran Depresion. En la década
de los treinta algunos paises trataron de indexar su moneda al délar o a la libra, pero de
manera frecuente hacian modificaciones. Por consecuencia de la inestabilidad del mercado
cambiario y las graves restricciones de las transacciones internacionales durante este pe-
riodo, el volumen del comercio internacional se redujo.

Acuerdos sobre tipos de cambio fijos. En 1944, un acuerdo inter-
nacional (el Acuerdo de Bretton Woods) impuso tipos de cambio fijos entre divisas; el
acuerdo durd hasta 1971. En este lapso los gobiernos intervenian para evitar que los tipos
de cambio se alteraran mas de uno por ciento de sus niveles establecidos en un principio.

En 1971, el ddlar parecia sobrevaluado; la demanda forinea de esa moneda era de
forma sustancial menor que la oferta de venta de délares (para cambiar por otras divisas).
Representantes de las principales naciones se entrevistaron para discutir el dilema. Como
resultado de la reunién, que llevé al Acuerdo Smithsoniano, el délar se devalué con rela-
cién a otras divisas importantes. El grado al que el ddlar se devalud varié con cada moneda
extranjera. Ademds de que se volvié a fijar el valor del ddlar, se permitié que los tipos de
cambio fluctuaran 2.25 por ciento en cualquier direccion a partir de las tasas nuevas. Fue el
primer paso para dejar que las fuerzas del mercado (de la oferta y la demanda) determina-
ran el precio apropiado de una moneda. Aunque todavia se trazaron limites para los tipos
de cambio, se ensancharon, de modo que los valores de las divisas se movian de manera
mas libre hasta los niveles apropiados.

Régimen de flotacidon del tipo de cambio. Incluso después del
Acuerdo Smithsoniano, los gobiernos presentaban atn dificultades para mantener los tipos
de cambio dentro de los limites establecidos. En marzo de 1973 se permitié que las mone-
das mds negociadas fluctuaran de acuerdo con las fuerzas del mercado y se eliminaron los
limites oficiales.

Transacciones cambiarias

No debe visualizarse el “mercado cambiario” como un lugar o edificio concreto en el que

los intermediarios negocian divisas. Por lo normal, las empresas cambian una moneda por
b

otra a través de un banco comercial en una red de telecomunicaciones.

Mercado spot. El tipo mis comin de transaccién cambiaria es el cambio inme-
diato al llamado tipo de cambio spot. El mercado en el que ocurren estas transacciones se
conoce como mercado spot. El promedio diario del intercambio de divisas de los bancos
del mundo es de més de 1.5 billones de ddlares. Sélo en Estados Unidos, ¢l promedio dia-
rio de operaciones cambiarias es de mas de 200,000 millones de ddlares.

Estructura del mercado spot. Cientos de bancos facilitan las transacciones
cambiarias, pero los 20 principales manejan alrededor de 50 por ciento de todos los inter-
cambios. Deutsche Bank (Alemania), Citibank (subsidiaria de Citigroup, Estados Unidos)
y J.P. Morgan Chase son los mayores intermediarios en el mercado cambiario. Algunos
bancos y otras instituciones financieras han formado alianzas (un ejemplo es FX Alliance
LLC) para ofrecer transacciones de divisas en Internet.

Bancos de Londres, Nueva York y Tokio, los tres mayores centros cambiarios, realizan
gran parte de este intercambio. Sin embargo, muchas transacciones cambiarias ocurren
fuera de estos centros. Bancos de casi todas las principales ciudades facilitan las transacciones
cambiarias entre CMN. En numerosas ocasiones las transacciones comerciales entre paises
se realizan de forma electrénica, y el tipo de cambio en el momento determina los fondos
necesarios para la transaccién.

Indiana Co. compra suministros cotizados en 100,000 euros de Belgo, un proveedor de Bél-
EJEMPLO gica, el primer dia de cada mes. Indiana instruye a su banco para que transfiera fondos de su
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cuenta a la del proveedor el primer dia de cada mes. Sélo tiene ddlares en su cuenta, mientras que
Belgo sdlo tiene euros en la suya. Cuando se hizo el pago de hace un mes, el euro valia 1.08 dola-
res, asi que Indiana Co. necesitd 108,000 ddlares para pagar los suministros (100,000 euros x 1.08 =
108,000 dolares). El banco redujo el saldo de la cuenta de Indiana 108,000 doélares, que cambid por
100,000 euros. Entonces, el banco envio los 100,000 euros electronicamente a Belgo y aumento el
saldo de su cuenta 100,000. Hoy tiene que hacer un nuevo pago. El euro esté valuado en 1.12 ddla-
res, asf que el banco reduce el saldo de la cuenta de Indiana 112,000 délares (100,000 euros x 1.12
= 112,000 dolares) y los cambia por 100,000 euros, que envia de forma electrénica a Belgo.

El banco no sdlo ejecuta las transacciones, sino ademas funge como intermediario cambiario.
Cada mes, el banco recibe doélares de Indiana Co. a cambio de los euros que le suministra. Ademas
les facilita otras transacciones a las CMN en las que recibe euros a cambio de dolares. El banco
mantiene existencias de euros, délares y otras divisas para facilitar estas transacciones cambiarias.
Si las transacciones lo hacen comprar tantos euros cuantos vende a las CMN, sus existencias de
euro no se modifican, pero se reducen si vende mas euros de los que compra. B

Si el banco empieza a experimentar una escasez de cierta moneda extranjera, puede com-
prarla a otros bancos. Este comercio entre bancos ocurre en lo que a menudo se llama el
mercado interbancario. En éste, los bancos obtienen cotizaciones o se ponen en contacto
con corredores que en ocasiones hacen las veces de mediadores que relacionan a un banco
que quiere vender una moneda con otro que quiere adquirirla. Alrededor de 10 por ciento
de las corredurias manejan buena parte del volumen de las transacciones interbancarias.

Otros intermediarios también atienden el mercado cambiario. Instituciones financie-
ras como las firmas de activos financieros proporcionan los mismos servicios descritos en
el ejemplo anterior. Ademds, los principales acropuertos del mundo tienen centros cambia-
rios, donde los particulares pueden cambiar divisas. En numerosas ciudades, hay casas de
cambio donde turistas y otras personas pueden cambiar su moneda.

Algunas CMN acuden a un operador de divisas en linea que funge como mediador
entre éstas y los bancos afilados. Un intermediario electrénico popular es Currenex, que
realiza a diario transacciones cambiarias por mds de 300 millones de ddlares. Si una CMN
tiene que comprar una divisa, entra en la pagina y especifica su pedido. Currenex remite
el pedido a varios bancos afiliados al sistema que pueden hacer ofertas por éste. Cuando
Currenex transmite un pedido, los bancos afiliados tienen un lapso muy breve (como de 25
segundos) para hacer una valoracién en linea por la divisa que quiere el cliente (la CMN).
Luego, Currenex despliega las cotizaciones en una pantalla, jerarquizadas de la mayor a la
menor. La CMN cuenta con casi cinco segundos para clegir uno de los precios y cerrar el
trato. Este proceso es mucho mads transparente que las transacciones del mercado cambia-
rio tradicional, porque la CMN puede revisar las cotizaciones de muchos competidores
de una sola vez. Al dejar que la corporacién se cerciore de que no paga en exceso por una
divisa, el sistema aumenta el valor de la CMN.

Uso del dolar en el mercado spot. Numerosas transacciones interna-
cionales no requieren un intercambio de divisas, sino admiten que las mismas crucen las
fronteras. Por ejemplo, el délar es aceptado como medio de cambio por comerciantes de
varios paises, especialmente Bolivia, Indonesia, Rusia y Vietnam, cuya moneda nacional
es débil o estd sujeta a restricciones cambiarias. Numerosos comerciantes reciben doélares
porque pueden usarlos para comprar bienes de otros paises. El dolar estadounidense es
la moneda oficial de Ecuador, Liberia y Panama. Sin embargo, no interviene en todas las
transacciones. Otras divisas pueden cambiarse entre si. Por ¢jemplo, una empresa japonesa
puede necesitar libras para pagar las importaciones del Reino Unido.

Zonas horarias del mercado spot. Aunque las transacciones cambiarias
se realizan sélo durante horas hébiles, este horario varfa debido a las diferencias de zonas
horarias. Asi, en cualquier momento de la semana laboral, en algin lugar del mundo hay
un banco abierto y listo para satisfacer las solicitudes de divisas.

Cuando un mercado cambiario abre en Estados Unidos una manana, las cotizaciones
cambiarias de apertura se basan en las cotizaciones prevalecientes en los bancos de Londres
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y otros lugares donde estos mercados abrieron antes. Suponga que el tipo de cambio spot
cotizado de la libra fue de 1.80 délares al cierre anterior del mercado cambiario estadouni-
dense, pero que cuando abre al siguiente dia, la tasa de apertura es de 1.76 délares. Las
noticias ocurridas por la manana, antes de que abriera el mercado estadounidense, podrian
haber cambiado las condiciones de la oferta y la demanda de la libra en el mercado cambia-
rio de Londres, lo que reduciria el precio cotizado de la libra.

Con los nuevos equipos electronicos, las divisas se negocian en terminales de compu-
tadora y la presion de una tecla confirma las transacciones. Ahora, los intermediarios usan
tableros electrénicos de intercambio en los que registran al instante las transacciones y
revisan las posiciones de los bancos en varias divisas. Ademads, varios bancos estadouniden-
ses han establecido mesas de intercambios nocturnos. Los bancos mds grandes iniciaron
este comercio para aprovechar los movimientos cambiarios de las noches y adecuarse a las
solicitudes de divisas de las corporaciones. Incluso algunos bancos de tamano mediano
ofrecen intercambios nocturnos para satisfacer a sus clientes corporativos.

Liquidez del mercado spot. El mercado spot de cada divisa se describe me-
jor en términos de su liquidez, que refleja el nivel de las actividades de intercambio. Cuanto
mds compradores y vendedores preparados haya, mis liquido es el mercado. Los mercados
spot de divisas de mucho movimiento, como el euro, la libra y el yen, son muy liquidos. Por
el contrario, mercados de las divisas de los paises menos desarrollados son menos liquidas.
La liquidez de una divisa afecta la facilidad con que una CMN puede obtenerla o venderla.
Si una divisa no es liquida, son pocos los compradores y vendedores preparados y quiza
una CMN no pueda comprarla ni venderla ripidamente a un tipo de cambio razonable.

Atributos de los bancos que realizan transacciones cam-
biarias. Las siguientes caracteristicas de los bancos son importantes para los clientes
que necesitan transacciones cambiarias:

1. Cotizacion competitiva. Ahorros de un centavo de délar por unidad en un pedido de
un millén de unidades de una moneda suman 10,000 délares.

2. Relaciones especinles con el banco. El banco puede ofrecer servicios de administraciéon
de efectivo o se muestra dispuesto a hacer un esfuerzo especial por conseguirle a la
corporacion hasta las divisas mas dificiles de encontrar.

3. Velocidad de ejecucion. Los bancos varfan en cuanto a la eficiencia con que manejan
un pedido. Una corporacién que necesita una divisa prefiere un banco que realiza la
transaccién pronto y que maneja bien la documentacién.

4. Asesorin sobre las condiciones actuales del mercado. Algunos bancos ofrecen evalua-
ciones de economias extranjeras v de las actividades importantes en los mercados fi-
nancieros internacionales.

5. Asesoria sobre Prondsticos. Algunos bancos proponen prondsticos sobre el estado fu-
turo de las economias del extranjero y el valor futuro de los tipos de cambio.

Esta lista indica que una corporacion que necesita divisas no debe elegir automaticamente
un banco que venda la divisa al precio mas bajo. La mayoria de las corporaciones que nece-
sita divisas establece una relacién estrecha con al menos un banco importante, para el caso
de que necesiten su apoyo.

Cotizaciones cambiarias

Interaccién del mercado spot entre bancos. En cualquier mo-
mento, el tipo de cambio entre dos divisas debe ser semejante entre los bancos que proveen
servicios en el mercado cambiario. Si hubiera una discrepancia grande, los clientes u otros
bancos comprarfan grandes sumas de una divisa en el banco que cotice un precio menor
y las venderfan de inmediato al banco que la cotizara a un precio mayor. Estas acciones
causan ajustes en las cotizaciones cambiarias que eliminan las discrepancias.
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Diferencial de los bancos entre los tipos de compra y
venta. Los bancos comerciales cobran cuotas por realizar transacciones cambiarias. En
todo momento la cotizacién de compra del banco (de demanda) de una divisa serd menor
que la cotizacién de venta (oferta). El diferencial entre los tipos de compra y venta
representa el diferencial entre las cotizaciones y tiene por objeto cubrir los costos de satista-
cer las solicitudes de intercambio de divisas. El diferencial entre compra y venta se expresa
como porcentaje de la venta.

Para entender como el diferencial compra/venta lo afectaria a usted, suponga que tiene
1,000 ddlares y piensa viajar de Estados Unidos al Reino Unido. Digamos también que el
banco compra la libra inglesa a 1.52 délares y la vende a 1.60. Antes de salir de viaje, usted acude

al banco y cambia ddlares por libras. Sus 1,000 ddlares se convierten en 625 libras, asi:

HTTP:// Cantidad de délares _ $1,000

. T : ; = = £625
http://wwiw.sonnetfinancial. Precio que cobra el banco por libra $1.6

com/rates/full.asp

Cotizaciones de compra

y venta de las principales Ahora, suponga que por una eventualidad, no puede realizar su viaje y vuelve a convertir las 625 li-
divisas. En este sitio web bras en dolares, inmediatamente después de haberlas comprado. Si no ha variado el tipo de cam-

se dan los tipos de cambio bio. usted recibira:
de diversas divisas. ’ '

La tabla puede adaptarse a
las divisas que le interesen 625 libras x (precio de compra del banco de 1.52 por libra) = 950 ddlares
a usted.

Debido al diferencial compra / venta, usted tiene 50 ddlares (cinco por ciento) menos de la suma
original. Es obvio que la pérdida en ddlares serfa mayor si hubiera convertido mas de 1,000 dodla-
res en libras. B

Comparacion del diferencial compra/venta entre divisas. El
diferencial entre una cotizacién de compra y una de venta parece mucho menor con divisas
que valen menos. Este diferencial puede estandarizarse midiéndolo como porcentaje del
tipo de cambio spot de la divisa.

El Charlotte Bank cotiza un precio de compra por el yen de 0.007 ddlares y uno de venta de
0.0074. En este caso, el diferencial compra/venta es de 0.0074 — 0.007 o apenas cuatro milé-
simas de un centavo de dolar. Pero este diferencial, en términos porcentuales, es ligeramente ma-
yor para el yen en este ejemplo que para la libra en el ejemplo anterior. Para demostrarlo, considere
a un viajero que vende 1,000 dolares por yenes al precio de venta del banco de 0.0074. El viajero
recibe alrededor de 135,135 yenes (calculados como 1,000/0.0074). Si el viajero cancela su viaje y
convierte los yenes otra vez en ddlares, suponiendo que no haya cambios en las cotizaciones de
compray venta, el banco comprara estos yenes al precio de compra de 0.007 ddlares, para un to-
tal de 946 ddlares (calculado como 135,135 x 0.007), que es 54 ddlares (0 5.4 por ciento) menos de
la suma original. Este diferencial excede la de las libras (cinco por ciento en el ejemplo anterior). B

Una manera comtn de calcular el diferencial compra/venta en términos porcentuales es
como sigue:

Tipo de venta — Tipo de compra

Diferencial compra/venta = -
Tipo de venta

Con esta formula, en la figura 3.1 se calculd el diferencial de la libra y el yen.

Observe que estas cifras coinciden con las que se obtuvieron arriba. Tales diferencia-
les son comunes en las llamadas transacciones al menudeo realizadas por consumidores.
Para las llamadas transacciones al mayoreo, que son mas cuantiosas y las realizan bancos
o grandes corporaciones, el diferencial serd mucho menor. El diferencial compra/venta
de las pequenas transacciones al menudeo es por lo comin de 3 a 7 por ciento; para las
transacciones al mayoreo solicitadas por las multinacionales, la diferencia esta entre 0.01 y
0.03 por ciento. El diferencial es mds grande con las divisas que son poco liquidas, las que
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se cambian con menor frecuencia. Los bancos comerciales estin mds expuestos a riesgos
cambiarios cuando conservan estas divisas.

El diferencial compra/venta, segin se define aqui, representa el descuento en el tipo
de compra, como porcentaje del tipo de venta. Otro diferencial usa el tipo de compra como
el denominador en lugar del tipo de venta y mide el margen porcentual del tipo de venta
sobre el tipo de compra. El diferencial es ligeramente mayor con esta férmula, porque el
tipo de compra que se anota en el denominador siempre es menor que el de venta.

En la exposicién que sigue y en los ejemplos de gran parte del resto del libro, igno-
raremos el diferencial compra/venta. Es decir, s6lo se mostrara un precio para una divisa,
de modo que usted se concentre en entender otros conceptos relevantes. Estos ejemplos se
apartan un poco de la realidad, porque se asume que, en cierto sentido, los precios de com-
pray de venta son iguales. Aunque en la realidad el precio de venta siempre serd mayor que
el de compra por un pequeno monto, las implicaciones de los ejemplos son vilidas, aunque
no se tenga en cuenta este diferencial. En ejemplos en que el diferencial entre compra y
venta aporte de manera significativa al concepto, se tomara en cuenta.

Diversos sitios web (como bloomberg.com) ofrecen cotizaciones de compra y venta.
Para ahorrar espacio, algunas cotizaciones muestran todo el precio de compra seguido por
una diagonal y sélo los dos o tres digitos tltimos del precio de venta.

Figura 3.1 Calculo del diferencial entre compra y venta

Tipo de Tipo de venta - Tipo de compra eI ETCE]
N T T e porcentual
Venta Tipo de venta
compra/venta
Libra $1.52 $1.60 $1.60 — $1.52 = 0.0505%

$1.60

Yen $0.0070 $0.0074 $0.0074 — $0.007 = 0.054 0 5.4%
$.0074

Suponga que la cotizacion actual de las transacciones de euro al mayoreo de un banco
EJEMPLO . - i o
comercial es de 1.0876/78. Esto significa que el banco comercial esta dispuesto a pagar
1.0876 ddlares por euro o que esta dispuesto a vender euros a 1.0878 dolares. En este ejemplo el
diferencial entre compra y venta es:

~ $1.0878 -1.0876
$1.0878
= alrededor de 0.000184 o 0.0184% m

Diferencial compra/venta

Factores que afectan el diferencial. Eldiferencial de las cotizaciones de
divisas esta influido por los factores siguientes:

Diferencial = f{costos de la orden, costos existencias, competencia, volumen, riesgo cambiario)
+ + - - +

o Costos de la orden. Los costos de la orden son los de tramitacion, incluidos los de com-
pensacion y de registro de las transacciones.

o Costos de existencins. Se trata de los costos de mantener un inventario de cierta divisa en
particular. Conservar existencias implica un costo de oportunidad, porque los fondos po-
drian usarse para otro fin. Si las tasas de interés son relativamente altas, el costo de opor-
tunidad de mantener existencias debe ser alto. Cuanto mayores sean los costos de exis-
tencias, mayor es el diferencial establecido para cubrirlos.

e Competencin. Cuanto mds intensa la competencia, menor el diferencial cotizado por

los intermediarios. La competencia es mds intensa con las divisas mas negociadas, por-
que se hacen mas operaciones con éstas.
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* Volumen. Las divisas mds liquidas tienen menos probabilidades de experimentar un
cambio stbito de precio. Las que tienen un volumen comercial grande son mas liqui-
das porque hay numerosos compradores y vendedores en todo momento. Esto significa
que el mercado tiene tal profundidad, que es poco probable que unas limitadas tran-
sacciones grandes produzcan cambios abruptos en el precio de las divisas.

* Riesjo cambinrio. Algunas divisas son mds voldtiles que otras en virtud de condiciones
politicas o econémicas que producen cambios abruptos en su oferta o su demanda. Por
ejemplo, las divisas en paises que tienen frecuentes crisis politicas estan sometidas a va-
riaciones notables de los precios. Los intermediarios que estin dispuestos a comprar o
vender estas divisas incurrirfan en graves pérdidas por un cambio brusco en su valor.

Interpretacion de las cotizaciones cambiarias

Las cotizaciones cambiarias de las divisas mas comerciadas se publican todos los dias
en The Wall Street Journal 'y en la seccion de negocios de muchos periédicos. Con al-
gunas excepciones, cada paifs tiene su propia moneda. En 1999 varios paises europeos
(incluidos Alemania, Francia e Italia) adoptaron el euro como su nueva moneda para las
transacciones comerciales, en sustitucion de sus monedas, que fueron reemplazadas de
forma gradual en 2002.

Cotizaciones directas frente a cotizaciones indirectas. Las
cotizaciones cambiarias de las divisas reflejan de forma normal los precios de venta de tran-
sacciones grandes. Como los tipos de cambio varian durante el dfa, los que se cotizan en el
periodico reflejan s6lo un momento del dia. Las cotizaciones que representan el valor de una
moneda extranjera en délares (nimero de délares por moneda) se llaman cotizaciones direc-
tas. Por otro lado, las cotizaciones que representan el nimero de unidades de una moneda por
délares se llaman cotizaciones indirectas. La cotizacion indirecta es el reciproco de la directa
correspondiente.

El tipo de cambio spot del euro se cotizé esta mahana en 1.031 ddlares. Es una cotizacion
EJEMPLO , Ny . NP,
directa, pues representa el valor de la divisa europea en ddlares. La cotizacion indirecta del

euro es el reciproco de la cotizacion directa:

Cotizacion indirecta = 1/cotizacion directa
=1/1.031 dolar
.97, lo que significa .97 euros = 1 ddlar

Si a usted le dieron la cotizacion indirecta, puede calcular el reciproco para obtener la cotizacion di-
recta. Como la cotizacion indirecta del euro es de 0.97 dodlares, la cotizacion directa es:

Cotizacién directa = 1/cotizacién indirecta
=1/97
= 1.031 délares |

En la figura 3.2 se comparan los tipos de cambio directos e indirectos en dos momentos.
Las columnas 2 y 3 proporcionan cotizaciones al comienzo del semestre, mientras que las
columnas 4 y 5 dan las cotizaciones del final. De cada divisa, las cotizaciones indirectas
al comienzo y al final del semestre (columnas 3 y 5) son el reciproco de las cotizaciones
directas al comienzo y al final del semestre (columnas 2 y 4).

En la figura se ilustra como se ajusta la cotizacion indirecta en respuesta a los cambios
de la cotizacion directa.

Sobre la base de la figura 3.2, la cotizacion directa del dolar canadiense cambié de 0.66 a
EJEMPLO ) e . o ) .
0.70 dolares en el semestre. Esta modificacion refleja una apreciacion del dolar canadiense,

pues su valor aumento en el semestre. Tome nota que la cotizacion indirecta del esta divisa dismi-
nuy6 de 1.51 a 1.43 durante el semestre. Esto significa que se necesitan menos dolares canadien-
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Figura 3.2

Cotizaciones cambiarias directas e indirectas

2)

Cotizacion directa
al comienzo del

3)
Cotizacion

4

indirecta (nimero

de unidades por
délar) al comienzo

Cotizacion
directa al final del

5)

Cotizacion
indirecta (nimero
de unidades por
délar) al final del

Divisa semestre del semestre semestre semestre

Délar canadiense $0.66 1.51 $0.70 1.43
Euro $1.031 0.97 $1.064 0.94
Yen $0.009 111.11 $0.0097 103.09
Peso mexicano $0.12 8.33 $0.11 9.09
Franco suizo $0.61 1.61 $0.67 1.49
Libra $1.50 0.67 $1.60 0.62

ses para conseguir un dolar estadounidense al final del semestre de lo que se necesitaba al princi-
pio. Esta variacion también confirma que el valor del dolar canadiense se fortalecio, pero puede ser
confuso, porque la baja de la cotizacion indirecta refleja una revaluacion de la divisa.

Observe que la cotizacion directa del peso mexicano pasé de 0.12 a 0.11 durante el semestre.
Esto refleja una depreciacion del peso. La cotizacion indirecta aumentd en el semestre, lo que sig-
nifica que se necesitaban mas pesos al final del semestre para conseguir un délar estadounidense
que al comienzo. Este cambio también confirma que el peso se deprecié durante el semestre. Bl

Estos ejemplos ilustran las cotizaciones directas ¢ indirectas de una divisa dada en direc-
ciones opuestas en un periodo particular. Esta relacién debe ser obvia para este momento:
a medida que una cotizacién se mueve en una direccion, su reciproco tiene que moverse en
la direccién contraria. Al realizar un analisis extenso de los tipos de cambio, primero hay
que convertir todos los tipos de cambio en cotizacién directa. De esta manera es mds ficil
comparar las divisas y es menos probable cometer un error al determinar si una de ellas se
aprecia o deprecia en un periodo.

Las explicaciones de los movimientos cambiarios pueden ser confusos si unos comen-
tarios se refieren a las cotizaciones directas y otros, a las indirectas. Por congruencia, en
este libro usamos cotizaciones directas, salvo que un ejemplo se clarifique mediante el uso
de cotizaciones indirectas. Las cotizaciones directas se vinculan ficilmente con comenta-
rios sobre cualquier divisa.

Tipo de cambio cruzado. Casi todas las tablas de cotizaciones cambiarias ex-
presan las divisas con relacién al délar estadounidense, pero en algunos casos, a una empresa
le interesa el tipo de cambio entre dos divisas diferentes. Por ejemplo, si una empresa ca-
nadiense necesita pesos para comprar bienes mexicanos, quiere saber el valor del peso con
relacion al délar canadiense. El tipo deseado aqui se llama tipo de cambio cruzado, por-
que refleja el monto de una divisa por unidad de otra. Los tipos cruzados se determinan
facilmente con el uso de cotizaciones de divisas. El valor de cualquier divisa (que no sea
el délar) expresado en términos de otra es su valor en doélares dividido entre el valor de la
otra, también en dolares.

EJEMPLO

Valor del peso en délares canadienses =

Si el peso vale 0.07 doélares y el dolar canadiense 0.70 doélares, el valor del peso en dolares
canadienses s como sigue:

Valor del peso en dolares estadounidenses  0.07

= = 0.10 dolares canadienses
0.70

Valor del ddlar canadiense en doélares

HTTP:// Asi, el peso vale 0.10 dolares canadienses. El tipo de cambio también puede expresarse como el nu-
mero de pesos igual a un dolar canadiense. Esta cifra se calcula tomando el reciproco: 0.70/0.07 = 10.0,

http: bl . - . . . ., -
ttp://www. bloomberg.com lo que indica que un doélar canadiense vale 10.0 pesos, de acuerdo con la informacion suministrada. B

Tipos de cambio cruzados
de varias divisas.



58

Parte 1: El entorno financiero internacional

Mercados forward, de futuros y de opciones

Contratos forward. Ademis del mercado spot, un mercado forward de divisas
permite a una CMN congelar el tipo de cambio (el llamado tipo de cambio forward) al
que comprara o venderd una moneda. En un contrato forward se especifica el monto de
una divisa que la CMN tiene que comprar o vender en cierto momento futuro a un tipo
de cambio preciso. Los bancos comerciales atienden a las CMN que quieren contratos
forward. Por lo comtn, las CMN recurren al mercado forward para proteger pagos futuros
que esperan hacer o recibir en una moneda extranjera. De esta manera, no tienen que
preocuparse por fluctuaciones del tipo de cambio spot hasta el momento de esos pagos
futuros.

EJEMPLO Memphis Co. encargd a paises europeos suministros denominados en euros. Memphis con-
fia que el euro aumente de valor al paso del tiempo y, por tanto, desea cubrir sus cuentas

por pagar en euros. Memphis adquiere contratos forward en euros para congelar el precio que pa-
gara por los euros en el futuro. Entre tanto, recibiréd pesos mexicanos y quiere cubrir esas cuentas
por cobrar. Memphis vende contratos forward en pesos para congelar los dolares que obtendra
cuando venda los pesos en algun momento del futuro. &

La liquidez del mercado forward varfa con las divisas. El mercado forward de euros es muy
liquido porque numerosas CMN toman posiciones forward para cubrir sus pagos futuros
en euros. Por el contrario, el mercado forward de divisas de América Latina y del este de
Europa es menos liquido, porque existe menor comercio internacional con esos paises vy,
por tanto, las CMN toman menos posiciones forward. Para algunas divisas no hay merca-
dos forward.

Algunas cotizaciones cambiarias incluyen tipos de cambio forward de las divisas mds
comerciadas. Otros tipos de cambio a plazo no se cotizan en las publicaciones de negocios,
sino que los cotizan los bancos que ofrecen esos contratos en varias divisas.

Contratos de futuros de divisas. Los contratos de futuros se parecen a los
contratos forward; salvo que se venden en mercados cambiarios, a diferencia de los contra-
tos forward, vendidos por la banca comercial. Un contrato de futuros de divisas especifica
el volumen estindar de una divisa que se cambiara en una fecha establecida. Algunas CMN
dedicadas al comercio internacional recurren a los mercados de futuros de divisas para cu-
brir sus posiciones. En el capitulo 5 se dan mds detalles sobre los contratos forward.

Contratos de opciones de divisas. Los contratos de este tipo pueden
clasificarse como calls (opcién de compra) o puts (opcién de venta). Una opcidén call de
divisas concede la facultad de adquirir una divisa especifica a un precio especifico (llamado
precio de ejercicio) en cierto periodo. Se usa para cubrir las partidas por pagar a futuro.
Una opcién put de divisas confiere la facultad de obtener una divisa a cierto precio en
determinado tiempo. Se usa para cubrir paartidas futuras por cobrar.

Las opciones call y put de divisas se adquieren en un mercado cambiario. Estas ofrecen
mas flexibilidad que los contratos forward o los de futuros porque no imponen ninguna
obligacién; es decir, la empresa puede tomar la decisién de no ejercer la opcidn.

Las opciones de divisas se han hecho populares como medio de cobertura. Coca-Cola
Co. sustituy6 entre 30 y 40 por ciento de sus contratos forward con opciones de divisas.
FMC, fabricante estadounidense de quimicos y maquinaria, ahora cubre sus ventas en mo-
neda extranjera con opciones de divisas en lugar de contratos forward. Si la mayoria de las
CMN usan contratos forward, muchas también emplean opciones de divisas. En el capi-
tulo 5 se explicarin mds detalles sobre las opciones de divisas, incluidas otras diferencias
con los contratos de futuros y forward.

Mercado internacional de dinero

En la mayoria de los paises, las corporaciones locales tienen que solicitar financiamiento a corto
plazo para sostener sus operaciones. Los gobiernos nacionales también tienen que pedir fon-
dos en préstamos a corto plazo para pagar sus déficits presupuestales. Inversionistas particu-
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lares o instituciones de esos paises entregan los fondos a través de depositos a corto plazo en
la banca comercial. Ademas, las corporaciones y gobiernos emiten titulos a corto plazo que
compran los inversionistas locales. Asi, el mercado de dinero de cada pais sirve para transferir
fondos a corto plazo denominados en la moneda local de las unidades con superavit (los
ahorradores) a las unidades con déficit (los prestatarios).

El crecimiento de los negocios internacionales ha hecho que las corporaciones o go-
biernos de un pais requieran fondos a corto plazo denominados en una moneda distinta de
su moneda local. En primer lugar necesitan tomar a préstamo fondos para pagar importa-
ciones denominadas en una moneda extranjera. En segundo, aun si precisan fondos para
mantener las operaciones locales, pueden pensar en adquirir una divisa en que la tasa de
interés sea menor. Esta estrategia es mds deseable si las empresas tienen créditos por pagar
denominados en esa divisa. En tercer lugar, puede pensar en tomar un préstamo en una di-
visa que se depreciard con relacién a la moneda local, pues al cabo pagaria el préstamo con
un tipo de cambio mds favorable. Asi, el costo efectivo de tomar un préstamo seria menor
que la tasa de interés de esa divisa.

Entre tanto, hay corporaciones e instituciones de inversién que tienen motivos para
invertir en una moneda extranjera y no en su moneda nacional. En primer lugar, la tasa
de interés que recibirfan por su inversiéon en su moneda es quizad menor de lo que gana-
rian por inversiones a corto plazo denominadas en otra moneda. En segundo lugar, tal
vez contemplen invertir en una moneda extranjera que se vaya a revaluar respecto a su
moneda, porque serfan capaces de convertir tal moneda en la suya propia con un tipo de
cambio mas favorable al final del periodo de inversion. Asi, el rendimiento efectivo sobre
su inversion serfa mayor que la tasa de interés de la moneda extranjera.

Las preferencias de las corporaciones y gobiernos por adquirir préstamos en monedas
extranjeras y de los inversionistas por hacer negocios a corto plazo en tales monedas ha
dado por resultado la creacién de un mercado internacional de dinero.

Origenes y desarrollo

El mercado internacional de dinero abarca a grandes bancos de todo el mundo. Dos com-
ponentes importantes del mercado internacional del dinero son el mercado europeo y el
mercado asidtico.

Mercado de dinero europeo. Sus origenes se remontan al mercado de
curodivisas que se formo en las décadas de los sesenta y setenta. A medida que las CMN
expandian sus operaciones, aparecié una intermediacién financiera internacional para cu-
brir sus requerimientos. Como el délar se usa mucho, incluso en otros paises, como me-
dio de comercio internacional, en Europa y otras partes habfa una necesidad constante de
dolares. Para comerciar con paises de Europa, corporaciones estadounidenses depositaban
sus dolares en bancos europeos. Estos bancos los aceptaban de buena gana porque podian
prestar dolares a corporaciones establecidas en Europa. Estos depésitos en dolares en ban-
cos en Europa (y en otros continentes) empezaron a llamarse eurodélares. El mercado de
curodolares recibi6 el nombre de mercado de eurodivisas (“curodélares” y “curodivisas”
no deben confundirse con el euro, que es en la actualidad la moneda de muchos paises
europeos).

El crecimiento del mercado de eurodivisas fue estimulado por cambios en las regula-
ciones estadounidenses. Por ejemplo, cuando en 1968 Estados Unidos limité los préstamos
al exterior realizados por bancos de ese pais, las filiales foraineas de CMN estadounidenses
podian conseguir ddlares en bancos de Europa por medio del mercado de eurodivisas. Del
mismo modo, cuando se impusieron topes a las tasas de interés pagadas sobre los depositos
en dolares en Estados Unidos, las CMN transfirieron sus fondos a bancos europeos, donde
no estaban sometidos a dichos topes.

La creciente importancia de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) también contribuy6 al crecimiento del mercado de eurodivisas. Como en general
la OPEP pide el pago del petrdleo en doélares, los paises miembros recurrieron al mercado
de eurodivisas para depositar una parte de sus ingresos petroleros. Estos depdsitos desig-
nados en ddlares se llaman también petrodoélares. Los ingresos del petrdleo depositados
en bancos se prestan incluso a paises importadores de petroleo que tienen poco efectivo.
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A medida que estos paises compran mds petréleo, los fondos vuelven a transferirse a los
paises exportadores, que realizan nuevos depésitos. Este proceso de reciclaje ha sido una
fuente importante de fondos para algunos paises.

En la actualidad, el término mercado de eurodivisas no se usa tanto como antes, por-
que han surgido otros mercados financieros internacionales. Sin embargo, el mercado de
dinero europeo es todavia una parte importante de la red internacional del dinero.

Mercado de dinero asiatico. Como el mercado de dinero europeo, el asii-
tico se originé como uno que comprendia depédsitos denominados principalmente en dé-
lares. Por tanto, se conoci6 primero como mercado asiatico de délares. El mercado sur-
gi6 para satisfacer las necesidades de empresas que usaban doélares (y otras divisas) como
medio de intercambio para el comercio internacional. Estas empresas no podian acudir a
bancos de Europa por la distancia y las zonas horarias. En la actualidad, el mercado de
dinero asidtico, como ahora se llama, estd centrado en Hong Kong y Singapur, donde
grandes bancos aceptan dep0sitos y hacen préstamos sobre varias monedas extranjeras.

Las principales fuentes de depédsitos del mercado asiitico son CMN con exceso de
efectivo y dependencias gubernamentales. Los fabricantes son los principales prestatarios
del mercado. Otra funcién es el préstamo y el crédito interbancario. Los bancos que tienen
mis solicitantes acreditados de los que pueden atender recurren al mercado interbanca-
rio para obtener fondos adicionales. Los bancos del mercado asitico adquieren o realizan
préstamos del mercado europeo.

Tasas de interés del mercado de dinero
entre divisas

En la figura 3.3 se muestran las tasas de interés que se cotizan en los mercados de dinero
para algunas divisas. Observe que las tasas de estos mercados varfan de manera significativa
entre esas divisas. Esto se debe a diferencias en la interaccién de la oferta total de fondos
de corto plazo (depdsitos bancarios) en un pais en comparacién con la demanda total de
fondos a corto plazo de los prestadores en ese pais. Si hay una oferta grande de ahorros
con relacién a la demanda de fondos a corto plazo, la tasa de interés de ese pais serd mas
bien baja. Por eso las tasas de interés a corto plazo en Japén son muy bajas. En cambio, si
hay una demanda intensa de préstamos en una divisa y pocos ahorros correspondientes, la
tasa de interés serd relativamente alta. Las tasas de interés de los paises en desarrollo son
mayores que las de otros paises.

Figura 3.3 Comparacion de las tasas de interés del mercado internacional de dinero

7% =

6% [~

5% [~

4%

1%

-

Japon Alemania Estados Reino Brasil Australia
Unidos Unido

és a un aio

=
>
I

Tasas de inter

R
>
I




Capitulo 3: Mercados financieros internacionales 61

Estandarizacion de las regulaciones
bancarias globales

Las regulaciones contribuyeron al desarrollo del mercado internacional de dinero porque
impusieron restricciones a algunos mercados locales, lo que orillé a los inversionistas y
prestatarios locales a eludir las restricciones de los mercados locales. Las diferencias de
normas entre los paises confirieron a ciertos bancos ventajas comparativas sobre los bancos
de otras naciones. Con el tiempo, las reglas de la banca internacional se han estandarizado,
lo que fomenta la competencia bancaria mundial. Tres de los sucesos regulatorios mds
importantes que establecieron un campo de competencia global mas amplio son 1) la Ley
Europea Unica, 2) el Acuerdo de Basilea, y 3) el Acuerdo de Basilea II.

Ley Europea Unica. Uno de los sucesos més importantes que influyeron en la
banca internacional fue la Ley Europea Unica, que en 1992 comenz6 a entrar en vigor
de forma paulatina en los paises de la Unién Europea. Las disposiciones que siguen son las
mas importantes de la ley, en lo que respecta a la banca.

e El capital puede fluir libremente por toda Europa.

e Los bancos pueden ofrecer una amplia variedad de actividades de préstamos, arrenda-
mientos y transacciones de valores en la Unién Europea.

e Las normas relativas a competencia, fusiones ¢ impuestos son parecidas en toda la
Union Europea.

e Un banco establecido en cualquier pais de la Unién Europea tiene el derecho de ex-
pandirse a los demas paises de la region.

Como resultado de la ley, los bancos se han expandido por los paises europeos. La eficien-
cia de los mercados bancarios europeos aumentod, porque los bancos pueden pasar mds
facilmente entre paises sin preocuparse por las regulaciones nacionales que prevalecian en
el pasado.

Otra disposicién fundamental de la ley es que los bancos que entren en Europa tienen
las mismas facultades bancarias que los demds bancos de la zona. Disposiciones semejantes
se aplican a bancos que entran en Estados Unidos procedentes de otros lugares.

Acuerdo de Basilea. Antes de 1987 las normas de capital que se imponfan a
los bancos variaban con los paises, al grado de que unos bancos tenfan una ventaja compa-
rativa mundial respecto a otros. Como e¢jemplo, suponga que se pidiera a los bancos esta-
dounidenses que tuvieran mds capital que los bancos extranjeros. Los bancos extranjeros
crecerfan mas ficilmente, porque necesitarian menos capital para sostener el incremento de
los activos. A pesar de su poco capital, estos bancos no eran vistos como muy riesgosos,
porque los gobiernos de esos paises respaldaban a los que experimentaran problemas. Por
consiguiente, algunos bancos fuera de Estados Unidos tenfan ventajas competitivas sobre
los estadounidenses, sin quedar sujetos a demasiados riesgos. En diciembre de 1987, 12
importantes paises industrializados trataron de resolver la disparidad proponiendo normas
bancarias uniformes. En julio de 1988, en el Acuerdo de Basilea, los gobernadores de los
bancos centrales de 12 paises acordaron unos lineamientos estandarizados. Segtn estas
normas, los bancos deben mantener capital igual a por lo menos 4 por ciento de sus acti-
vos. Para este fin, los activos de los bancos se califican segin su riesgo. Bisicamente, esto
da por resultado una proporciéon de capital requerido mayor para los activos mas riesgosos.
Los rubros no declarables también se contabilizan, para que los bancos no puedan eludir
los requisitos de capital enfocindose en servicios que no se muestran de forma explicita
como activos en el estado de resultados.

Acuerdo de Basilea Il. Las autoridades bancarias que formaron el llamado
Comité de Basilea realizan un nuevo acuerdo (el Acuerdo de Basilea IT) para corregir algu-
nas incongruencias que perduraban. Por ejemplo, los bancos de algunos paises requerfan
mejores avales para respaldar sus préstamos. El Acuerdo de Basilea II trata de resolver estas
diferencias entre los bancos. Ademds, el acuerdo comprendera los riesgos operativos, que
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el Comité de Basilea definié como el riesgo de pérdidas resultante de procesos o sistemas
internos inadecuados o fallidos. El Comité de Basilea quiere estimular a los bancos para
que mejoren sus técnicas de control de riesgo de operaciones, lo que reducirfa las quiebras
del sistema bancario. El comité también planea pedir a los bancos que proporcionen mds
informacién a accionistas actuales y potenciales sobre su exposicion a diversos riesgos.

Mercado internacional de crédito

A veces las CMN y las empresas nacionales obtienen fondos a mediano plazo por medio de
instituciones financieras locales o mediante la emision de valores (obligaciones de deuda
a mediano plazo) en sus mercados locales. Ademas, las CMN tienen acceso a fondos a
mediano plazo a través de bancos situados en mercados extranjeros. Los préstamos de
un afio, o mds, otorgados por los bancos a las CMN o dependencias gubernamentales en
Europa se llaman eurocréditos o préstamos en eurocréditos. Estos préstamos se propor-
cionan en el llamado mercado de eurocréditos. Los préstamos pueden denominarse en
délares o en muchas otras divisas y, por lo coman, se vencen a cinco afos.

Como los bancos aceptan depdsitos a corto plazo y a veces dan préstamos a largo
plazo, los vencimientos de sus activos y pasivos no coinciden, lo que puede tener un efecto
adverso en el desempeno del banco durante periodos en que aumenten las tasas de interés,
puesto que el banco puede tener una tasa congelada sobre sus préstamos a largo plazo,
mientras que la tasa que paga por los dep6sitos a corto plazo aumenta con el tiempo. Para
evitar este riesgo, los bancos hacen préstamos de tasa flotante. La tasa oscila con base en el
movimiento de cierta tasa de interés del mercado, como la tasa de oferta interbancaria de
Londres (LIBOR), que es la tasa que se cobra cominmente por préstamos entre bancos.
Por ¢jemplo, un préstamo en eurocréditos puede tener una tasa que se ajuste cada seis
meses y se fije en “LIBOR mads 3 por ciento”. La prima pagada sobre la LIBOR dependera
del riesgo crediticio del prestatario. La LIBOR varia entre monedas porque la oferta y la
demanda de fondos en el mercado varia con las divisas. En virtud de la creacién del euro
como moneda de varios paises europeos, la principal moneda para las transacciones inter-
bancarias en la mayor parte de Europa es el euro. Asi, el término “eurobor” se usa mucho
para reflejar la tasa de la oferta interbancaria en euros.

El mercado internacional de créditos estd bien desarrollado en Asia y se desarrolla
en Sudamérica. De forma periddica, una crisis econdémica afecta ciertas regiones, lo que
acrecienta el riesgo crediticio. Las instituciones financieras reducen su participacién en los
mercados donde se incrementen los riesgos. Asi, aunque en muchos mercados hay abun-
dante financiamiento, los fondos se desplazan hacia los mercados en que las condiciones
econdémicas son mas fuertes y el riesgo es mds tolerable.

Préstamos sindicados

A veces un Gnico banco no quiere o no puede prestar las sumas que necesita una corpo-
racion o dependencia de gobierno. En este caso, se organiza un consorcio de bancos que
participan en el préstamo. Un banco titular es el responsable de negociar los términos con
el prestatario. Luego, organiza un grupo de bancos para que avalen el préstamo. El consor-
cio de bancos se forma en unas seis semanas 0 menos, si el prestatario es conocido, porque
la evaluaciéon del crédito se hace mds rapidamente.

Los prestatarios que reciben un préstamo en consorcio incurren en varias cuotas, aparte
de los intereses sobre el préstamo. Los pagos administrativos cubren los costos de organi-
zar el consorcio y avalar el préstamo. Ademads, cada afo se cobra una tarifa de compromiso
de 0.25 a 0.50 sobre la parte sin usar del crédito disponible otorgado por el consorcio.

Los préstamos en consorcio se denominan en varias monedas. La tasa de interés depende
de la moneda de denominacion, el plazo de vencimiento y la credibilidad del prestatario. Las
tasas de interés sobre los préstamos en consorcio se ajustan de acuerdo con los movimientos
de una tasa de préstamo interbancaria; el ajuste se hace cada semestre o cada afo.

Los préstamos en consorcio reducen el riesgo de incumplimiento de pago de un prés-
tamo grande a la medida de la participacién de cada banco, pero también agregan un
incentivo al prestatario para que pague. Si un gobierno cae en incumplimiento sobre el
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préstamo en consorcio, la noticia se difunde rapidamente entre los bancos y lo probable
es que en adelante el gobierno tenga dificultades para conseguir préstamos. Por tanto, los
prestatarios tienen un incentivo para pagar de forma expedita los préstamos en consorcio.
Desde el punto de vista de los bancos, los préstamos en consorcio aumentan la probabili-
dad del pronto pago.

Mercado internacional de bonos

Aunque las CMN, al igual que las empresas nacionales, pueden tomar deuda a largo plazo
emitiendo bonos en su mercado local, igualmente tienen acceso a fondos a largo plazo en
los mercados del extranjero. Las CMN pueden optar por emitir bonos en los mercados
internacionales de bonos por tres razones. En primer lugar, los emisores entienden que
podrian atraecr mds demanda si emiten sus bonos en cierto pais en lugar del suyo. Algunos
paises tienen una base de inversionistas limitada, asi que las CMN de esos paises buscan
financiamiento en otra parte. En segundo lugar, las CMN pueden preferir que el financia-
miento de un proyecto en el extranjero sea en determinada moneda y, por consiguiente,
tratarfan de obtener fondos en donde mas se use ésta. En tercer lugar, el financiamiento en
una moneda extranjera con tasa de interés mas baja permitirfa a una CMN reducir el costo
de dicho financiamiento, aunque queda expuesta a un riesgo cambiario (segin se explicard
en capitulos posteriores). Los inversionistas institucionales, como los bancos comerciales,
fondos mutualistas, aseguradoras y fondos de pension de muchos paises, son participantes
importantes del mercado internacional de bonos. Algunos inversionistas institucionales
prefieren invertir en ese mercado, mejor que en su mercado local, si pueden ganar mds
rendimientos por bonos denominados en otras monedas.

Los bonos internacionales se clasifican en bonos extranjeros o eurobonos. Un bono
extranjero e¢s emitido por un prestatario de fuera del pais en el que se coloca. Por ejemplo,
una corporacion estadounidense puede emitir un bono denominado en yenes que se vende
a inversionistas de Japon. En algunos casos, una empresa emite varios bonos en diversos
paises. La moneda en que se denomina cada bono depende del pais donde se vende. Estos
bonos extranjeros se denominan, en concreto, bonos paralelos.

Mercado de eurobonos

Los eurobonos son bonos que se venden en paises que no son el pais de la divisa en que
estan denominados. La aparicién del mercado de eurobonos fue resultado, en parte, de
la igualacién del impuesto de intereses que en 1963 impuso el gobierno estadouni-
dense, para desalentar a sus inversionistas y que no compraran titulos extranjeros. Asi,
los prestatarios fuera de Estados Unidos que siempre habian vendido titulos extranjeros
a inversionistas estadounidenses comenzaron a buscar fondos en otra parte. En 1984
vino un nuevo impulso para el crecimiento del mercado, cuando el gobierno estadouni-
dense abolié el impuesto de retenciéon que imponia a algunos inversionistas no estado-
unidenses y dejo que las corporaciones de Estados Unidos emitieran bonos al portador
directamente entre inversionistas extranjeros.

Los eurobonos se convirtieron en un medio muy popular de atraer fondos, quizis
en parte porque eluden los requisitos de registro. Las CMN con sede en Estados Unidos,
como McDonald’s y Walt Disney emiten por lo comtn eurobonos. Empresas que no son
estadounidenses, como Guinness, Nestlé y Volkswagen, también recurren al mercado de
curobonos como fuente de financiamiento.

En los tltimos anos, gobiernos y corporaciones de mercados emergentes como Croacia,
Ucrania, Rumania y Hungria han recurrido con frecuencia al mercado de eurobonos. Cor-
poraciones nuevas, establecidas en mercados emergentes, financian su crecimiento en el
mercado de eurobonos. Tienen que pagar cada ano una prima por riesgo de al menos tres
puntos porcentuales mds que la tasa sobre bonos del Tesoro estadounidense sobre eurobo-
nos denominados en doélares.

Caracteristicas de los eurobonos. Los eurobonos tienen varias caracte-
risticas distintivas. Por lo general se expiden al portador, lo que significa que no se llevan
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registros de su propiedad. Los pagos del cupén se hacen por ano. Algunos eurobonos
incluyen una clausula de convertibilidad que les permite convertirse en cierto niimero de
acciones ordinarias. Una ventaja para el emisor es que los eurobonos tienen pocos con-
venios de proteccion, o ninguno. Incluso los eurobonos de vencimiento corto incluyen
clausulas de derecho de compra. Algunos eurobonos, como las pagares con tasa flotante,
tienen una clausula de tasa variable que se ajusta a la tasa del cupén con el tiempo, de
acuerdo con las tasas que prevalecen en el mercado.

Denominaciones. Por lo comin, los eurobonos se denominan en varias divisas.
Aunque la mas usada es el délar estadounidense, pues es la denominacién de 70 a 75 por
ciento de los eurobonos, lo probable es que el euro también se use ampliamente en el
futuro. Hace poco, algunas empresas emitieron deuda denominada en yenes para sacar
ventaja de las tasas de interés muy bajas de Japon. Como las tasas de interés de cada divisa y
las condiciones del crédito cambian constantemente, la popularidad de ciertas divisas en el
mercado de eurobonos también varia al paso del tiempo.

Procesos de colocacion. Los eurobonos se colocan mediante un consor-
cio multinacional de bancos de inversiéon y se colocan de forma simultinea en muchos
paises, lo que ofrece una gama amplia de fuentes de financiamiento que explotar. El
proceso de colocacién tiene lugar en etapas. El consorcio multinacional administra-
dor vende los bonos a un grupo de colocadores grande. En muchos casos, se asigna
una distribucién especial a colocadores regionales antes de que el bono llegue a los
compradores finales. Un problema del método de distribucién es que colocadores de
segunda y tercera fase no siempre respetan su promesa de vender los bonos. Por tanto, el
consorcio administrador queda obligado a redistribuir los bonos sin vender o a venderlos
directamente, lo que crea problemas “de digestion” en el mercado y suma costos a la dis-
tribucién. Para evitar estos problemas, se distribuye un mayor volumen de bonos a los
colocadores que cumplieron con sus compromisos, a expensas de quienes no los cum-
plen. Esto ha servido para que el mercado de eurobonos mantenga su atractivo como
centro de colocacién de bonos.

Mercado secundario. Los eurobonos tienen también un mercado secundario.
En muchos casos, quienes lo forman son los mismos colocadores que venden la emisién
original. Un adelanto tecnolégico llamado Euro-clear informa a todos los intermediarios
sobre las emisiones pendientes de venta, lo que hace que el mercado sea mds activo. Los
intermediarios del mercado secundario estin en 10 paises y el Reino Unido domina las
acciones. No sélo fungen como corredores, sino también como agentes que tienen existen-
cias de eurobonos. Muchos de estos intermediarios, como Bank of America International,
Smith Barney y Citicorp International, son filiales de corporaciones estadounidenses.

Antes de la adopcion del euro en buena parte de Europa, las multinacionales de los
paises curopeos preferian emitir bonos en su propia moneda. El mercado de cada moneda
era limitado. Ahora, con la adopcion del euro, las CMN de muchos paises pueden emitir
bonos denominados en curos, lo que les da acceso a un mercado mas grande y liquido.
Las CMN se han beneficiado porque se les facilita tomar deuda emitiendo bonos, pues los
inversionistas saben que habra liquidez adecuada en el mercado secundario.

Desarrollo de otros mercados de bonos

Los mercados de bonos se han desarrollado en Asia y Sudamérica. Las CMN vy depen-
dencias gubernamentales de esas zonas recurren a los mercados para emitir bonos cuando
creen que pueden reducir sus costos de financiamiento. Los inversionistas de algunos pai-
ses requieren a los mercados internacionales de bonos porque esperan que su moneda se
debilite y prefieren invertir en bonos denominados en una moneda fuerte. El mercado de
bonos de Sudamérica ha presentado un crecimiento limitado porque las tasas de interés
de algunos paises son altas. En esos paises, las CMN y dependencias gubernamentales
no quieren emitir bonos cuando las tasas son muy altas, asi que se apoyan mucho en el
financiamiento a corto plazo.
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Mercados internacionales de acciones

Por lo regular las CMN y nacionales obtienen financiamiento a largo plazo emitiendo ac-
ciones locales, pero las CMN también pueden atraer fondos de inversionistas extranjeros
si emiten acciones en los mercados internacionales. La oferta de acciones se asimila mas
facilmente si se emite en varios mercados. Ademads, la emisiéon de acciones en otro pais
refuerza la imagen de la empresa y su reconocimiento de marca.

Emisidn de acciones en mercados extranjeros

Algunas empresas estadounidenses emiten bonos en mercados extranjeros para mejorar su
imagen global. La existencia de varios mercados para los nuevos bonos abre una opcion a
las corporaciones que necesitan capital. La competencia entre varios mercados de nuevas
emisiones aumentard la eficiencia de éstas.

La ubicacién de las operaciones de las CMN influye en la decision sobre donde colocar
sus acciones, pues quieren un pais en que sea probable que se generen suficientes flujos de
efectivo para cubrir los pagos de dividendos. Las acciones de algunas CMN estadouni-
denses se intercambian en numerosas bolsas de valores del mundo, lo que da acceso a los
inversionistas extranjeros a ciertas acciones de Estados Unidos.

Las CMN deben tener inscritas sus acciones en la bolsa de cualquier pais en el que
emitan acciones. Los inversionistas de un pais quieren comprar acciones s6lo si pueden
venderlas con facilidad en el mercado secundario local. Las acciones se denominan en la
moneda del pais en el que se colocan. Por ejemplo, Coca-Cola emitié acciones para inver-
sionistas de Alemania denominadas en euros. Los inversionistas alemanes pueden vender
con facilidad sus acciones de Coca-Cola en el mercado secundario de Alemania.

Impacto del euro. La conversion reciente de muchos paises europeos a una mo-
neda unica (el euro) ha dado por resultado mas ofertas de acciones en Europa de parte de
CMN estadounidenses y europeas. Antes, una CMN necesitaba una moneda diferente en
cada pais donde realizara negocios y, por tanto, tomaba a préstamo monedas de los bancos
de esos paises. Ahora, puede usar el euro para financiar sus operaciones en varios paises
europeos y es capaz de obtener todo el financiamiento que necesita con una sola oferta de
acciones denominadas en euros. Asi, las CMN pueden usar una parte de sus ingresos (en
curos) para pagar dividendos a los accionistas que compraron las acciones.

Emisidn de acciones extranjeras en Estados Unidos

Las corporaciones no estadounidenses que requieren grandes sumas de fondos a veces emi-
ten acciones en Estados Unidos (las ofertas de acciones estadounidenses) debido a la
liquidez en el mercado de las nuevas emisiones. En otras palabras, una corporacion extran-
jera tiene mds probabilidades de vender toda su emisioén de acciones en el mercado estado-
unidense, mientras que en otros mercados mas pequenos, podrian no venderse todas.

Cuando una empresa no estadounidense emite acciones en su pais, su base de accio-
nistas es muy limitada, pues pocos grandes inversionistas institucionales pueden poseer la
mayor parte de las acciones. Al emitir acciones en Estados Unidos, esta empresa diversifica
su base de accionistas, lo que puede reducir la volatilidad de precios causada cuando inver-
sionistas grandes venden acciones.

En Estados Unidos, la banca de inversion funge como colocadora de las acciones desti-
nadas al mercado estadounidense y recibe comisiones por colocacién que representan aproxi-
madamente 7 por ciento del valor de la emision. Como muchas instituciones financieras es-
tadounidenses compran acciones de otros paises a modo de inversién, empresas que no son
estadounidenses pueden colocar la totalidad de una oferta accionaria en Estados Unidos.

Numerosas ofertas de acciones recientes hechas en Estados Unidos por empresas de
otras naciones son resultado de los programas de privatizacién en América Latina y Eu-
ropa. Asi, empresas que eran paraestatales se venden a accionistas estadounidenses. Dado
el tamano de algunas de estas empresas, las bolsas de valores locales no tienen capacidad
suficiente para asimilar las ofertas de acciones; por consiguiente, los inversionistas estadou-
nidenses financian muchas empresas privatizadas establecidas en otros paises.
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Las empresas que emiten acciones en Estados Unidos tienen la obligacién de cumplir
reglas estrictas de divulgacién de su situacién financiera. Sin embargo, quedan exentas de
parte de estas reglas cuando tienen la facultad de la directriz de la Securities and Exchange
Commission (SEC) (llamada Regla 144a) de hacer una colocacién directa de acciones a
inversionistas institucionales.

Recibos de depdsito estadounidenses. Las empresas de fuera de
Estados Unidos también consiguen financiamiento de capital mediante recibos de depdsito
estadounidenses (ADR, american depository receipts), que son certificados que representan
conjuntos de acciones. El uso de los ADR evita algunos requisitos de divulgacién impuestos
a las ofertas de acciones en Estados Unidos, sin impedir que empresas de otras partes acu-
dan al mercado estadounidense en busca de fondos. El mercado de los ADR creci6é después
de la privatizaciéon de empresas a comienzos de la década de los noventa, porque algunas de
éstas emitieron los certificados para financiarse.

Como los titulos de ADR se intercambian igual que acciones, el precio de un ADR
cambia todos los dias como reaccion a las condiciones de la oferta y la demanda. Sin em-
bargo, al paso del tiempo el valor de un ADR debe moverse junto con el valor de la accién
correspondiente inscrita en la bolsa de valores extranjera, después de ajustar los efectos del
tipo de cambio. La férmula para calcular el precio de un ADR es:

PADR= PFSX S

donde P,, . representa el precio del ADR en la bolsa de valores extranjera medido en su

propia moneda y S es el tipo de cambio spot de esa divisa.

Un titulo de ADR de la empresa francesa Pari representa una accion de esta empresa que

EJEMPLDO ) , | ., .
se comercia en la bolsa de valores de Francia. El precio de la accion de Pari fue de 20 euros
cuando cerré la bolsa francesa. Cuando la bolsa de valores de Estados Unidos abre, el euro vale

HTTP:// 1.05 dolares, asi que el precio del ADR debe ser:

http://www.wall-street.com/

foreign.html P r="PyxS$
Ofrece vinculos a numerosas =20 x $1.05
bolsas de valores. =$21 [}

Si hay discrepancias entre el precio del ADR y el precio de la accién extranjera (después
de ajustar el tipo de cambio), los inversionistas pueden recurrir al arbitraje para capitalizar
estas discrepancias entre los precios de los dos valores. El arbitraje debe volver a alinear los
precios.

Suponga que no hay costos por la transaccion. Si P, . < (P.. x S), entonces los titulos de

ADR volveran a Francia. Se convertiran en acciones francesas y se comerciaran en la bolsa
de valores de Francia. Los inversionistas pueden recurrir al arbitraje si compran titulos de ADR en
Estados Unidos, los convierten en acciones de la bolsa francesa y revenden éstas en el mercado
de valores en el que estan inscritas.

El arbitraje 1) reducira la oferta de los ADR negociados en el mercado estadounidense, lo que
impone una presion alcista a sus precios, y 2) aumentara la oferta de acciones francesas negocia-
das en la bolsa francesa, lo que representa una presion a la baja para el precio de las acciones en
Francia. El arbitraje continuara hasta que desaparezca la discrepancia de precios. B

En el ejemplo anterior se supuso una tasa de conversion de un titulo de ADR por accion.
Algunos ADR se convierten en mds de un titulo de la acciéon correspondiente. En estas
condiciones, ocurrira el arbitraje solo si:

P p=Conrx P, xS§

donde Conv representa el niimero de titulos de una accién extranjera que puede obtenerse
por un ADR.
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P, =2x20x$1.05

ADR

= $42

En este caso, los titulos de ADR se convierten en titulos de acciones sélo si el precio de los ADR es
de menos de 42 dolares. B

En la realidad, hay costos de transaccién por convertir ADR en acciones extranjeras. Asi, el
arbitraje ocurrird solo si sus utilidades potenciales exceden los costos de la transaccion.

Listado de acciones de empresas no estadounidenses
en las bolsas de valores de Estados Unidos

Las empresas externas de Estados Unidos que emiten acciones en ese pais las inscriben en
la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), la Bolsa de Valores Estadounidense o el mer-
cado Nasdaq. Al inscribir en una bolsa estadounidense, las acciones colocadas en Estados
Unidos, es facil cambiarlas en mercados secundarios.

GOBIERNO Efecto de la Ley Sarbanes-Oxley en la oferta
CORPORATIVO

de acciones extranjeras

En 2002 se promulgé en Estados Unidos la Ley Sarbanes-Oxley, que exige a las empresas
con acciones inscritas en bolsas estadounidenses que realicen una divulgacion financiera mas com-
pleta. La Ley Sarbanes-Oxley es el resultado de escandalos financieros de CMN asentadas en Esta-
dos Unidos, como Enron y WorldCom, que mostraban estados de resultados equivocos para ocul-
tar su débil condicion financiera a los inversionistas. De este modo, éstos sobreestimaron el valor de
las acciones de estas empresas y perdieron todas o casi todas sus inversiones. La Ley Sarbanes-
Oxley tenia como propdsito asegurar que los estados financieros fueran mas exactos y completos.
Se calculé que el costo para las empresas de obedecer la ley seria de mas de un millén de ddlares
por ano para algunas. Por consiguiente, numerosas empresas extranjeras que emitieron acciones
decidieron colocarlas en el Reino Unido en lugar de Estados Unidos, para no tener que cumplir con
la ley. Ademas, algunas empresas estadounidenses que empezaron a cotizar decidieron colocar sus
acciones también en el Reino Unido, igualmente para no cumplir con la ley. B

Inversion en bolsas de valores del extranjero

Asi como algunas CMN emiten acciones fuera de su pais, numerosos inversionistas com-
pran acciones fuera de su nacién. En primer lugar, esperan a que las condiciones econémicas
sean muy favorables en un pais e invierten en acciones de empresas del lugar. En segundo,
los inversionistas piensan en invertir en acciones denominadas en divisas que creen que se
fortalecerdan con el tiempo, lo que acrecentaria sus rendimientos sobre esas adquisiciones.
En tercero, algunos invierten en acciones de otros paises como medio de diversificar su
portafolio. Asi, su compra es menos sensible a posibles condiciones bursitiles adversas en
su pais. En el apéndice del capitulo se proporcionan mas detalles sobre las inversiones en
bolsas de valores internacionales.

Comparacion de bolsas de valores. En la figura 3.4 se presenta un
resumen de las principales bolsas de valores, pero hay muchas otras. Algunos mercados
extranjeros son mucho menores que las bolsas estadounidenses porque sus empresas de-
pendieron mds del financiamiento con deuda que de emisiones de capital accionario en el
pasado. Sin embargo, Gltimamente las empresas fuera de Estados Unidos emiten acciones
con mds frecuencia, lo que ha dado por resultado el crecimiento de las bolsas de valores
extranjeras. El porcentaje de propiedad nacional e internacional de las acciones varia con las
bolsas. Instituciones financieras y otras empresas poseen grandes proporciones de acciones
fuera de Estados Unidos, mientras que los inversionistas particulares son dueios de una
parte menor.

Las grandes CMN han comenzado a emitir de manera simultinea nuevas acciones de
varios paises. La banca de inversion coloca las acciones a través de uno o mas consorcios en-
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Figura 3.4 Comparacion de bolsas de valores del mundo

Capitalizacion Numero de Capitalizacion Numero de

del mercado empresas del mercado empresas

(en millones de nacionales (en millones de nacionales
délares) inscritas i dolares) inscritas

Argentina 61,478 101 Italia 789,563 269
Australia 776,403 1,515 Japon 3,678,262 3,220
Austria 85,815 99 Jamaica 37,639 39
Bélgica 768,377 170 Malasia 180,346 1,020
Brasil 474,647 381 México 239,128 151
Canada 1,177,518 3,597 Holanda 622,284 234
Chile 136,446 245 Polonia 93,873 248
China 780,763 1,387 Singapur 171,555 489
Republica Checa 38,345 36 Espafia 940,673 3,272
Finlandia 183,765 134 Suecia 376,781 256
Alemania 1,194,517 660 Suiza 825,849 282
Hong Kong 861,463 1,086 Tailandia 123,539 468
India 553,074 4,763 Reino Unido 2,815,928 2,486
Irlanda 114,085 513 Estados Unidos 16,323,726 5,231

Israel 120,114 572

Fuente: Indicadores de desarrollo del mundo, Banco Mundial.

tre paises. La distribuciéon global de las acciones puede llegar a un mercado mucho mayor,
asi que es posible emitir un volumen mds grande de acciones a un precio determinado.

En 2000, las bolsas de valores de Amsterdam, Bruselas y Parfs se fusionaron y crearon
la bolsa Euronext. Desde entonces, la bolsa de valores de Lisboa se unié también. En
2007, la NYSE se fundi6 a Euronext para formar NYSE Euronext, la mayor bolsa global.
Significa un importante paso para crear una bolsa de valores mundial y, quizds, estimulara
mids consolidaciones de bolsas entre paises. Casi todas las grandes empresas europeas ins-
cribieron sus acciones en la bolsa Euronext. Es probable que este mercado crezca con el
tiempo, conforme se unan otras bolsas. Una bolsa europea tinica, con normas semejantes
para todas las acciones, cualquiera que sea su pafs, facilitara las actividades de los inversio-
nistas que prefieren realizar todas sus operaciones en un mercado.

En los ultimos anos se han desarrollado nuevas bolsas de valores. Estos llamados
mercados emergentes permiten a las empresas extranjeras reunir mds capitales mediante la
emision de acciones. Estos mercados facilitan a las empresas estadounidenses que realicen
negocios en mercados emergentes para reunir fondos emitiendo acciones ahi e inscribién-
dolas en las bolsas de valores locales. Las caracteristicas de los mercados, como el volumen
comerciado con relacién a la capitalizacién del mercado y las tasas fiscales aplicables, pue-
den variar sustancialmente entre los mercados emergentes.

Como varian las caracteristicas de las bolsas de valores
entre paises. El grado de la actividad comercial en cada bolsa de valores esti in-
fluida por las caracteristicas legales y de otro tipo en el pais. En unos paises, los accionistas
tienen mdas derechos que en otros. En algunas naciones, pueden tener influencia en una
amplia variedad de temas de administracién.

En segundo lugar, la proteccion legal de los accionistas varia de forma significativa
entre los paises. Los accionistas de algunos paises tienen mas poder para demandar pabli-
camente a las empresas que cotizan si sus ¢jecutivos o directores cometen fraudes finan-
cieros. En general, los paises de derecho consuetudinario, como Estados Unidos, Canadd
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y el Reino Unido, confieren mayor proteccion legal que los paises de derecho civil, como
Francia o Italia.

En tercer lugar, la aplicacion oficial de las leyes de titulos y valores varia entre los
paises. Un pais puede tener leyes que protejan a los accionistas pero no impone su cumpli-
miento, lo que significa que los accionistas estin desprotegidos. En cuarto, algunos paises
tienen menos corrupcién corporativa que otros. En estos paises, los accionistas son menos
susceptibles a pérdidas graves debido a problemas de agencia por los que los gerentes to-
man el dinero de los accionistas para su beneficio personal.

En quinto lugar, el grado de informacién financiera que deben proporcionar las empre-
sas que cotizan varia entre los paises. La modificacion puede deberse a las leyes contables
fijadas por el gobierno para las sociedades que cotizan en bolsa o reglas de presentaciéon de
informes impuestas por las bolsas de valores locales. Los accionistas son menos susceptibles
a sufrir pérdidas por falta de informacion si las empresas estdn obligadas a ser mds transpa-
rentes en sus informes financieros.

En general, las bolsas de valores que conceden mds derechos de voto a sus accionistas,
mds proteccion legal, mds aplicacion de las leyes, menos corrupcion y requisitos de conta-
bilidad mas rigurosos atraen mds inversionistas dispuestos a negociar con acciones. Esto
genera mayor confilanza en la bolsa de valores y mas eficiencia de precios (puesto que hay
un grupo bastante grande de inversionistas que monitorean a las empresas). Ademas, las
empresas se sienten atraidas por la bolsa de valores cuando hay numerosos inversionistas,
porque pueden reunir fondos ficilmente en esas condiciones. Por el contrario, si una bolsa
no atrae inversionistas, no atraera a las empresas que necesitan recabar fondos. Estas tienen
que depender de las bolsas de valores de otras empresas o de los mercados de crédito (como
los préstamos bancarios) para recabar fondos.

Como facilitan las funciones de las
multinacionales los mercados financieros

En la figura 3.5 se ilustran los movimientos de efectivo en el exterior de una CMN comun.
Estos flujos pueden clasificarse en cuatro funciones corporativas que, en general, requieren
el uso de bolsas de valores extranjeras. El mercado spot, el mercado forward, el mercado
de futuros de divisas y el mercado de opciones de divisas se clasifican como mercados
cambiarios extranjeros.

La primera funcién es el comercio internacional con clientes de negocios. Las importa-
ciones generan entradas de efectivo del extranjero, mientras que las exportaciones requieren
salidas de efectivo. La segunda funcién es la inversion extranjera directa o la adquisicién
de activos reales en el extranjero. Esta funcién requiere salidas de efectivo, pero genera
entradas futuras por las utilidades remitidas a la CMN propietaria o por la venta de dichos
activos. La tercera funcién es la inversion a corto plazo o el financiamiento de titulos del
extranjero. La cuarta funcién es el financiamiento a largo plazo en los mercados interna-
cionales de bonos o acciones. Una CMN puede recurrir a los mercados internacionales de
dinero o bonos para obtener fondos mas baratos de los que podria conseguir localmente.
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Figura 3.5 Diagrama de flujo de efectivo de una multinacional en el extranjero
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B Los mercados cambiarios permiten negociar divisas
para facilitar el comercio o las transacciones financieras
internacionales. La banca comercial funge como
intermediaria en estos mercados. Estd preparada para
cambiar divisas inmediatamente en el mercado spot.
Ademis, también esta dispuesta a negociar contratos
torward con CMN que quieran comprar o vender
divisas en algin momento posterior.

B Los mercados internacionales de dinero estin
compuestos por varios bancos grandes que aceptan
dep6sitos y ofrecen préstamos a corto plazo en varias
divisas. A estos mercados acuden principalmente
gobiernos y corporaciones grandes. El mercado
europeo es parte del mercado internacional de dinero.

B Los mercados internacionales de crédito estan
compuestos por los mismos bancos comerciales que
atienden el mercado internacional de dinero. Estos
bancos convierten parte de los depodsitos recibidos
en préstamos (a mediano plazo) para gobiernos y
corporaciones grandes.

B Los mercados internacionales de bonos facilitan

las transferencias internacionales de crédito a largo
plazo, lo que facilita a gobiernos y corporaciones
grandes tomar préstamos de fondos de varios paises.
Los mercados internacionales de bonos son facilitados
por consorcios multinacionales de banca de inversion
que ayudan a colocar los bonos. Inversionistas
institucionales, como fondos mutualistas, bancos y
fondos de pension, son los principales compradores de
bonos en el mercado internacional de bonos.

M Los mercados internacionales de acciones permiten
a las empresas obtener financiamiento de capital
accionario en otros paises. Asi, estos mercados ayudan
alas CMN a financiar su expansién internacional.

Los inversionistas institucionales, como los fondos de
pension, son los principales compradores de acciones
recién emitidas.
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PUNTO. ¥

-

CONTRAPUNTO

cLas empresas que cotizan en la bolsa deben

participar en ofertas internacionales?

Punto Si. Cuando una empresa estadounidense emite
acciones al ptblico por primera vez en una oferta puablica
inicial (OPI), naturalmente le preocupa si puede colocar
todas sus acciones a un precio razonable. Podrd emitir

sus acciones a precio mayor si atrac mas inversionistas.
Aumentard la demanda si difunde sus acciones entre
paises. Cuanto mayor sea el precio al que pueda emitir

las acciones, menor es el costo de usar capital accionario.
También puede establecer un nombre global si difunde las
acciones entre paises.

Contrapunto No. Si una empresa estadounidense
difunde sus acciones en varios paises en el momento de
la OPI, habrd menos acciones que coticen en Estados

CN

Las respuestas se encuentran en el Apéndice A al final del
libro.

1. Stetson Bank cotiza una oferta de 0.784 doélares
estadounidenses por délar australiano y pide una
tasa de 0.80 ddlares estadounidenses. ¢Cual es el
diferencial porcentual de la oferta y la demanda?

==

1. Motivos para invertir en mercados internacionales de
dinero. Explique por qué una CMN puede invertir
fondos en un mercado financiero fuera de su pafs.

2. Motivos para ofrecer crédito en los mercados
extranjeros. Explique por qué algunas
instituciones financieras prefieren ofrecer crédito
en mercados financieros fuera de su pais.

3. Efectos del tipo de cambio en la inversion. Explique
c6mo la revaluacion del délar australiano respecto al
dolar estadounidense afectaria el rendimiento de una
empresa estadounidense que invirtiera en un mercado
de valores en dinero australiano.

4. Efectos del tipo de cambio en los préstamos. Explique
cémo la revaluacion del yen japonés respecto al ddlar
estadounidense afectaria el rendimiento de una
empresa estadounidense que tomara un préstamo en
yenes y lo usara para un proyecto en Estados Unidos.

Unidos. Asi, no tendrd mucha liquidez en el mercado
secundario. Los inversionistas quieren acciones que
puedan vender ficilmente en el mercado secundario,

lo que significa que requieren que las acciones tengan
liquidez. En la medida en que una empresa reduzca

su liquidez en Estados Unidos por difundir sus

acciones entre paises, no atraera suficiente demanda
estadounidense a sus acciones. Asi, sus esfuerzos por crear
un nombre de reconocimiento mundial puede reducir el
reconocimiento de su nombre en Estados Unidos.

&Quién tiene la razén? Consulte Internet para
aprender mds sobre el tema. ;Qué parte apoya? Opine al
respecto.

2. Fullerton Bank cotiza una tasa de oferta de 0.190
délares por la divisa peruana (el nuevo sol) y una
tasa de demanda de 0.188 ddlares. Determine el
diferencial porcentual compra/venta.

3. Explique brevemente cémo una CMN puede usar
cada uno de los mercados financieros internacionales
descritos en el capitulo.

PREGUNTAS Y APLICACIONES

5. Servicios bancarios. Anote algunas caracteristicas
importantes de los servicios bancarios de divisas en
los que pensarfa una CMN.

6. Diferencial compra/venta. El precio de compra del
Utah Bank por délares canadienses es de 0.7938
dolares estadounidenses y el precio de la venta es de
0.81. ;Cual es el diferencial porcentual compra/venta?

7. Diferencial compra/venta. Calcule el diferencial
porcentual entre la compra y la venta del peso mexicano
en transacciones al menudeo en las que la tasa de la
venta es de 0.11 ddlares y la de compra de 0.10.

8. Contratos forward. La Wolfpack Corp. es una empresa
estadounidense que factura sus exportaciones al Reino
Unido en libras esterlinas. Si espera que la libra se
revaltie en comparacion con el dolar, ¢debe respaldar
sus exportaciones con un contrato forward? Explique.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

. Euro. Explique la situacién cambiaria de los paises que

usan euros cuando practican el comercio internacional
entre ellos.

Tipo de cambio indirecto. Si ¢l tipo de cambio
directo del euro es de 1.25 délares, ¢cudl es el tipo
indirecto del euro? Es decir, ¢cudl es el valor de un
dolar en euros?

Tipo de cambio cruzado. Suponga que la moneda
polaca (el zloty) vale 0.17 délares y que el yen vale
0.008 dolares. ¢Cual es el tipo cruzado del zloty
respecto al yen? Es decir, ¢cudntos yenes son igual a
un zloty?

Préstamos sindicados. Explique c6mo se usan los
préstamos sindicados en los mercados internacionales.

Tasas de préstamos. Explique el proceso usado por
los bancos del mercado Eurocrédito para determinar
la tasa cobrada por los préstamos.

Mercados internacionales. ;Cudl es la funcién de

los mercados internacionales de dinero? Describa
brevemente las razones para el desarrollo y
crecimiento del mercado europeo de dinero. Explique
céHmo difieren los mercados de dinero, crédito y
bonos.

Evolucion de los tipos de cambio flotantes. Describa
brevemente los sucesos historicos que llevaron a los
tipos de cambio flotantes en 1973.

Diversificacion internacional. Explique como la
crisis asidtica habria afectado el rendimiento de una
empresa estadounidense que invirtiera en mercados
accionarios asidticos como medio de diversificarse
internacionalmente (vea el apéndice del capitulo).

Préstamos de Eurocrédito.

a. En lo que atafie a los préstamos de Eurocrédito,
¢quiénes son los prestatarios?

b. ;Por qué un banco quisiera participar en los
préstamos sindicados de Eurocrédito?

c. (Qué es la LIBOR y como se usa en el mercado de
Eurocrédito?

Mercado cambiario. Acaba de regresar de Canada,
donde el délar canadiense vale 0.70 ddlares
estadounidenses. Todavia le quedan de su viaje

200 délares canadienses y podria cambiarlos por
dolares estadounidenses en el acropuerto, pero en la
ventanilla de cambios se los compran nada més a 0.60
dolares estadounidenses. La semana proxima viaja a
Meéxico y necesitard pesos. La ventanilla de cambios le
vende pesos a 0.10 doélares estadounidenses. Usted se
encuentra en el aeropuerto con un turista mexicano
que va de paso a Canadd y estd dispuesto a comprar
sus 200 doélares canadienses por 1,300 pesos. ¢(Debe
aceptar la oferta y cambiar los ddlares canadienses en
el aeropuerto? Explique.

Bolsas de valores extranjeras. Explique por qué las
empresas pueden emitir acciones en los mercados

20.

extranjeros. (Por qué las empresas estadounidenses
emiten mds acciones en Europa desde que se convirtié
a una sola moneda en 19992

Financiamiento con acciones. Chapman Co. es

una CMN privada estadounidense que planea

hacer una oferta publica inicial de acciones (OPI)
para financiar su expansion internacional. En este
momento las condiciones de la bolsa de valores son
muy fragiles, pero se espera que mejoren. El mercado
estadounidense tiende a debilitarse en las épocas en
que son débiles otras bolsas del mundo. Un director
de finanzas de Chapman Co. recomienda esperar
hasta que las bolsas del mundo se recuperen para
emitir acciones. Otro director cree que Chapman Co.
podria emitir acciones ahora, aun si el precio es bajo,
porque el precio de las acciones aumentaria después,
cuando los mercados se recuperan. ;Quién tiene la
raz6n? Explique.

Preguntas avanzadas

21.

22.

23.

24.

Efectos del 11 de septiembre. ;Por qué considera
que se esperaba que los ataques terroristas del 11 de
septiembre en Estados Unidos hicieran disminuir las
tasas de interés en ese pais? Dadas las expectativas de
una reduccién de las tasas de interés y los precios de
las acciones en Estados Unidos, ¢cudl era el probable
efecto en los flujos de capitales entre esa nacién y
otras?

Mercados financieros internacionales. Recientemente,
Wal-Mart estableci6 dos tiendas en la ciudad china de
Shanzen, que tiene una poblacién de 3.7 millones

de habitantes. Las tiendas son enormes y contienen
los mismos productos comprados en el interior que
importaciones. Como Wal-Mart genera mas utilidades
de las que necesita en Shanzen, puede remitirlas a
Estados Unidos. Es probable que Wal-Mart construya
otras tiendas en Shanzen o en otras ciudades chinas.

a. Explique cémo las tiendas de Wal-Mart en China
utilizarfan el mercado spot de divisas.

b. Explique cémo aprovecharfa Wal-Mart los mercados
internacionales de dinero para establecer otras tiendas
en Asia.

c. Explique cémo usarfa Wal-Mart el mercado
internacional de bonos para financiar el
establecimiento de nuevas tiendas en los mercados
extranjeros.

Tasas de interés. ;Por qué las tasas de interés varfan
entre los paises? ¢Por qué las tasas de interés son
normalmente similares en paises europeos que tienen
el euro como moneda? Explique por qué las tasas de
interés del gobierno de un pais pueden ser ligeramente
mayores que las de otro, aunque los dos usen el euro.
Interpretacion de las cotizaciones cambiarias El dia

de hoy se enter6 de las siguientes cotizaciones del tipo
de cambio: a) $1.00 = 3.00 pesos argentinos y
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b) 1 peso argentino = C$0.50. Usted necesita comprar
C$100,000 con dolares. ;Cudntos dolares necesita
para su compra?

EL. CASO BLADES,

Decisiones de recurrir a los mercados financieros internacionales

Como analista financiero de Blades, Inc., usted se siente
razonablemente satisfecho con el esquema actual de
exportar Speedos (patines) a Tailandia. Debido a un
acuerdo exclusivo con el principal cliente de Blades en
Tailandia, es facil anticipar los ingresos que se van a
generar ahi. En concreto, su cliente acepté comprar
180,000 pares de Speedos de forma anual, durante tres
anos, a un precio de 4,594 bahtes tailandeses anuales. La
cotizacion directa actual del tipo de cambio entre el dolar
y el baht es de 0.024.

El costo incurrido por bienes vendidos en Tailandia
(debido a las importaciones de los componentes de caucho
y plastico de ese pais) es de aproximadamente 2,871
bathes por par, pero en la actualidad Blades importa
s6lo los materiales suficientes para fabricar alrededor de
72,000 pares. Los principales motivos de Blades para
acudir con un proveedor de fuera son la alta calidad de
los componentes y los costos bajos, que se han facilitado
por una depreciacién continua del baht respecto al dolar
estadounidense. Si el costo en dolares de comprar los
componentes es mayor en Tailandia que en Estados
Unidos, Blades estd pensando en suministrar mas
negocios a su proveedor estadounidense.

Usted trazé un plan simple: en la actualidad, Blades
usa los ingresos en moneda tailandesa para cubrir los
costos incurridos ahi por los bienes vendidos. El ano
pasado, los excedentes de ingreso se convirtieron en
dolares al tipo de cambio prevaleciente. Aunque su
costo de bienes vendidos no estd fijado por contrato,

a diferencia de los ingresos tailandeses, usted espera

que se mantengan constantes en ¢l futuro inmediato.

Por consiguiente, las entradas de efectivo en bahtes

son bastante previsibles cada afio, porque el cliente de
Tailandia se comprometi6 a comprar 180,000 pares

de Speedos a un precio fijo. Los excedentes de ingresos

en dolares que resulten de la conversion del baht se usarin
ya para reforzar la producciéon estadounidense de Speedos,
si fuera necesario, ya para invertir en Estados Unidos. En
particular, los ingresos se usan para cubrir el costo de los
bienes vendidos en la planta de manufactura de Estados
Unidos, situada en Omaha, Nebraska.

INC.

Discusion en la sala de juntas

Encontrard este ejercicio en el Apéndice E al final del
libro.

Ben Holt, director de finanzas de Blades, observa que
las tasas de interés en Tailandia son de aproximadamente
15 por ciento (en comparaciéon con ocho por ciento
en Estados Unidos). Usted interpreta las tasas altas de
Tailandia como indicacién de la incertidumbre que genera
la economia tailandesa inestable. Holt le pide que evaltae
la viabilidad de invertir los fondos excedentes de Blades
en Tailandia en operaciones en la propia Tailandia a una
tasa de interés de 15 por ciento. Cuando usted expresa su
oposicion al plan, Holt le solicita que detalle los motivos
en un informe minucioso.

1. Una preocupacién que usted tiene es que hay
un equilibrio de compromiso entre las tasas de interés
altas en Tailandia y la conversion retrasada del baht en
dolares. Explique lo que significa esto.

2. Si los bahtes netos recibidos por la operacion
en Tailandia se invierten en aquel pais, ¢qué efecto
tendrd en las operaciones estadounidenses? (Suponga
que actualmente Blades paga 10 por ciento sobre
los dolares tomados a préstamo y necesita mas
financiamiento.)

3. Elabore una hoja de cilculo para comparar los
flujos de efectivo que resultan de los dos planes. Con
el primer plan, los flujos en bahtes (recibidos hoy) se
invertirfan en Tailandia a 15 por ciento durante un
ano, luego de lo cual se convertirfan en délares. La
tasa de contado que se espera para el baht a un ano
es de alrededor de 0.022 délares estadounidenses
(el plan de Holt). Con el segundo plan, los flujos de
efectivo denominados en bahtes se convierten en
doélares inmediatamente y se invierten en Estados
Unidos un afo a 8 por ciento. Para esta pregunta,
suponga que todos los flujos en bahtes se pagan hoy.
¢El plan de Holt parece mejor en términos de flujos
en doélares al cabo de un ano? Compare la opcién de
invertir los fondos o de usarlos para suministrar el
financiamiento que necesita la empresa.
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DILEMA DE LA 'P;EQUENA EMPRl_E'SA

Uso de mercados camblarlos por Sports Exports Company

Cada mes, Sports Exports Company (una empresa 1. Explique cémo utilizaria Sports Exports
estadounidense) recibe un pedido de balones de futbol Company el mercado spot para facilitar el cambio de
de un distribuidor de articulos deportivos inglés. El pago divisas. Especifique.

mensual de los balones se denomina en libras esterlinas, 2. Explique c6mo se expone Sports Exports

como lo requiere el distribuidor. Jim Logan, propietario Company a riesgos cambiarios y cémo podria usar el
de Sports Exports Company, debe convertir las libras mercado forward para compensar éstos.

recibidas en délares.

EJERCICIOS DE INTERNET VY EX_CEL

En el sitio electrénico de Bloomberg se enlistan 2. Con el sitio, determine los tipos de cambio cruzados
cotizaciones de varios tipos de cambio e indicadores entre el yen japonés y el ddlar australiano. Es decir,
bursitiles. La direccién del sitio es http://www.bloomberg. determine cudntos yenes deben convertirse por un
com. dolar australiano para que los importadores japoneses

compren hoy productos de Australia. ;Cudntos
doélares australianos son iguales a un yen japonés?
¢Cudl es la relaciéon entre el tipo de cambio medido
como nimero de yenes por ddlar australiano y el
tipo de cambio medido como niimero de ddlares
australianos por yen?

1. Visite la seccién de divisas del sitio electrénico.
Primero, localice los tipos de cambio directos de las
divisas, desde el punto de vista de Estados Unidos.
Luego, identifique los tipos indirectos. ¢Cual es
el tipo de cambio directo con el euro? ¢Cudl es la
relacion entre los tipos de cambio directos ¢ indirectos
del euro?
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El intercambio de activos financieros (como acciones o bonos) de parte de inversionistas en
mercados financieros internacionales tiene un efecto importante en las CMN. En primer
lugar, este tipo de comercio puede influir en el nivel de las tasas de interés de un pais en par-
ticular (y, por tanto, el costo de la deuda para una CMN), porque repercute en el monto de
los fondos disponibles ahi. En segundo lugar, afecta el precio de las acciones de una CMN
(y, por ende, el costo del capital accionario), porque influye en la demanda de acciones de
las corporaciones. Tercero, permite a las CMN vender valores en mercados extranjeros. Asi,
aunque la inversion internacional en los mercados financieros no es la actividad mas impor-
tante de las CMN, la inversién internacional de particulares e instituciones afecta indirecta-
mente en las acciones y el desempenio de una CMN. Por consiguiente, es necesario entender
los motivos y métodos de la inversién internacional para anticipar cémo van a cambiar los
flujos mundiales de fondos en el futuro y cémo afectard ese cambio a las CMN.

Antecedentes de los mercados
internacionales de acciones

El comercio internacional de acciones ha aumentado con el tiempo, pero estd limitado por
tres barreras: costos de las transacciones, costos de la informacién y riesgos cambiarios.
Ahora bien, en los tltimos afos, estas barreras se han reducido como se explica abajo.

Reduccion de los costos de las transacciones

La mayoria de los paises tiene su propia bolsa de valores, donde se negocian las acciones de
las empresas locales que cotizan. En los tGltimos anos, las bolsas se han consolidado dentro
de las naciones, lo que ha aumentado la eficiencia y ha reducido los costos de las transaccio-
nes. En la actualidad, algunas bolsas europeas tienen extensas listas cruzadas para que los
inversionistas de un pais de Europa puedan comprar ficilmente acciones de empresas que
estdn situadas en otro.

En particular, dada su eficiencia, la bolsa de valores de Suiza funge como modelo
que podria aplicarse a otras numerosas bolsas del mundo. La bolsa de valores suiza estd
completamente automatizada, asi que no se necesita un piso de remates. Las 6rdenes de
compra y venta de los inversionistas fluyen a las instituciones financieras que son miem-
bros certificados de la bolsa de valores suiza. Estas organizaciones no tienen que estar
por fuerza en Suiza. Los detalles de las 6rdenes, como nombre de la acciéon, nimero de
acciones que se compran o venden y el precio que el inversionista estd dispuesto a pagar, se
ingresan en un sistema de computo. El sistema relaciona a los compradores y vendedores y
envia la informacién confirmatoria de la transaccion a la institucion financiera, que informa
al inversionista que la transaccion se completo.

Cuando existen mds 6rdenes de comprar que de vender una accion determinada, la
computadora no puede dar cabida a todas. Algunos compradores aumentan el precio que
estan dispuestos a pagar; asi, el precio se ajusta en respuesta a la demanda (6rdenes de
comprar) de la accién a la venta registrada en el sistema de computo. Ocurre una dindmica
semejante cuando se tiene un piso de remates tradicional, pero el sistema de coémputo
tiene criterios documentados con los cuales establece una prioridad en la ejecucién de las
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ordenes; los intermediarios de un piso de remates pueden realizar algunos intercambios de
forma tal que se favorezcan ellos mismos, a expensas de los inversionistas.

En los Gltimos afios, en diversos paises se han creado redes de comunicacion electro-
nica que relacionan érdenes entre compradores y vendedores. Al igual que la bolsa de valo-
res suiza, las redes electrénicas no tienen un piso de remates visible: el intercambio se realiza
en una red de computo. Entre los ejemplos de redes populares se encuentran Archipiélago,
Instinet y Tradebook. Con una red de computo, los inversionistas pueden colocar érdenes
en su computadora, que luego son ejecutadas por el sistema de computo y confirmadas a
través de Internet a los inversionistas. Asi, todas las partes del proceso de intercambio, desde
la colocacion de la orden hasta la confirmacién de la transaccion se realizan y completan
en la computadora. La facilidad con la que se hacen estas 6rdenes, independientemente de
la ubicacién del inversionista y la bolsa de valores, sin duda acrecentara el volumen de las
transacciones accionarias internacionales en el futuro.

Impacto de las alianzas. Varias bolsas de valores crearon alianzas internacio-
nales con bolsas de otros paises, para que las empresas puedan trasladar mas ficilmente sus
acciones entre mercados. Esto proporciona a los inversionistas un acceso mds simple y ba-
rato a acciones del extranjero. Las alianzas también permiten mayor integracién entre mer-
cados. En algiin momento, es posible que exista una bolsa de valores mundial en la que los
inversionistas puedan comprar o vender sin dificultades cualquier accion de cualquier pafs,
sin importar de dénde se encuentre la corporaciéon o de la divisa en que esté denominada
la accion. Las alianzas internacionales son el primer paso para tener una sola bolsa global.
Los costos de las transacciones ya se redujeron de manera sustancial como resultado de
algunas de las alianzas.

Reduccion de los costos de informacion

Internet ofrece a los inversionistas acceso a diversa informacion sobre acciones del extran-
jero, lo que los faculta para tomar decisiones mds detalladas sobre las acciones sin tener que
comprarla. Por consiguiente, los inversionistas acceden con mds facilidad a esas acciones
del extranjero. Aunque las diferencias en las reglas de contabilidad todavia limitan el grado
al que es posible interpretar o comparar los datos financieros de empresas extranjeras, hay
cierto impulso por uniformar las normas contables entre algunos paises.

Riesgo cambiario

Cuando se invierte en una acciéon extranjera que estd denominada en otra moneda, los
inversionistas enfrentan la posibilidad de que dicha moneda se deprecie en comparaciéon
con la propia moneda de aquellos.

La posibilidad de una disminuciéon importante en el valor de una accién debida sélo a
una depreciacién grande es mdas probable en los mercados emergentes, como Indonesia o
Rusia, donde la moneda local puede cambiar 10 por ciento o mas el mismo dia.

Medicidén del impacto de los tipos de cambio. Elrendimiento para
un estadounidense que invierte en una accién extranjera esta influido por el rendimiento
de la accion en si (R), lo cual incluye el dividendo, y el cambio porcentual del tipo de cam-
bio (¢), como se muestra aqui:

Ri=(1+R)(1+¢)-1

Hace un afo, Rob Grady invirtié en acciones de Vopka, una empresa rusa. El aho pasado, el
EJEMPLO . ) . . .
valor de las acciones aumentd 35 por ciento. Pero en el mismo periodo, el rublo ruso se de-

valué 30 por ciento. Rob vendié hoy las acciones de Vopka. Su rendimiento es:

Ri=(1+R)(1+¢)-1
(1+.35)[1 +(-.30)] -1
=-.0550-5.5%
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Aunque el rendimiento de las acciones fue mas grande que el movimiento del tipo de cambio, Rob
perdié dinero con su inversion. La explicacion es que el movimiento del tipo de cambio de =30 por
ciento arrasd no soélo con la inversion inicial, sino también con 30 por ciento del rendimiento sobre
las acciones. B

Como se ilustra en el ejemplo anterior, los inversionistas deben considerar la posible in-
fluencia de los movimientos cambiarios en las acciones del extranjero antes de invertir en
éstas. Las inversiones fordneas son mds riesgosas en los paises en desarrollo, donde los tipos
de cambio son muy voldtiles.

Coémo reducir el riesgo cambiario de acciones del extran-
jero. Un método para reducir el riesgo cambiario es tomar posiciones cortas en las ac-
ciones denominadas en monedas extranjeras. Por ejemplo, un inversionista estadounidense
que tiene acciones mexicanas de las que espera que valgan 10 millones de pesos dentro
de un ano, podria vender contratos forward (o contratos de futuros) que representen 10
millones de pesos. Las acciones se liquidarian en ese entonces y los pesos se cambiarian por
délares al precio congelado.

Aunque sea eficaz compensar el riesgo cambiario de un portafolio de acciones inter-
nacionales, tiene tres limitaciones. En primer lugar, se desconoce el nimero de unidades
de divisas que hay que convertir en doélares al tocar el horizonte de la inversion. Si las uni-
dades recibidas de liquidar las acciones son mds (o menos) que la cantidad compensada, el
inversionista tiene una posiciéon neta larga (o corta) respecto a esa moneda y el rendimiento
resentira el efecto de la devaluacién (o la apreciacién). Sin embargo, aunque la compensa-
cién no sea perfecta por este motivo, lo normal es que los inversionistas puedan equilibrar
la mayor parte de su riesgo cambiario.

La segunda limitacién del riesgo cambiario es que los inversionistas pueden decidirse
a retener las acciones extranjeras mas de lo que habfan planeado originalmente como hori-
zonte de la inversion. Desde luego, pueden hacer otro contrato forward después de cum-
plir el primero. Si optan por liquidar las acciones extranjeras antes de la fecha de entrega,
la compensacién serd menos eficaz. Podrian usar las ganancias para invertir en valores del
mercado extranjero de dinero hasta la fecha futura de entrega. Pero esto les impide usar los
fondos para otras oportunidades hasta dicha fecha.

La tercera limitacién de las operaciones compensatorias es que no hay tipos de cambio
forward para las divisas menos negociadas o que sufren un descuento grande.

Diversificacion de las acciones
internacionales

En numerosas investigaciones se ha demostrado que quienes invierten en acciones pueden
beneficiarse si se diversifican internacionalmente. Las acciones de la mayor parte de las em-
presas tienen una gran influencia de los paises donde se encuentran las empresas (aunque
algunas de éstas son mas vulnerables a las condiciones econémicas que otras).

Como las bolsas de valores reflejan en parte el estado actual y pronosticado de la eco-
nomia de sus paises, no se mueven a la par. Asi, no se espera que se correlacionen mucho
las acciones particulares de diversas bolsas. Esto contrasta con un portafolio puramente
nacional en el que la mayor parte de las acciones se mueven en la misma direccién y en
magnitudes similares.

El riesgo de un portafolio de acciones puede medirse por su volatilidad. Los inver-
sionistas prefieren un portafolio que tenga un grado bajo de volatilidad, porque los ren-
dimientos futuros de un portafolio menos volatil estin sujetos a menor incertidumbre.
La volatilidad de una tnica accién se mide por la desviacién estindar de su rendimiento
en un periodo reciente. La volatilidad de un portafolio de acciones estd determinada por
la desviacién estandar de los rendimientos de cada accién, junto con las correlaciones de
los rendimientos entre cada par de acciones del portafolio, como se muestra abajo para un
portafolio de dos acciones:

— 2 2 2 2
g, = \/WXO'X + wroy T 2w w00y (CORRXY)
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donde w, es la proporcién de fondos invertidos en la accién X, w, es la proporciéon de
fondos invertidos en la accién 7, o, es la desviacion estindar de los rendimientos de la
acciéon Yy CORR,, | es el coeficiente de correlacién entre la accién X'y la accién Y. A partir
de esta ecuacion, debe quedar claro que la desviacion estidndar de los rendimientos (y, por
consiguiente, del riesgo) de un portafolio de acciones guarda una relacién positiva con la
desviacion estandar de acciones individuales incluidas en el portafolio y con las correlacio-
nes entre los rendimientos de las acciones en lo individual.

En diversas investigaciones se ha documentado que el rendimiento de las acciones es
impulsado por las condiciones del mercado del pais. Por tanto, las acciones de un pais estin
muy correlacionadas. Si la economia de un pais estd segmentada, el rendimiento de su
bolsa de valores no estara muy correlacionado, de modo que las acciones de un pais en lo
individual no estin muy relacionadas con las de otros. Asi, los inversionistas deben poder
reducir el riesgo de su portafolio de acciones invirtiendo en acciones de varios paises.

Limitaciones de la diversificacion internacional

En general, las correlaciones entre indices accionarios han sido mayores en los tltimos
anos que en el pasado. El incremento general de las correlaciones entre rendimientos de
las bolsas de valores tiene implicaciones para las CMN que tratan de diversificarse inter-
nacionalmente. En la medida en que el precio de las acciones de cada mercado refleja las
utilidades anticipadas, el aumento de las correlaciones apuntaria a que se esperan utilidades
mucho mds correlacionadas entre los paises. Asi, son escasos los beneficios potenciales de la
reduccion del riesgo para una CMN que diversifica su empresa.

Una razén para el aumento de las correlaciones entre los rendimientos de las bolsas de
valores es el incremento de la integracién comercial entre paises. La mayor integracion da
por resultado mas flujos comerciales y de capital entre los paises, lo que hace que cada na-
cion ejerza mayor influencia sobre las demdas. En particular, muchos paises europeos estan
mds integrados, dado que las regulaciones se han normalizado en Europa para facilitar el
comercio entre esos paises. Ademds, la adopcién del euro ha suprimido los riesgos cambia-
rios del comercio entre las naciones.

La conversién al euro también permite a los administradores de portafolios de paises
europeos invertir en las acciones de otros sin preocuparse de los riesgos cambiarios, por-
que las acciones de los otros paises también estin denominadas en euros. Esto facilita un
abordaje mas regional a los inversionistas europeos, los cuales ya no estdn restringidos a las
acciones de sus propios paises.

Como algunas correlaciones entre los mercados accionarios pueden acentuarse durante
las crisis, la diversificacion internacional no serd forzosamente tan eficaz en una baja econé-
mica que durante condiciones mds favorables. Un suceso que tuvo efectos perjudiciales en
numerosos mercados fue la crisis asitica, que se explicard a continuacion.

Movimientos del mercado durante las crisis. En el verano de 1997,
Tailandia experimenté varios problemas econdémicos graves, que fueron seguidos por dis-
minuciones econdémicas en otros paises asiaticos. Los inversionistas redujeron los precios
de las acciones por el debilitamiento de las condiciones econémicas, mds incertidumbre
politica y falta de confianza en que los problemas se resolverian. En la figura 3A.1 se resu-
men los efectos del primer ano de la crisis asiatica. La crisis demostrd con qué rapidez los
precios de las acciones pueden ajustarse a cambios en las condiciones y como las situaciones
adversas de los mercados se propagan entre paises. Asi, la diversificaciéon en Asia no aislé
bien a los inversionistas durante la crisis de la regién. La diversificacion entre continentes
habria sido un mejor método en la crisis.

El 27 de agosto de 1998 (conocido como el “jueves sangriento”), las acciones y la
moneda de Rusia disminuyeron muy abruptamente como reaccién a graves problemas fi-
nancieros del pais y casi todas las bolsas del mundo sufrieron pérdidas ese dia. Las acciones
estadounidenses disminuyeron mds de 4 por ciento ese dia. Los efectos adversos se propa-
garon mas alla de las bolsas que habian sido afectadas por los problemas econémicos rusos
a medida que la paranoia orill6 a los inversionistas a vender acciones en todos los mercados,
por miedo de que estuvieran sobrevaluadas.
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En respuesta a los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001 en Estados Uni-
dos, diversas bolsas de valores sufrieron pérdidas de mas de 10 por ciento en la semana
siguiente. En este caso, la diversificacion entre mercados no fue muy eficaz para reducir los
riesgos.

Valuacién de las acciones extranjeras

Cuando los inversionistas piensan en invertir en acciones del extranjero, necesitan métodos
para valuarlas.

Modelo del descuento de dividendos

Una posibilidad es aplicar el modelo de descuento de dividendos con un ajuste para abarcar
los movimientos esperados del tipo de cambio. Las acciones del extranjero pagan dividen-
dos en la moneda en que estin denominadas. Ast, el flujo de efectivo por periodo para los
inversionistas estadounidenses es el dividendo (denominado en moneda extranjera) multi-
plicado por el valor de esa divisa en délares. Normalmente, el dividendo se pronostica con
mds exactitud que el valor de la divisa. En virtud de la incertidumbre cambiaria, el valor
de las acciones extranjeras desde el punto de vista de un inversionista estadounidense esta
sujeto a notables incertidumbres.

Método de precio utilidad

Otro método para valorar las acciones extranjeras es aplicar las razones de precios utilidad.
Las utilidades esperadas por accién de la empresa extranjera se multiplican por la razén
adecuada de precio utilidad (basado en el riesgo y la industria de la empresa) para deter-
minar el precio apropiado de esas acciones. Aunque el método es facil de usar, estd sujeto a
limitaciones cuando se aplica a la valuacién de las acciones extranjeras, especialmente si la in-
dustria estd compuesta por pocas empresas. Asi, es dificil determinar la razén adecuada precio
utilidad que debe aplicarse a una empresa extranjera en particular. Ademas, es posible que la
razon de una industria tenga que ajustarse para el pais de la empresa, puesto que las utilidades
declaradas pueden sufrir la influencia de las normas contables de la empresa y las leyes fiscales.
Por si fuera poco, aun si los inversionistas estadounidenses estin contentos con su céilculo de
la raz6n adecuada precio utilidad, el valor derivado con este método esta denominado en la
moneda local (puesto que las utilidades estimadas estin denominadas en esa moneda). Por
consiguiente, los inversionistas estadounidenses de todos modos necesitarian considerar
los efectos del tipo de cambio. Aun si la accién estd subvaluada en el otro pais, quizd no

Figura 3A.1 Cambios de los niveles de los mercados de acciones durante la crisis asiatica,
desde la perspectiva de Estados Unidos
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es necesario generar un rendimiento razonable para los inversionistas estadounidenses si la
moneda se deprecia con relacién al délar.

Otros métodos

Algunos inversionistas adaptan estos métodos cuando seleccionan acciones del extranjero.
Por ejemplo, primero evaltian las condiciones macroeconémicas de todos los paises para
detectar en cudles se espera que vayan a presentarse malas condiciones. Luego, aplican
otros métodos, como el modelo de descuento de dividendos, para valorar a las empresas
que parezcan atractivas en el pais.

Por qué varian las percepciones de la valuacion
de acciones entre paises

Una accién que le parece subvaluada a los inversionistas de un pais podria parecer sobre-
valuada a los inversionistas de otro. Enseguida se revisaran algunas explicaciones de que la
impresion del valor de una accién difiera entre los inversionistas.

Tasa de rendimiento requerida. Algunos inversionistas tratan de valuar las
acciones de acuerdo con el valor presente de los flujos de efectivo futuros que generaran.
El modelo de descuento de dividendos es uno de los muchos modelos que adoptan este
enfoque. La tasa de rendimiento requerida que se usa para descontar los flujos de efec-
tivo puede variar sustancialmente entre paises. Se basa en la tasa de interés libre de riesgo
prevaleciente para los inversionistas, mds una prima por riesgo. Para inversionistas estado-
unidenses, la tasa libre de riesgo estd por lo comtn por debajo de 10 por ciento. Asi, los
inversionistas estadounidenses aplicarfan una tasa de rendimiento requerida de 12 a 15 por
ciento en algunos casos. Por el contrario, inversionistas de un pais emergente que tiene una
mayor tasa libre de riesgo no estarfan dispuestos a aceptar un rendimiento tan disminuido.
Si pueden ganar un rendimiento mayor por invertir en un activo libre de riesgo, pedirfan
mayores rendimientos para invertir en activos riesgosos como las acciones.

Riesgo cambiario. La exposicién de los inversionistas al riesgo cambiario por
destinar en acciones extranjeras depende de su pais. Los inversionistas de Estados Unidos
que invierten en acciones de Brasil estin muy expuestos al riesgo cambiario, pues al paso
del tiempo, la moneda brasilena (el real) se ha devaluado sustancialmente en compara-
cién con el dodlar. Los inversionistas brasileios no estin tan expuestos a riesgos cambiarios
cuando invierten en acciones estadounidenses, por la apreciacion del dolar respecto al real.
De hecho, a veces es necesario apreciar el dolar para generar un rendimiento adecuado
para los inversionistas brasileiios, dado el alto rendimiento que piden cuando invierten en
acciones del extranjero.

Impuestos. Los efectos fiscales en las ganancias de dividendos y capital también va-
rian con los paises. Cuanto menores scan las tasas fiscales de un pais, mayor sera la propor-
cién de flujos de efectivo antes de impuestos que puede retener un inversionista. En igual-
dad de circunstancias, los inversionistas que operan en paises de impuestos bajos valtan
mas las acciones.

La valuacion de acciones de parte de los inversionistas de un pais varia con los cambios
de las leyes fiscales. Antes de 2003, el ingreso por dividendos que recibian los inversio-
nistas estadounidenses se gravaba con un impuesto ordinario al ingreso, que podia ser
casi 40 por ciento para algunos contribuyentes. Por consiguiente, muchos inversionistas
estadounidenses podian asignar una valuacion mayor a las acciones del extranjero que pagan
pocos o ningun dividendo (especialmente si los inversionistas no confiaban en que las ac-
ciones suministraran un ingreso peridédico). Antes de 2003, el impuesto maximo sobre las
ganancias de capital a largo plazo era de 20 por ciento, una tasa que hacfa muy atractivas
las acciones extranjeras que no pagaban dividendos pero tenian mucho potencial de hacer
grandes ganancias de capital. Pero en 2003, la tasa fiscal maxima de dividendos y ganan-
cias de capital a largo plazo se fij6 en 15 por ciento. Por consiguiente, los inversionistas
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estadounidenses se sintieron mds dispuestos a considerar las acciones extranjeras que paga-
ban mayores dividendos.

Métodos para invertir internacionalmente

Los inversionistas que quieren acciones internacionales diversificadas cuentan con cinco
métodos:

e Compras directas de acciones extranjeras

e Inversioén en acciones de las CMN

e Recibos de depdsito estadounidenses o americanos (ADR)
e Fondos negociables en bolsa (ETF)

¢ Fondos mutualistas internacionales (IMF)

A continuacion se analiza cada uno de ellos.

Compras directas de acciones extranjeras

En las bolsas de valores de otros paises es posible comprar acciones extranjeras. Esto re-
quiere los servicios de corredurias que puedan realizar los intercambios deseados por in-
versionistas en las bolsas de valores de interés. Sin embargo, este enfoque es ineficiente,
por imperfecciones del mercado como informacién insuficiente, costos de transacciones y
diferenciales fiscales entre los paises.

Un método alternativo para invertir directamente en acciones extranjeras es comprar
acciones de empresas foraneas que se vendan en la bolsa de valores local. Por ejemplo, en
Estados Unidos la Royal Dutch Shell (de Holanda), Sony (de Japén) y otras numerosas ac-
ciones extranjeras se venden en los mercados bursitiles estadounidenses. Como son pocas
las acciones extranjeras inscritas en cualquier bolsa de valores local, el método en si quiza
no sea adecuado para alcanzar todos los beneficios de la diversificacién internacional.

Las corredurias han ampliado la lista de acciones no estadounidenses que estin al
alcance de los inversionistas estadounidenses. Por ejemplo, ahora Fidelity realiza transaccio-
nes de acciones en diversos paises para inversionistas estadounidenses. El costo de transaccion
por invertir directamente en mercados extranjeros es mayor que el de comprar acciones en
los mercados locales. Una explicacion de los costos altos es que las participaciones extranjeras
compradas por inversionistas estadounidenses se quedan en el otro pais y no hay costos de al-
macenamiento ni registros de tramite de propiedad. Sin embargo, algunas corredurias, como
Charles Schwab, Inc., en los tltimos tiempos han reducido sus cuotas por transacciones de
acciones internacionales de forma primordial, pero piden un valor minimo de transacciones
mds cuantioso (como 5,000 délares) para proceder. Las cuotas llegan a variar segn las accio-
nes en una corredurfa. Por ejemplo, las cuotas que cobra E-Trade por ¢jecutar transacciones
con acciones extranjeras varfan segun el pais en que se emitieron.

Inversidn en acciones de corporaciones multinacionales

Las operaciones de una CMN representan una diversificacién internacional. Como un
inversionista con un portafolio de acciones bien manejado, una CMN puede reducir el
riesgo (la variabilidad en los flujos de efectivo netos) diversificando las ventas no sélo en-
tre industrias, sino también entre paises. En este sentido, la CMN como empresa Gnica
puede alcanzar una estabilidad semejante al de un portafolio de acciones internacionales
diversificado.

Si las acciones de la CMN se comportan como un portafolio de acciones internacio-
nales, deben ser sensibles a los mercados bursitiles de los paises donde operan. La sensibi-
lidad de los rendimientos de CMN con sede en un pais a mercados accionarios especificos
puede medirse como:

Ryne =8y + o Ry + blRl,l + ble,z Tt ban,n tu

€ 301aNzdV



82 Parte 1: El entorno financiero internacional

APENDICE 3

HTTP://

http://www.adr.com
Desempefio de los
certificados de depdsito
americanos.

HTTP://

http://finance.yahoo.com/etf
Desempefio de los fondos
negociables en bolsa.

donde R, . es el rendimiento promedio del portafolio de la CMN del mismo pais, 2, es la
secante, R, es el rendimiento de la bolsa de valores local, R, a R, son los rendimientos de
los indices de acciones fordneas I, a Iy # es el término de error. El coeficiente de regresion
2, mide la sensibilidad de los rendimientos de la CMN a su mercado bursatil local, mientras
que los coeficientes 4, a b, miden la sensibilidad de los rendimientos de la CMN a diversos
mercados bursatiles extranjeros. Se han realizado estudios con el modelo de regresion de
series de tiempo especificado aqui y se demostrado que las CMN establecidas en un pais
fueron afectadas por sus mercados accionarios locales y no por los movimientos de otros
mercados. Esto indica que son limitados los beneficios de invertir en una CMN.

Recibos de depdsito estadounidenses

Otro método es comprar recibos de depésito estadounidenses (ADR, american depository
receipts), que son certificados que representan la propiedad de acciones del extranjero. En
Estados Unidos se cuenta con mas de 1,000 ADR, los cuales se intercambian de manera
principal en los mercados libres. Una inversion en ADR puede ser un sustituto adecuado
de la inversion directa en acciones fordneas.

Fondos negociables en bolsa

Aunque los inversionistas han monitoreado con cuidado los indices de acciones interna-
cionales durante anos, no podian invertir directamente ahi. Un indice no era mis que
una medida del desempeno de un conjunto de acciones, pero no se negociaba. Los fondos
negociables en bolsa representan indices que reflejan conjuntos de acciones para determi-
nados paises; fueron creados para que se invierta directamente en un indice que representa
a cualquiera de varios paises. Los fondos negociables en bolsa también se conocen como
world equity benchmark shares (WEBS) o iShares.

Fondos mutualistas internacionales

El tltimo enfoque que consideramos es la compra de acciones de fondos mutualistas
internacionales (IMF, international mutual fund), que son portafolios de acciones de
varios paises. Varios inversionistas, como Fidelity, Vanguard y Merrill Lynch, han formado
IMF para sus clientes. Como los fondos mutualistas nacionales, los IMF son populares por:
1) su baja inversién inicial para participar, 2) la supuesta experiencia de los administradores
de portafolios, y 3) el alto grado de diversificacion alcanzado por la inclusion en el portafo-
lio de varias acciones. Diversos financieros creen que un IMF reduce mejor los riesgos que
un fondo mutualista exclusivamente nacional, porque el IMF incluye valores extranjeros.
Un IMF representa un portafolio prepagado, asi que los inversionistas que la usan no tie-
nen que preparar sus propios portafolios. Aunque algunos inversionistas prefieren hacerlo,
la existencia de numerosos IMF en el mercado actual les permite elegir la que mas se acer-
que al portafolio que hubieran formulado por su cuenta. Ademads, algunos financieros se
sienten mas comodos si un administrador profesional maneja el portafolio internacional.



4. Determinacion del tipo de cambio

Los directores de finanzas de las CMN que dirigen una
empresa internacional deben monitorear continuamente los
tipos de cambio dado que los flujos de efectivo dependen en
gran medida de aquéllos; deben entender los factores que
influyen en los tipos de cambio para poder anticiparse a la

Los objetivos especificos de este capitulo son:

W explicar como se miden los movimientos del tipo de
cambio,

W explicar como determinar el tipo de cambio de equilibrio,

y
formajx gn fLzlos tpgs de cambio var!an SRR B estudiar los factores que influyen en el tipo de cambio de
condiciones especificas. En este capitulo se presentan las equilibrio.

bases para entender como se determinan los tipos de cambio.

Medicidén de los movimientos del tipo de
cambio

Los movimientos del tipo de cambio afectan el valor de una CMN porque pueden influir
en la cantidad de entradas de flujos de efectivo que se reciben de exportaciones o de una
subsidiaria, y la cantidad de salidas de flujos de efectivo necesarias para pagar las importa-
ciones. Un tipo de cambio mide el valor de una divisa en unidades de otra moneda. Con-
forme varian las condiciones econémicas, los tipos de cambio pueden cambiar de manera
sustancial. Una disminucién en el valor de una moneda, con frecuencia se conoce como
depreciacion. Por ejemplo, cuando la libra esterlina se deprecia contra el délar, significa
que el dolar se fortalece con relacion a ésta. El aumento en el valor de una moneda a me-
nudo se denomina apreciacion.

Cuando se comparan los tipos spot de una divisa en dos puntos de tiempo especificos,
el tipo de cambio spot mas reciente se denota como Sy el tipo de cambio spot anterior se
denota como S, . El cambio porcentual del valor de la moneda extranjera se calcula de la
siguiente manera:

HTTP://

http://www.xe.com/ict/
Cotizaciones de tipos de
cambio en tiempo real.

S-S,
S

t-1

A porcentual del valor de la moneda extranjera =

Un cambio porcentual positivo indica que se aprecié la moneda extranjera, mientras un
cambio porcentual negativo senala que se deprecia. Los valores de algunas divisas cambian
hasta cinco por ciento durante un periodo de 24 horas.

HTTP://

http://www.federalreserve.

gov/releases/ . / . . ,
Tipos de cambio actual e En ocasiones la mayoria de las monedas extranjeras se aprecian contra el délar, aunque
histrico. en diferentes grados. También hay dias en los que algunas divisas se aprecian mientras

otras s¢ deprecian contra el dolar; los medios describen este escenario e indican que “el
dolar se mezcld en la transaccién”.

EJEMPLO

En la figura 4.1 se presentan los tipos de cambio del délar canadiense y el euro, la segunda
y cuarta columnas abarcan del 1° de enero al 1° de julio. En primer lugar, observe que la di-
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reccion del movimiento puede persistir durante meses consecutivos en algunos casos 0 No persis-
tir en otros. La magnitud del movimiento tiende a variar cada mes, aunque el rango de movimien-
tos porcentuales durante estos meses puede ser un indicador razonable para meses futuros. Una
comparacion de los movimientos de estas dos divisas indica que parecen moverse de manera in-
dependiente entre si.

Por lo general, los movimientos en euros son mas grandes (independientemente de la direc-
cién) que los movimientos del dolar canadiense. Esto significa que, desde una perspectiva de Esta-
dos Unidos, el euro es una moneda mas volatil. La desviacion estandar de los movimientos del tipo
de cambio de cada divisa (vea la parte inferior de la tabla) comprueba este punto. La desviacion es-
tandar se debe aplicar a los movimientos porcentuales (no a los valores) cuando se compara la vo-
latilidad entre las divisas. B

Los movimientos de los tipos de cambio suelen ser mds grandes durante periodos mas
prolongados. Por eso, si s¢ evaluaran los datos del tipo de cambio anual, los movimientos
serfan mds voldtiles para esa moneda de lo que aqui se muestra, pero los movimientos del
curo seguirfan siendo mds volatiles. Si se evaluaran los movimientos del tipo de cambio
diario, los movimientos serfan menos volatiles para cada divisa de lo que aqui se muestra,
aunque los movimientos del euro seguirian siendo mas volatiles. Para una CMN que ne-
cesita conseguir una divisa en unos dias y quiere evaluar el grado de movimiento posible
durante ese periodo, es importante revisar los movimientos diarios del tipo de cambio.
Una revision de los movimientos de cambio anuales serfa mds adecuada para una CMN
que realiza transacciones en el extranjero cada ano y quiere evaluar el grado de movimien-
tos posibles al afo. Diversas CMN revisan los tipos de cambio con base en los horizontes
a corto y largo plazo, dado que esperan efectuar transacciones internacionales también a
corto y mediano plazo.

Tipo de cambio de equilibrio

Aunque es ficil medir el cambio porcentual del valor de una moneda, resulta mas dificil
explicar por qué cambid el valor o pronosticar como puede modificarse en el futuro. Para
lograr cualquiera de estos objetivos, se debe entender el concepto de un tipo de cambio
de equilibrio asi como los factores que influyen en el mismo.

Antes de considerar la razén por la cual varfa un tipo de cambio, hay que tener pre-
sente que éste en un punto de tiempo determinado representa el precio de una divisa. Al
igual que muchos otros productos que se venden en los mercados, el precio de una divisa se
determina mediante la demanda de ésta con relacion a su oferta. Por tanto, por cada precio
probable de una libra esterlina, hay una demanda correspondiente de ellas y una oferta
correspondiente en venta. En todo momento, una divisa debe exhibir el precio al cual su

Figura 4.1 Codmo se miden los movimientos del tipo de cambio y la volatilidad

Valor del délar Cambio %
canadiense Cambio % mensual en
(C%) mensual en C$ Valor del euro euros
1° Enero $0.70 — $1.18 —
1° Febrero $0.71 +1.43% $1.16 —1.69%
1° Marzo $0.703 —0.99% $1.15 -0.86%
1° Abril $0.697 —0.85% $1.12 —2.61%
1° Mayo $0.692 —0.72% $1.11 —-0.89%
1° Junio $0.695 +0.43% $1.14 +2.70%
1° Julio $0.686 —1.29% $1.17 +2.63%
Desviacion estandar 1.04% 2.31%
de cambios

mensuales
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demanda es igual a su oferta y que representa el tipo de cambio de equilibrio. Desde luego
que las condiciones pueden cambiar con el tiempo, provocando que se ajuste la oferta o
demanda de una divisa determinada y ocasionen, por consiguiente, el movimiento en el
precio de la misma. En esta seccion se analiza mds a fondo este tema.

Demanda de una divisa

La libra esterlina se utiliza aqui para explicar el equilibrio en el tipo de cambio. El Reino
Unido no ha adoptado el euro como su moneda y contintia con la libra. En la figura 4.2 se
presenta un namero hipotético de libras que se demandaria bajo diversos tipos de cambio
posibles. En cualquier punto de tiempo, sélo hay un tipo de cambio. La curva de la de-
manda es descendente, ya que las corporaciones estadounidenses seran incitadas a comprar
mas productos britdnicos cuando el valor de la libra sea menor, ya que se necesitarin menos
dolares para obtener la cantidad deseada de libras.

Oferta de venta de una moneda

Hasta aqui se ha considerado la demanda estadounidense de libras, pero también se debe
tomar en cuenta la demanda britdnica de dolares estadounidenses. Lo anterior puede de-
nominarse como una oferta britdnica de libras en venta, ya que las libras se ofrecen en el
mercado cambiario a cambio de délares estadounidenses.

Una curva de oferta de libras en venta en el mercado de divisas se puede desarrollar del
mismo modo que la curva de demanda de libras. En la figura 4.3 se presenta la cantidad de
libras en venta (que se ofrecen en el mercado cambiario para intercambiarse por dolares),
que corresponde con cada tipo de cambio posible en un punto de tiempo determinado. Ob-
serve que en la curva de oferta de la figura 4.3 existe una relacion positiva entre el valor de
la libra esterlina y la cantidad de libras en venta (que se ofrecen), y que se puede explicar
de la siguiente manera. Cuando el valor de la libra es alto, es mds probable que los consu-
midores y empresas britinicos adquieran productos estadounidenses. Por tanto, hay una
mayor oferta de libras en el mercado, que se cambian por ddlares. Por el contrario, cuando
el valor de la libra disminuye, la oferta de libras en venta es menor, y refleja una menor
intencion de los britdnicos de obtener productos estadounidenses.

Equiilibrio

Las curvas de demanda y oferta de la libra esterlina se combinan en la figura 4.4. Con un
tipo de cambio de 1.50 ddlares, la demanda de libras serfa mayor a la oferta de libras en
venta. Como consecuencia, los bancos que ofrecen servicios cambiarios experimentarian

Figura 4.2 Curva de demanda de libras esterlinas

$1.60

$1.55

$1.50

Valor de la libra esterlina

Cantidad de libras esterlinas
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Figura 4.3 Curva de oferta de libras esterlinas en venta

$1.60
$1.55

$1.50

Valor de la libra esterlina

Cantidad de libras esterlinas

una escasez de libras a ese tipo de cambio. Con un tipo de cambio de 1.60 ddlares, la de-
manda de libras seria menor a la oferta de libras en venta. Por tanto, los bancos que ofrecen
servicios de intercambio de divisas experimentarian un excedente de libras a ese tipo de
cambio. De acuerdo con la figura 4.4, el tipo de cambio de equilibrio es de 1.55 délares, ya
que esta tasa es igual tanto a la demanda como a la oferta de libras en venta.

Impacto de la liquidez. El tipo de cambio de equilibrio de todas las divisas se
obtiene a través de transacciones en el mercado cambiario, pero en el caso de algunas divi-
sas, ¢l proceso de ajuste es mas volatil que para otras. La liquidez de una divisa influye en
la susceptibilidad del tipo de cambio para transacciones especificas. Si el mercado spot de
la divisa es liquido, su tipo de cambio no serd lo altamente sensible a una compra o venta
grande tnica de la moneda. Por tanto, la variacién en el tipo de cambio de equilibrio sera
relativamente pequena. Las transacciones se ajustan con mayor facilidad cuando existen
numerosos compradores y vendedores de la divisa. Por el contrario, si el mercado spot de
la divisa no es liquido, su tipo de cambio serd sumamente susceptible a una transacciéon
grande de compra o venta en particular. No hay suficientes compradores ni vendedores
para acomodar una transacciéon grande, lo cual significa que debe cambiar el precio de la
divisa para equilibrar de nuevo su oferta y demanda. Como consecuencia, las divisas no
liquidas tienden a mostrar movimientos de tipo de cambio mds volitiles, ya que los precios
de equilibrio de sus divisas se ajustan a cambios incluso menores en las condiciones de
oferta y demanda.

Factores que influyen en los tipos de cambio

El tipo de cambio de equilibrio variard con el tiempo conforme cambien las curvas de oferta
y demanda. Los factores que causan tales cambios se analizan al relacionar la influencia de
cada factor en las curvas de oferta y demanda que se muestran en la figura 4.4. La siguiente
ecuacion resume los factores que pueden influir en el tipo de cambio spot de una divisa:

¢ = ANINE, AINT, AINC, AGC, AEXP)

donde
¢ = cambio porcentual del tipo de cambio spot
AINF = cambio en el diferencial entre la inflacién estadounidense y la inflacién
del pais extranjero
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Figura 4.4 Determinacion del tipo de cambio de equilibrio
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AINT = cambio en el diferencial entre la tasa de interés estadounidense y la tasa
de interés del pais extranjero
AINC = cambio en el diferencial entre el nivel de ingresos estadounidense y el
nivel de ingresos del pais extranjero
AGC = cambio en los controles gubernamentales
AEXP = cambio en las expectativas de tipos de cambio futuros

Tasas de inflacion relativas

Los cambios en las tasas de inflacion relativas pueden afectar la actividad comercial inter-
nacional, que influye en la demanda vy la oferta de divisas y, por consiguiente, en los tipos
de cambio.

Considere la forma en que se verian afectados las curvas de oferta y demanda que se pre-
sentan en la figura 4.4 si la inflacion estadounidense repentinamente aumentara de manera
significativa mientras la inflacion britanica permanece igual. (Suponga que las empresas estadouni-
denses y britanicas venden productos que pueden servir como sustitutos entre si.) La variacion re-
pentina en la inflacién estadounidense deberia provocar un incremento en la demanda estadouni-
dense de productos britanicos, lo que también causaria un incremento en la demanda en Estados
Unidos de libras esterlinas.

Ademas, la variacion de la inflacion estadounidense reduciria el interés de los britanicos por
productos de Estados Unidos, asi la oferta de libras en venta se reduce. Estas reacciones en el
mercado se muestran en la figura 4.5. En el tipo de cambio de equilibrio anterior de 1.55 ddlares,
habra una escasez de libras en el mercado cambiario. La mayor demanda estadounidense por li-
bras y su menor oferta en venta ejercen una presion a la alza en el valor de la libra. Segun la figura
4.5, el nuevo valor de equilibrio es 1.57 doélares. B

Si aumenta la inflacién britdnica (en vez de la estadounidense), se presentan las fuerzas
opuestas.

Suponga un incremento repentino y significativo en la inflacion britéanica mientras la inflacion
EJEMPLDO . ) . - oo
en Estados Unidos desciende. Con base en esta informacion, conteste las siguientes pre-
guntas: 1) ;,De qué manera afecta a la curva de demanda de libras? 2) ;De qué manera afecta a la
curva de oferta de libras en venta? 3) ;El nuevo valor de equilibrio de la libra aumentara, disminuira
0 se mantendra sin cambios? Con base en la informacién proporcionada, las respuestas son: 1) la

curva de demanda de libras deberia cambiar hacia dentro, 2) la curva de oferta de libras en venta
deberia cambiar hacia fuera y 3) disminuira el nuevo valor de equilibrio de la libra. Desde luego que
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la cantidad actual por la que disminuira el valor de la libra depende de la magnitud de los cambios;
no hay suficiente informacion para determinar su magnitud exacta. B

De hecho, las curvas de demanda y oferta reales y, por tanto, el tipo de cambio de equili-
brio verdadero, afectaran simultaneamente varios factores. El punto del ejemplo anterior es
demostrar como resolver, de manera logica, la mecanica del efecto que puede tener en un
tipo de cambio una inflacion mas alta de un pais. Se evaltia cada factor a la vez para deter-
minar su influencia por separado en los tipos de cambio, manteniendo los demas factores
constantes. Los factores pueden vincularse después para explicar el movimiento del tipo de
cambio.

Tasas de interés relativas

Los cambios en las tasas de interés relativas afectan la inversién de valores extranjeros, que a su
vez influyen en la oferta y demanda de las divisas y, por consiguiente, en los tipos de cambio.

Suponga que aumentan las tasas de interés de Estados Unidos mientras las britanicas se
EJEMPLO : . . :
mantienen constantes. En este caso, es probable que los inversionistas estadounidenses re-

HTTP://

http://www.bloomberg.com
Informacion mas reciente de
los mercados financieros en
el mundo.

EJEMPL

duzcan su demanda de libras, ya que las tasas estadounidenses ahora son mas atractivas con
relacion a las tasas briténicas y existe menor intencion de realizar depdsitos en bancos britanicos.
Dado que las tasas de interés son mas atractivas para los inversionistas britanicos con capital en
exceso, la oferta de libras en venta por parte de los inversionistas britanicos deberia aumentar, ya
que ellos establecen mas depdsitos bancarios en Estados Unidos. Debido a un cambio hacia den-
tro de la demanda de libras y el cambio hacia fuera de su oferta en venta, deberia disminuir el tipo
de cambio de equilibrio. En la figura 4.6 se representa graficamente. Si las tasas de interés estado-
unidenses disminuyeran con relacion a las tasas de interés britanicas, se esperarian los cambios
opuestos. B

En algunos casos, los cambios en la tasa de interés de un tercer pais pueden influir en el
tipo de cambio entre las monedas de dos paises.

Si aumenta la tasa de interés canadiense, ésta puede convertirse mas atractiva para los in-
versionistas britanicos que la tasa de interés estadounidense. Esto induce a que los inver-

sionistas britanicos compren menos titulos denominados en dolares. Asi, la oferta de libras que
se van a cambiar por délares serfa menor de lo que hubiera ocurrido sin el incremento en las ta-
sas de interés canadienses, la cual ejerce una presion a la alza en el valor de la libra frente al dolar
estadounidense.

Figura 4.5 Impacto del incremento de la inflacion estadounidense en el valor de equilibrio
de la libra esterlina
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En el periodo de 1999-2000, las tasas de interés europeas eran relativamente bajas en com-
paraciéon con las estadounidenses. Este diferencial en las tasas de interés ocasioné que los
inversionistas europeos adquirieran titulos de deuda denominados en ddlares. Esta activi-
dad dio como resultado una gran oferta de euros en el mercado de divisas y produjo una
presion a la baja en el euro. En el periodo 2002-2003, las tasas de interés estadounidenses
descendieron en comparacién con las europeas. En consecuencia, hubo gran demanda
estadounidense de euros para capitalizar sobre las tasas de interés mas altas, las cuales
ejercieron una presion a la alza en el euro.

Tasas de interés reales. Aun cuando una tasa de interés relativamente alta
puede atraer flujos de entrada extranjeros (para invertir en valores que ofrecen altos rendi-
mientos), dicha tasa puede reflejar expectativas de una inflacién relativamente alta. Dado
que la inflacién alta puede aplicar una presion a la baja en la moneda local, es probable que
algunos inversionistas extranjeros no tengan interés en invertir en valores denominados
en tal moneda. Por ello, conviene considerar la tasa de interés real, que ajusta la tasa de
interés nominal con la inflacion:

Tasa de interés real = Tasa de interés nominal — tasa de inflaciéon

Esta relacion a veces se denomina el efecto Fisher.

La tasa de interés real se compara entre paises para evaluar los movimientos cambia-
rios, porque combina las tasas de interés nominal y la inflacion, que influyen en los tipos de
cambio. En igualdad de circunstancias, debe existir una alta correlacion entre el diferencial
real de las tasas de interés y el valor en doélares.

Niveles de ingresos relativos

El tercer factor que incide en los tipos de cambio son los niveles de ingresos relativos.
Como el ingreso puede afectar el volumen de la demanda de importaciones, puede influir
en los tipos de cambio.

Suponga que el nivel de ingreso en Estados Unidos aumenta de manera sustancial mientras
EJEMPLO ; . .
que en Inglaterra no cambia. Considere el efecto de este escenario en: 1) la demanda pro-

gramada de libras, 2) la oferta programada de libras y 3) el tipo de cambio de equilibrio. En primer
lugar, la demanda programada de libras disminuird, como reflejo del aumento del ingreso en Esta-
dos Unidos vy, por lo tanto, el incremento de la demanda de bienes ingleses. En segundo lugar, no
se espera que cambie la oferta programada de libras. Por consiguiente, se espera que el tipo de
cambio de equilibrio de la libra aumente, como se muestra en la figura 4.7. &

Figura 4.6 Impacto del incremento en las tasas de interés estadounidenses sobre el valor
de equilibrio de la libra esterlina
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El cambio de los niveles de ingreso también afecta en forma indirecta los tipos de cambio
por sus efectos en la tasa de interés. Cuando este efecto es considerable, el impacto puede
variar del efecto teérico presentado aqui, como explicaremos en breve.

Controles gubernamentales

El cuarto factor que afecta los tipos de cambio son los controles gubernamentales. Los
gobiernos de otros paises pueden influir en el tipo de cambio de equilibrio de diversas
maneras; por ejemplo 1) imponer barreras cambiarias, 2) imponer barreras al comercio
exterior, 3) intervenir (comprar y vender divisas) en los mercados cambiarios y 4) influir en
las variables macroeconémicas, como la inflacién, la tasa de interés y los niveles de ingreso.
En el capitulo 6 se detallan estas actividades.

Retome el ejemplo en el que las tasas de interés estadounidenses aumentaron con relacion
EJEMPLO o . .
a las britanicas. La reaccion esperada era un incremento en la oferta britanica de libras en

venta para obtener mas ddlares estadounidenses (a fin de capitalizar sobre los rendimientos altos
del mercado de dinero de Estados Unidos). Sin embargo, si el gobierno britanico aplicara un im-
puesto fuerte sobre los ingresos por intereses obtenidos de las inversiones extranjeras, podria des-
alentar el cambio de libras a délares. B

Expectativas

Un quinto factor que influye en los tipos de cambio es las expectativas en el mercado de
tipos de cambio futuros. Al igual que otros mercados financieros, los mercados cambiarios
reaccionan a cualquier noticia que pudiera tener un efecto futuro. Es probable que las noti-
cias de un alza potencial de la inflacién en Estados Unidos motive que quienes se dedican a
la compra y venta de divisas vendan délares, anticipindose a una futura disminucién de su
valor. Esta respuesta ejerce una presion a la baja inmediata en el délar.

Numerosos inversionistas institucionales (como los bancos comerciales y companias
de seguros) adoptan posiciones monetarias basadas en los movimientos anticipados de las
tasas de interés de diversos paises.

Es probable que los inversionistas destinen recursos temporalmente en Canada si se espera
EJEMPLDO o , ) , )
que aumenten las tasas de interés canadienses. Dicho incremento puede ocasionar mayor

flujo de capital a Canad4, lo que conlleva una presion a la alza sobre el valor del dolar canadiense.
Al adoptar una posicion basada en las expectativas, los inversionistas pueden obtener un benefi-
cio completo del aumento en el valor del délar canadiense, pues habran adquirido délares cana-
dienses antes de ocurrir el cambio. Aun cuando |o0s inversionistas se encuentran ante un riesgo evi-

Figura 4.7 Impacto del incremento de los niveles de ingreso estadounidenses en el valor de
equilibrio de la libra britanica

$1.60
$1.55

$1.50

Valor de la libra esterlina

Cantidad de libras esterlinas



Capitulo 4: Determinacion del tipo de cambio 91

HTTP://

http://www.ny.frb.org
Vinculos a la informacion
sobre condiciones
econdmicas que influyen
en los tipos de cambio y la
especulacion potencial del
mercado de divisas.

dente de que sus expectativas quizé sean incorrectas, el punto es que éstas pueden influir en los
tipos de cambio, ya que por lo comun motivan a que los inversionistas institucionales adopten po-
siciones en divisas. B

Impacto de las senales sobre la especulacién en divisas. 1La
especulacién dia a dia sobre futuros movimientos del tipo de cambio normalmente se con-
duce mediante sefiales de cambio de las futuras tasas de interés, aunque también influyen
otros factores. Las senales de las futuras condiciones econémicas que afectan los tipos de
cambio, pueden variar rapidamente, por lo que las posiciones especulativas en las divisas se
pueden ajustar con rapidez y provocar patrones inciertos en los tipos de cambio. Es comtn
que el dolar se fortalezca sustancialmente en un dia determinado y se debilite al siguiente.
Lo anterior puede ocurrir cuando los especuladores exageran su reaccién a las noticias de
un dia (provocando que se sobrevalte el dolar), lo que resulta en una correccion al dia si-
guiente. Las reacciones exageradas se deben a que los especuladores por lo comtn adoptan
una posicién basada en las sefiales de futuras acciones (en vez de en la conformacion de las
mismas) y dichas sefiales pueden ser confusas.

Cuando los especuladores acttian sobre las divisas en mercados emergentes, pueden
tener un impacto sustancial en los tipos de cambio. Estos mercados tienen una menor
cantidad de operaciones cambiarias por otros propodsitos (como el comercio internacional)
y, por tanto, son menos liquidos que los mercados mds grandes.

La caida abrupta del rublo ruso, durante unos dias, en 1998 se atribuy¢ parcialmente al co-
EJEMPLO . ) . . : . .
mercio especulativo (aunque la caida quiza se hubiera dado con el tiempo). La caida del ru-

blo también generd desconfianza en otros mercados emergentes y provoco que los especuladores
vendieran otras divisas emergentes en el mercado, como las de Polonia y Venezuela. El mercado
del rublo no es muy activo por lo que un cambio repentino en las posiciones de especuladores
puede tener un impacto significativo. &

Interaccion de los factores

Las transacciones dentro de los mercados cambiarios facilitan tanto el flujo comercial
como el financiero. Las operaciones cambiarias relacionadas con el comercio normalmente
tienen una reaccién menor a las noticias. Sin embargo, las operaciones del flujo financiero
responden mucho a las noticias, porque las decisiones para conservar valores denomina-
dos en una divisa en particular con frecuencia dependen de los cambios anticipados en
los valores monetarios. Algunas veces interacttian los factores financieros y los relacionados
con el comercio al afectar los movimientos de los tipos de cambio de manera simultinea.

EJEMPLO En ocasiones el incremento en los niveles de ingresos genera expectativas de tasas de in-
terés mas altas. Asi que, aun cuando un nivel de ingresos mas alto puede resultar en mas

importaciones, también puede atraer indirectamente mas flujos financieros de entrada (al suponer
que aumentaran las tasas de interés). Como los flujos financieros favorables pueden exceder los
flujos comerciales desfavorables, se espera que un incremento en los niveles de ingresos con fre-
cuencia fortalezcan la moneda local. B

En la figura 4.8 se presentan por separado los flujos de pagos entre paises en flujos rela-
cionados con el comercio y flujos relacionados con las finanzas, asi como el resumen de
los factores que los afectan. En un periodo en particular, puede ser que algunos factores
¢jerzan una presion a la alza en el valor de una divisa mientras otros apliquen una presion a
la baja en el valor de la misma.

Suponga la existencia simultanea de 1) un incremento repentino de la inflacion en Estados
EJEMPLDO . . . o . . .
Unidos y 2) un incremento repentino de las tasas de interés estadounidenses. Sila economia

britanica se mantiene relativamente sin cambios, las tasas de interés estadounidenses aplican una
presion a la baja en el valor de la libra. B

La sensibilidad de un tipo de cambio a estos factores depende del volumen de transaccio-
nes internacionales entre ambos paises. Si los dos paises establecen un volumen grande de
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Figura 4.8 Resumen de como pueden afectar los factores a los tipos de cambio
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comercio internacional, aunque con un volumen muy reducido de flujos de capital inter-
nacional, quizas influyan mds las tasas de inflacién relativas. Sin embargo, si ambos paises
sostienen un volumen grande de flujos de capital, es probable que las fluctuaciones en las
tasas de interés tengan una mayor influencia.

Suponga que Morgan Co., una CMN en Estados Unidos, normalmente compra suministros
EJEMPLDO . ) . . ]
de Venezuela y Japon vy, por tanto, quiere proyectar la direccion del bolivar venezolano y del

yen japonés. Los analistas financieros de Morgan desarrollaron las siguientes proyecciones a un
afio para las condiciones econémicas:

Factor Estados Unidos Venezuela Japon
Cambio en las tasas de 19 o9, _49,
interés

Cambio en la inflacion +2% —3% —6%

Suponga que Estados Unidos y Venezuela tienen un gran volumen de comercio internacional
pero realizan transacciones con un minimo flujo de capital. Suponga también que Estados Unidos
y Japon tienen un comercio internacional muy bajo, pero con frecuencia realizan transacciones de
flujo de capital. ;Qué debe esperar Morgan respecto al valor futuro del bolivar venezolano y el yen
japonés?

Los factores relacionados con el comercio deben influir en gran medida en el bolivar debido al
supuesto comercio de Venezuela con Estados Unidos. Los cambios inflacionarios esperados de-
ben ejercer una presion a la alza en el valor del bolivar. Se espera que el impacto de las tasas de
interés en el bolivar sea reducido debido a las supuestas transacciones de flujo de capital poco fre-
cuentes entre Estados Unidos y Venezuela.

Las tasas de interés deben influir en gran medida en el yen japonés debido a las supuestas
transacciones de flujo de capital de Japdn con Estados Unidos. Los cambios esperados en las ta-
sas de interés deberian aplicar una presion a la baja en el yen. Se espera que el impacto de los
cambios inflacionarios en el yen sean menores debido al supuesto comercio poco frecuente entre
ambos paises. B
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Los flujos de capital han crecido con el tiempo y facilmente pueden superar a los flujos co-
merciales. Por ello, la relaciéon entre los factores (como la inflacion y el ingreso) que afectan
al comercio y los tipos de cambio no siempre son tan fuertes como podria esperarse.

Entender el equilibrio del tipo de cambio no garantiza proyecciones acertadas de fu-
turos tipos de cambio, porque en parte dependerd de la forma en que variaran los factores
que influyen en ellos. Aun cuando los analistas aceptaran la influencia de los factores en los
tipos de cambio, tal vez no puedan proyectar como cambiaran.

Especulacidon sobre los tipos de cambio
esperados

Son numerosos los bancos comerciales que buscan capitalizar sobre sus prondsticos de los
movimientos esperados del tipo de cambio en el mercado cambiario, como se muestra en
este ejemplo.

¢ Chicago Bank espera que en 30 dias el tipo de cambio del délar neozelandés (NZS$)
se aprecie respecto a su nivel actual de 50 a 52 centavos de délar estadounidense.

e Chicago Bank puede pedir prestados a corto plazo de otros bancos 20 millones de
dolares.

e Las tasas de interés a corto plazo actuales (anualizadas) en el mercado interbancario
son las siguientes:

Divisa Tasa para otorgar préstamos Tasa para recibir préstamos
Dolares estadounidenses 6.72% 7.20%
Ddlares neozelandeses (NZ$) 6.48% 6.96%

Ya que los operadores bursitiles algunas veces son intermediarios entre los bancos, la tasa
para otorgar préstamos difiere de la tasa para recibir préstamos. Con esta informacion, el
Chicago Bank podria:

1. Pedir prestados 20 millones de doélares.

2. Convertir los 20 millones de délares en 40 millones de délares neozelandeses (calcu-
lados como 20,000,000 ddlares/50 centavos de ddlar).

3. Prestar dolares neozelandeses a 6.48 por ciento anualizado, que representa un ren-
dimiento de 0.54 por ciento durante el periodo de 30 dias [calculado como 6.48% x
(30/360)]. Después de 30 dias, el banco recibirda 40,216,000 délares neozelandeses
[calculado como 40,000,000 dolares neozelandeses x (1 + 0.0054)].

4. Usar los ingresos del pago del préstamo en doélares neozelandeses (el dia 30) para
pagar los doélares estadounidenses que pidié prestados. El interés anual sobre los
doélares estadounidenses prestados es de 7.2 por ciento o 0.6 por ciento durante el
periodo de 30 dias [calculado como 7.2% x (30/360)]. Por tanto, la cantidad total en
dolares estadounidenses necesarios para pagar el préstamo en ddlares estadounidenses
es 20,120,000 dolares [calculado como 20,000,000 de délares x (1 + 0.0006)].

Si se supone que, como se anticipa, el tipo de cambio el dia 30 es de 52 centavos de délar
por doélar neozelandés, el nimero de dolares neozelandeses necesarios para pagar el prés-
tamo en dolares estadounidenses es de 38,692,308 dolares neozelandeses (calculados como
20,120,000 dolares/52 centavos de délar por délar neozelandés). Como el banco acumuléd
40,216,000 dolares neozelandeses de los délares neozelandeses que pidié prestados, ten-
drfa una ganancia especulativa de 1,523,692 doélares neozelandeses, que equivale a 792,320
dolares (con un tipo de cambio spot de 52 centavos de ddlar por dolar neozelandés el dia
30). El banco obtendria esta ganancia especulativa sin usar los fondos de las cuentas de
dep0sito, porque se habrian pedido prestados los fondos a través del mercado interbancario.

Si, en cambio, Chicago Bank espera que se deprecie el dolar neozelandés, puede intentar
obtener una ganancia especulativa adoptando posiciones opuestas a las recién descritas. Por
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cjemplo, suponga que el banco espera el dia 30 un tipo de cambio de 48 centavos de dolar
por délar neozelandés. Puede pedir prestados doélares neozelandeses, convertirlos en délares
estadounidenses y prestar los délares estadounidenses. El dia 30 cerrard estas posiciones.
Con las tasas citadas en el e¢jemplo anterior, y al suponer que el banco puede pedir presta-
dos 40 millones de délares neozelandeses, el banco toma las siguientes acciones:

1. Pide prestados 40 millones de délares neozelandeses.

2. Convierte los 40 millones de délares neozelandeses a 20 millones de délares (calcula-
dos como 40,000,000 dolares neozelandeses x 50 centavos de délar).

3. Presta dolares estadounidenses al 6.72 por ciento, que representa un rendimiento de
0.56 por ciento durante el periodo de 30 dias. Después de 30 dias, el banco recibira
20,112,000 dolares [calculados como 20,000,000 x (1 + 0.0056)].

4. Usa los ingresos del pago del préstamo en dolares estadounidenses (el dia 30) para pa-
gar los dolares neozelandeses que pidié prestados. El interés anual sobre los dolares
neozelandeses prestados es de 6.96 por ciento o 0.58 por ciento sobre el periodo de 30
dias [calculado como 6.969% x (30,/360)]. Por tanto, la cantidad total de délares neo-
zelandeses necesarios para pagar el préstamo es de 40,232,000 dolares neozelandeses
[calculado como 40,000,000 dolares neozelandeses x 1 + 0.0058)].

Si se supone que, como se espera, el tipo de cambio el dia 30 es de 48 centavos de dodlar
por délar neozelandés, la cantidad de ddlares estadounidenses necesarios para pagar el
préstamo de doélares neozelandeses es de 19,311,360 ddlares (calculada como 40,232,000
dolares neozelandeses x 48 centavos de dolar por délar neozelandés). Como el banco
acumulé 20,112,000 de su préstamo de ddlares estadounidenses, obtendria una ganancia
especulativa de 800,640 doélares sin usar su dinero (calculado como 20,112,000 délares
-19,311,360 ddlares).

La mayoria de los bancos centrales de dinero adopta atin algunas posturas especulati-
vas en divisas. De hecho, tltimamente las utilidades de las operaciones de intercambio de
divisas de algunos bancos han superado los $100 millones trimestrales.

Los rendimientos potenciales de la especulacién de divisas son altos para los bancos
con gran capacidad para pedir prestado. Atn asi, los tipos de cambio son muy volatiles y
un mal pronéstico podria dar como resultado una pérdida importante. Uno de los fracasos
bancarios mas conocidos, Franklin National Bank en 1974, se atribuy6 principalmente a
pérdidas especulativas masivas en las posiciones de las divisas.

EN

RESUM

M Los movimientos de los tipos de cambio
normalmente se miden con el cambio porcentual de sus
valores durante un periodo especifico, como mensual o
anual. Las CMN monitorean de cerca los movimientos
de los tipos de cambio durante el periodo en el que
tienen flujos de efectivo en denominaciones en moneda
extranjera.

M El tipo de cambio de equilibrio entre dos divisas en
cualquier punto de tiempo se basa en las condiciones
de la oferta y la demanda. Los cambios en la demanda
o la oferta de una divisa en venta afectardn al tipo de
cambio de equilibrio.

B Los factores econémicos clave que pueden influir
en los movimientos de los tipos de cambio a través
de sus efectos en las condiciones de oferta y demanda
son las tasas inflacionarias relativas, las tasas de
interés y los niveles de ingreso, asi como los controles

gubernamentales. Conforme estos factores provocan
un cambio en el comercio internacional y los flujos
financieros, afectan la demanda o la oferta de una
divisa en venta y, por tanto, influyen en el tipo de
cambio de equilibrio.

Bl Los dos factores que probablemente monitorean mas
de cerca los participantes en el mercado cambiario son
la inflacién relativa y las tasas de interés.

Si un pais tiene una inflacién alta (con relacién a
Estados Unidos), sus exportaciones a Estados Unidos
deberfan aminorar (disminuye la demanda de Estados
Unidos por su moneda), sus importaciones deberfan
aumentar (incrementa la oferta de cambiar su divisa a
dolares) y se aplica una presion a la baja en el valor de
equilibrio de la divisa.

Si un pais tiene un incremento en sus tasas de interés
(con relacién a las tasas de interés estadounidenses),
deberfa aumentar el flujo de entrada de fondos de Estados



Capitulo 4: Determinacion del tipo de cambio 95

Unidos para adquirir sus valores (aumenta la demanda
estadounidense por su moneda), deberfa disminuir el flujo
de salida de sus fondos para comprar valores de Estados
Unidos (aminora la oferta de cambiar su divisa a délares)
y se ejerce una presion a la alza en el valor de equilibrio de
la divisa.

PUNTO. ¥

M Deben considerarse simultineamente todos los
factores relevantes para evaluar el probable movimiento
del valor de una divisa.

CONTRAPUNTO

cCOmo se pueden estabilizar divisas constantemente débiles?

Punto Si. Las monedas de algunos paises
latinoamericanos constantemente se deprecian frente

al dolar estadounidense. Los gobiernos de estos paises
tienen que atraer mds flujos de capital aumentando las
tasas de interés para que sus monedas sean mas atractivas.
También necesitan asegurar depdsitos bancarios para que
los inversionistas extranjeros que invierten en depdsitos
bancarios grandes no deban preocuparse del riesgo de
incumplimiento. Ademds, podrian imponer restricciones
de capital sobre inversionistas locales para evitar flujos de
capital al exterior.

Contrapunto No. Algunos paises latinoamericanos
han tenido una inflacién alta, lo cual provoca que las

-

AUTOEVALUACIO

Las respuestas se encuentran en el Apéndice A al final del
libro.

1. Describa brevemente como varios factores econémicos
pueden afectar el tipo de cambio de equilibrio del
valor del yen japonés respecto al equilibrio del délar.

2. Un cambio reciente en el diferencial de la tasa de
interés entre Estados Unidos y el Pais A tuvo un
efecto importante en el valor de la Moneda A. Sin
embargo, el mismo cambio en el diferencial de la tasa
de interés entre Estados Unidos y el Pais B no influy6
en el valor de la Moneda B. Explique por qué varfan
los efectos.

REGUNT

1. Depreciacion porcentual. Suponga que el tipo de
cambio spot de la libra esterlina es de 1.73 délares.
Se cree que el tipo de cambio spot esperado un ano
a partir de ahora es de 1.66 délares. ;Qué refleja esta
depreciacion porcentual?

2. Efectos de la inflacién en los tipos de cambio.
Suponga que la tasa de inflacién de Estados Unidos es
relativamente alta en comparacion con la canadiense.
Si todo lo demds se mantiene igual, ¢como afectarfa

empresas y consumidores locales adquieran productos
estadounidenses. En consecuencia, estos paises podrian
liberar la presién a la baja en su moneda local si
disminuyera la inflacién. Para reducir la inflacién, tal vez
el pais tenga que disminuir temporalmente el crecimiento
econémico. Estos paises no deben aumentar sus tasas

de interés para atraer la inversién extranjera, porque si

los inversionistas temieran que habra flujos de salida de
capital a la primera amenaza de depreciaciéon continua,
seguirfan sin atraer fondos.

&Quién tiene la razén? Aprenda mds sobre
el tema en Internet. ;Qué argumento apoya? Opine al
respecto.

3. Smart Banking Corp. puede pedir prestado 5 millones
de dolares a seis por ciento anualizado. Puede usar los
ingresos para invertir en délares canadienses a nueve
por ciento anualizado durante un periodo de seis dias.
El ddlar canadiense tiene un valor de 95 centavos de
doélar y se espera que en seis dias sea de 94 centavos.
Con base en esta informacion, ;Smart Banking Corp.
deberfa pedir prestados ddlares estadounidenses e
invertir en délares canadienses? ;Cudl seria la ganancia
o pérdida en doélares estadounidenses?

lo anterior a a) la demanda estadounidense de dodlares
canadienses, b) la oferta de dolares canadienses en
venta y ¢) el valor de equilibrio del délar canadiense?

3. Efectos de las tasas de interés en los tipos de cambio.
Suponga que las tasas de interés de Estados Unidos
caen con relacion a las britdnicas. Si todo lo demds
se mantiene igual, ;como afectaria lo anterior a: a)
la demanda estadounidense de libras esterlinas, b) la
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10.

11.

oferta de libras en venta y ¢) el valor de equilibrio de
la libra?

. Efectos del ingreso en los tipos de cambio. Suponga

que el nivel de ingresos estadounidense aumenta a
una tasa mucho mads alta que el canadiense. Si todo lo
demds se mantiene igual, ¢;cémo afectaria lo anterior a
a) la demanda estadounidense de délares canadienses,
b) la oferta de ddlares canadienses en venta y ¢) el
valor de equilibrio del délar canadiense?

. Efectos de la restriccion comercial en los tipos de

cambio. Suponga que ¢l gobierno japonés relaja

los controles sobre las importaciones de empresas
japonesas. Si todo lo demas se mantiene igual, ;cémo
afectarfa lo anterior a a) la demanda estadounidense
del yen japonés, b) la oferta del yen en venta y c) el
valor de equilibrio del yen?

. Efectos de las tasas de interés reales. ;Cuidl ¢s la

relacién esperada entre las tasas de interés reales
relativas de ambos paises y el tipo de cambio de sus
monedas?

. Efectos especulativos en los tipos de cambio.

Explique por qué un prondstico ptblico de un
economista respetado acerca de las tasas de interés
futuras afectaria hoy el valor del ddlar. ;Por qué
algunos pronésticos de economistas reconocidos no
influyen hoy en el valor del délar?

. Factores que afectan a los tipos de cambio. ;Qué

factores influyen en los movimientos futuros del valor
del euro frente al délar?

. Interaccion de los tipos de cambio. Suponga que

hay un flujo de capital significativo entre Canadd,
Estados Unidos y Japén. Si las tasas de interés de
Canadd disminuyen a un nivel inferior a la tasa de
interés estadounidense y las expectativas inflacionarias
permanecen sin cambios, ¢coémo afectaria lo

anterior al valor del délar canadiense frente al

dolar estadounidense? ;Cémo podria influir esta
disminucion en las tasas de interés de Canadd en el
valor del délar canadiense frente al yen japonés?

Efectos del déficit comercial sobre las tasas de
interés. Las cifras del déficit comercial estadounidense
se anuncian mensualmente. Los operadores del
mercado cambiario con frecuencia reaccionan a este
anuncio e incluso intentan proyectar las cifras antes de
que se anuncien.

a. (Por qué considera que el anuncio sobre el
déficit comercial a veces influye en las operaciones
cambiarias?

b. En algunos periodos, los operadores cambiarios no
reaccionan a un anuncio sobre el déficit comercial,
incluso cuando el déficit anunciado es muy grande.
Explique la razén.

Movimientos conjuntos de los tipos de cambio.
Explique por qué el valor de la libra esterlina frente
al délar no siempre se movera segun el valor del euro
frente al ddlar.

12. Factores que influyen en los tipos de cambio. En la

13.

14.

15.

16.

década de los noventa, Rusia tenia la intencién de
importar mds productos, pero no tenfa en términos
de exportaciones potenciales mucho que ofrecer a los
demas paises. Ademds, la tasa de inflacién de Rusia
era alta. Explique el tipo de presion que estos factores
aplicaron en la divisa rusa.

Efectos del ingreso nacional. Los analistas por lo
comun atribuyen la apreciacion de una moneda a las
expectativas de que se fortalecerdn las condiciones
econdémicas. No obstante, en este capitulo se postula
que cuando se mantienen constantes otros factores,
un mayor ingreso nacional podria aumentar las
importaciones y provocar el debilitamiento de la
moneda local. En realidad, los demas factores no son
constantes. ;Qué otro factor es probable que se vea
afectado por un mayor crecimiento econémico y que
ejerza una presion a la alza en el valor de la moneda
local?

Factores que influyen en los tipos de cambio. Si
disminuye el crecimiento econémico de los paises
asiaticos (y, como resultado, disminuye la inflacién y
las tasas de interés), ;como se vera afectado el valor de
su moneda (con relaciéon al délar estadounidense)?

Impacto de las crisis. ;Por qué considera que la
mayoria de las crisis de los paises (como la crisis
asiatica) provocan el debilitamiento abrupto de la
moneda local? ¢Por el flujo comercial o de capital?

Impacto del 11 de septiembre. Se esperaba que los
ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001

en Estados Unidos debilitaran las condiciones
econdmicas del pais y disminuyeran sus tasas de
interés. ;Considera que las condiciones econémicas
mds débiles de Estados Unidos habrian influido

en los flujos comerciales? ;De qué manera habria
afectado al valor del ddlar (con los demds factores
constantes)? ;Cémo considera que las tasas de interés
estadounidenses mas bajas habrian afectado al valor
del dolar (con los demds factores constantes)?

Preguntas avanzadas

17. Cémo medir los efectos sobre los tipos de cambio.

18.

Tarheel Co. piensa determinar de qué manera influyen
las tasas de interés reales estadounidense y mexicana en
el valor del ddlar estadounidense (vea el Apéndice C).

a. Describa un modelo de regresiéon que podria usar
para lograr este objetivo. Explique también el signo
esperado del coeficiente de regresion.

b. Si Tarheel Co. piensa que la existencia de una
cuota en periodos histéricos en particular pueden
haber influido en los tipos de cambio, ¢como podria
representarse en el modelo de regresion?

Factores que influyen en los tipos de cambio. México
suele tener una inflacién y tasas de interés mucho
mayores que Estados Unidos. La inflacién y tasas

de interés son mucho mds volatiles en México que
en paises industrializados. Desde la perspectiva de
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19.

Estados Unidos, por lo general, el valor del peso
mexicano es mds volatil que el de las divisas de paises
industrializados; por lo comtn se deprecia de un ano
al siguiente, pero el grado de depreciacién ha variado
de forma primordial. El diferencial entre los precios de
compra y venta suele ser mas amplia para el peso que
para las divisas de los paises industrializados.

a. Identifique el motivo econémico mas obvio de la
constante depreciacion del peso.

b. Normalmente se espera que las tasas de interés
altas fortalezcan la moneda de un pais, ya que pueden
fomentar la inversion extranjera en valores en ese
pais, lo que resulta en el cambio de otras divisas a esa
moneda. Sin embargo, el valor del peso ha disminuido
contra el dolar casi todos los afos, incluso a pesar

de que las tasas de interés mexicanas por lo comin
son mayores que las estadounidenses. Por tanto,
parece que las tasas de interés altas de México no
atraen una inversion estadounidense significativa en
titulos mexicanos. ;Por qué cree que los inversionistas
estadounidenses no buscan capitalizar sobre las altas
tasas de interés mexicanas?

c. ¢Por qué cree que el diferencial entre precios de
compra y venta es mayor en pesos que en las divisas
de paises industrializados? ;Cémo afecta lo anterior
a una empresa estadounidense que hace negocios
significativos en México?

Efectos acumulados sobre los tipos de cambio.
Suponga que Estados Unidos invierte mucho en
valores gubernamentales y corporativos del Pais K.
Ademds, los residentes del Pais K invierten demasiado
en Estados Unidos. Las transacciones de inversién
entre estos dos paises equivalen aproximadamente

a 10,000 millones de délares al ano. El valor anual
total del ddlar de las transacciones comerciales es de
aproximadamente 8 millones de ddlares. Se espera que
esta informacién también se mantenga en el futuro.

Como su empresa exporta productos al Pafs
K, como director de finanzas internacionales, usted
tiene que proyectar el valor de la divisa del Pais K
(el “krank”) con respecto al délar. Explique cémo
cada una de las siguientes condiciones influird en el
valor del krank, si todo lo demas se mantiene igual.
Después, acumule todos los impactos para crear una
proyeccion general del movimiento del krank frente al
délar.

a. La inflacion estadounidense de pronto aumentoé de
forma significativa, mientras la inflacién del Pais K se
mantiene baja.

b. Las tasas de interés estadounidenses han aumentado
de forma significativa, mientras las del Pais K se
mantienen bajas. A los inversionistas de ambos paises
les atraen las tasas de interés altas.

c. El nivel de ingresos estadounidense aumento de
forma permanente, mientras el del Pafs K se mantiene
sin cambio.

20.

d. Se espera que Estados Unidos imponga un pequeno
arancel sobre los productos importados del Pais K.

e. Combine los impactos esperados para crear un
pronoéstico general.

Especulacion. Blue Demon Bank espera que, en 10
dias, el peso mexicano se deprecie frente al dolar de su
tipo de cambio spot de 15 a 14 centavos de ddlar. Se
tienen las siguientes tasas interbancarias:

Tasa para otorgar

Tasa para recibir

Divisa préstamos préstamos
Dolar 0, 0
estadounidense Gl B
Peso mexicano 8.5% 8.7%

21.

Suponga que ¢l Blue Demon Bank tiene una
capacidad de otorgar préstamos de 10 millones
de ddlares o 70 millones de pesos en el mercado
interbancario, dependiendo de la divisa en la que
quiere pedir prestado.

a. ;Como podria capitalizar el Blue Demon Bank
sobre sus expectativas sin usar fondos depositados?
Calcule las utilidades que se generarian con esta
estrategia.

b. Suponga la informacién anterior, salvo que: Blue
Demon Bank espera que el peso se aprecie de su
tipo de cambio spot actual de 15 a 17 centavos de
dolar en 30 dias. ;Como podria capitalizar sobre sus
expectativas sin usar fondos depositados? Calcule las
utilidades que se generarian con esta estrategia.

Especulacion. Diamond Bank espera que el délar de
Singapur se deprecie frente al dolar estadounidense
de su tipo de cambio spot de 43 a 42 centavos

de ddlar en 60 dias. Se tienen las siguientes tasas
interbancarias:

Tasa para otorgar

Tasa para recibir

Divisa préstamos préstamos
Dolar o 0
estadounidense HiGio {20
Dolar de Singapur 22.0% 24.0%

22.

Diamond Bank piensa pedir prestados 10 millones

de ddlares de Singapur en el mercado interbancario e
invertir los fondos en délares estadounidenses durante
60 dias. Calcule las utilidades (o pérdidas) que
podrian obtenerse de esta estrategia. ;Diamond Bank
debe continuar con esta estrategia?

Importancia relativa de los factores que afectan el
riesgo cambiario. Suponga que el nivel de flujo de
capital entre Estados Unidos y el pais de Krendo es
insignificante (cercano a cero) y asi se mantendra.
Estados Unidos y el pais de Krendo sostienen una
cantidad considerable de actividad comercial, sin flujos
de capital. ;Cémo influirdn la inflacién y las tasas de
interés altas en el valor del kren (moneda de Krendo)?
Explique.
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23. Evaluacién de los movimientos potenciales del euro.
Usted reside en Estados Unidos y piensa invertir
durante un aino en Alemania el ano préximo.

Dado que la inversién se denomina en euros, usted
quiere pronosticar el probable cambio del valor del
euro frente al délar durante un ano. Se espera que
Alemania tenga una inflacién del 1 por ciento durante
el préximo ano, mientras los demds paises europeos
tendrdn una tasa inflacionaria de ocho por ciento
durante el ano. Usted espera que Estados Unidos
tenga una tasa inflacionaria anual de dos por ciento
durante el ano proximo. Segun usted, el principal
factor que influye en cualquier tipo de cambio es

la tasa inflacionaria. Con base en la informacién
proporcionada en esta pregunta, ¢el dolar se va a
apreciar, depreciar o mantener en el mismo nivel
durante el préximo ano? Explique.

24. Pondere los factores que influyen en los tipos de
cambio. Suponga que el nivel de flujos de capital entre
Estados Unidos y el pais de Zeus es insignificante
(cercano a cero) y que asi se mantendra. Estados
Unidos y el pais de Zeus sostienen una cantidad
considerable de actividad comercial. La principal
importacién de Estados Unidos es ropa bésica que
compran tiendas minoristas estadounidenses de

EL CASO BLADES,

Zeus, mientras que la principal importaciéon de Zeus
son los chips de computadora especiales que sélo se
hacen en Estados Unidos y que muchos fabricantes
de Zeus necesitan. Repentinamente, el gobierno de
Estados Unidos decide aplicar un impuesto de 20
por ciento en importaciones de ropa. El gobierno de
Zeus responde de inmediato aplicando un impuesto
de 20 por ciento en las importaciones de chips de
computadora. Segundo, el gobierno de Zeus aplica
de inmediato un impuesto de 60 por ciento sobre
cualquier ingreso por intereses que hayan obtenido
inversionistas de Zeus que compraron valores

de Estados Unidos. Tercero, el banco central de
Zeus aumenta sus tasas de interés locales de modo
que ahora son mads altas que las estadounidenses.
¢Considera que la moneda de Zeus (llamada zee) se
apreciard o depreciard frente al délar como resultado
de las acciones gubernamentales descritas arriba?
Explique.

Discusion en la sala de juntas

Encontrard este ejercicio en el Apéndice E al final del
libro.

Evaluacién de los movimientos futuros del tipo de cambio

Como director de finanzas de Blades, Inc., Ben Holt
estd contento de que su sistema actual de exportacion
de “Speedos” a Tailandia parece funcionar bien. El
principal cliente de Blades en Tailandia, un minorista
llamado Entertainment Products, estd dedicado a la
compra de una cantidad fija de Speedos al afio durante
los préximos tres afos a un precio fijo con denominacién
en baht, la moneda de Tailandia. Ademds, Blades usa un
proveedor tailandés para algunos de los componentes
que se necesitan para la manufactura de Speedos. Atn
asi, a Holt le preocupa los recientes desarrollos en Asia.
Inversionistas extranjeros de varios paises realizaron
una cuantiosa inversién en Tailandia para aprovechar

las tasas de interés altas. Sin embargo, como resultado
de la economia débil de Tailandia, varios inversionistas
extranjeros han perdido la confianza en Tailandia y
retirado sus fondos.

Hay dos cuestiones respecto a estos desarrollos que
preocupan mucho a Ben Holt. Primero, se pregunta como
estos cambios en la economia tailandesa podrian influir
en el valor del baht tailandés y, como consecuencia, en
Blades. Especificamente, se pregunta si los efectos del
baht tailandés pueden influir en Blades a pesar de que su
principal cliente tailandés se dedicard los proximos tres
anos a Blades.

Segundo, Holt considera que Blades puede especular
sobre el movimiento anticipado del baht, pero no estd
seguro del procedimiento necesario para lograrlo. A
fin de que Holt entienda mejor la especulacion del
tipo de cambio, le ha solicitado a usted, el analista
financiero de Blades, que le entregue datos detallados de
ambos escenarios. En el primero, el baht pasarfa de un
nivel actual de 0.022 a 0.020 centavos de délar en los
siguientes 30 dias. En el segundo escenario, el baht se
moveria de su nivel actual de 0.025 centavos de dolar en
los proximos 30 dias.

Con base en las necesidades de Holt, le ha entregado
a usted la siguiente lista de preguntas que debe contestar:

1. :Cémo se miden los cambios porcentuales del valor de
una divisa? Ejemplifique su respuesta numéricamente
suponiendo que el valor del baht tailandés cambia de
0.022 a 0.026 centavos de dolar.

2. ¢Cudles son los factores fundamentales que
determinan el valor de una divisa? En equilibrio, ¢cudl
es la relacién entre estos factores?

3. ¢De qué manera podrian afectar al valor del baht los
niveles inflacionarios y tasas de interés relativamente
altas en Tailandia? (Suponga un nivel constante de la
inflacién y tasas de interés de Estados Unidos).
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4. ;Como piensa que la desconfianza en el baht
tailandés, cuya evidencia es el retiro de fondos de
Tailandia, influird en el valor del baht? ;A Blades le
afectaria el cambio de valor, segtin el compromiso del
principal cliente tailandés?

5. Suponga que el banco central de Tailandia quiere
evitar el retiro de fondos de su pais para evitar mds
cambios en el valor de la divisa. ¢Cémo podria lograr
este objetivo usando las tasas de interés?

6. Elabore una hoja de calculo con los pasos que tendria
que seguir el tesorero de Blades para especular sobre
los movimientos del valor del baht en los proximos
30 dias. Indique también la ganancia especulativa
(en ddlares) que resulte de cada escenario. Use los

DIV_LErMAV D E LA P'EQUENA EMPRE'SA

dos ejemplos de Ben Holt para ilustrar una posible
especulacion. Suponga que Blades puede pedir
prestados 10 millones de délares o el equivalente de
esta cantidad en bahts. Ademads, suponga que Blades
tiene las siguientes tasas de interés (anualizadas) a
corto plazo:

Tasa para

Tasa para
recibir
préstamos

otorgar
préstamos

Dolares 8.10% 8.20%
14.80% 15.40%

Baht tailandés

Sports Exports Company evalua los factores que influyen

en el valor de la libra esterlina

Sports Exports Company (una empresa estadounidense)
recibe pagos cada mes en libras esterlinas y las convierte
en dolares, asi que necesita estar al pendiente del valor de
la libra esterlina en el futuro. Jim Logan, propietario de
Sports Exports Company, espera que la inflaciéon aumente
de manera significativa en el Reino Unido, mientras la
inflacién en Estados Unidos permanezca baja. También
supone que las tasas de interés de ambos paises aumenten
en aproximadamente la misma cantidad.

El sitio web del Consejo de Gobernadores de la Reserva
Federal proporciona tendencias de tipos de cambio de
varias divisas. Su direccién es http://www.federalreserve.
gov/releases/.

1. Haga clic en la secciéon mensual “Foreign Exchange
Rates”. Con esta pigina, determine cémo han
cambiado en meses recientes los tipos de cambio de
varias divisas. Observe que la mayoria de estas divisas
(excepto la libra esterlina) se cotizan en unidades
por dolar. En general, ¢la mayoria de las divisas se
fortalecié o debilitaron frente al délar en los tltimos
3 meses? D¢ una o mds razones que expliquen los
movimientos recientes en general de los valores en
divisas frente al ddlar.

2. ¢(Las monedas asidticas se movieron en la misma
direccién que el délar? (Las monedas latinoamericanas
se movieron en la misma direccién frente al délar?
Explique.

1. Dadas las expectativas de Jim, pronostique si con

el tiempo la libra se apreciard o depreciard frente al
dolar.

2. Dadas las expectativas de Jim, ¢los futuros cambios

en el valor de la libra influirdn de manera favorable o
desfavorable de Sports Exports Company?

3. Visite http://oanda.com/convert/fxhistory. Obtenga el

tipo de cambio directo (ddlar por unidad de divisa)
del délar canadiense de principios de cada uno de los
altimos 12 meses. Inserte esta informacién en una
columna de una hoja de célculo electrénica (vea en

el Apéndice C como realizar el analisis con Excel).
Repita el proceso para obtener el tipo de cambio
directo del euro. Calcule el cambio porcentual del
valor del délar canadiense y el euro al mes. Determine
la desviacion estindar de los movimientos (cambios
porcentuales) del délar canadiense y el euro. Compare
la desviacion estiandar de los movimientos del euro
con la desviacion estandar de los movimientos del
délar canadiense. ;Qué divisa es mds voldtil?



5: Derivados cambiarios

Debido a los cambios potenciales en la oferta o la
demanda de divisas (como se explicé en el capitulo
anterior), las empresas e individuos con activos en moneda
extranjera pueden verse afectados de manera favorable

o desfavorable. Tal vez busquen alterar la exposicion

especular sobre los futuros movimientos de tipos de
cambio. Por lo comun, las CMN asumen posturas en los
derivados cambiarios para cubrir su exposicion al riesgo
cambiario. Los gerentes deben entender el uso de estos
derivados para lograr los objetivos corporativos.

de su moneda con el fin de verse beneficiados con los
movimientos esperados. Ademas, es probable que las
corporaciones multinacionales (CMN) que suponen efectos
adversos debido a los movimientos esperados en los tipos
de cambio quieran cubrir su exposicion. En este capitulo se
presentan los antecedentes de los derivados cambiarios,
que normalmente se negocian para capitalizar o cubrir
movimientos esperados en los tipos de cambio.

Un derivado cambiario es un contrato cuyo precio se
deriva parcialmente del valor de la divisa implicita que
representa. Algunos individuos y empresas financieras
asumen posturas en los derivados de divisas para

Los objetivos especificos de este capitulo son:

B explicar el uso de los contratos forward para la
cobertura, basado en los movimientos anticipados de
tipos de cambio.

W describir el uso de contratos de futuros de divisas
para especular o cubrir, basado en los movimientos
anticipados de tipos de cambio y

B explicar el uso de contratos de opciones de divisas
para especular o cubrir, con base en los movimientos
anticipados de los tipos de cambio.

Mercado forward

El mercado forward facilita la operacién de contratos forward en divisas. Un contrato
forward es un acuerdo entre una corporacién y un banco comercial para el cambio de una
cantidad especifica de una divisa a un tipo de cambio especifico (Ilamado tipo de cambio
forward) en una fecha determinada a futuro. Cuando las CMN esperan una necesidad
futura o recibo futuro de una divisa, pueden celebrar contratos forward para fijar el tipo al
que pueden comprar o vender una divisa en particular. Casi todas las CMN grandes usan
este tipo de contratos. Algunas CMN tienen contratos forward en circulaciéon por 100
millones de délares para cubrir varias posiciones.

Como los contratos forward son para corporaciones grandes, la transaccién forward
con frecuencia se valora en mds de un millén de ddlares. Los consumidores o empresas
pequenas por lo general no utilizan contratos forward. Cuando un banco no conoce bien
ni confia totalmente en una corporacién, es probable que el banco requiera un depésito
inicial para garantizar que cumplird con sus obligaciones. Dicho depésito se llama balanza
de compensacion y, por lo comtn, no paga intereses.

Los contratos forward mas comunes son por 30, 60, 90, 180 y 360 dias, aunque hay
otros periodos (incluso mds extensos). El tipo de cambio forward de una divisa determi-
nada, por lo usual, varfa segtin la duracién (ntmero de dias) del periodo a futuro.

Como usan las multinacionales los contratos forward

Las CMN usan contratos forward para cubrir sus importaciones. Pueden fijar la tasa a la
que obtienen una divisa para comprar las importaciones.

100
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Turz, Inc. es una multinacional con sede Chicago que necesitara un millén de dolares en 90
dias para comprar importaciones de Singapur. Puede comprar dolares de Singapur que re-
cibiria de inmediato a un tipo de cambio spot de $0.50 por ddlar de Singapur (S$). A este tipo de
cambio spot, la empresa necesitaria $500,000 (calculados como S$1,000,000 x $0.50 por ddlar
de Singapur). Pero por ahora no tiene los fondos para cambiarlos por délares de Singapur. Podria
esperar 90 dias y después cambiar los ddlares estadounidenses por los ddlares de Singapur a un
tipo de cambio spot existente en ese momento. Pero Turz no sabe cual sera en ese momento. Si
para entonces aumenta a $0.60, Turz tendra $600,000 (calculados como S$1,000,000 x $0.60 por
ddlar de Singapur), un gasto adicional de $100,000 debido a la apreciacion del dolar de Singapur.
Para evitar la exposicién al riesgo cambiario, Turz puede fijar el tipo que pagara por los ddla-
res de Singapur 90 dias a partir de ahora sin tener que cambiar de inmediato los délares estadouni-
denses por los de Singapur. En especifico, Turz puede negociar un contrato forward con un banco
para comprar 1,000,000 de dolares de Singapur a futuro por 90 dias. B

La capacidad de un contrato forward de fijarse en un tipo de cambio puede crear, en algu-
nos casos, un costo de oportunidad.

Suponga que, en el ejemplo anterior, Turz negocié un tipo de cambio forward a 90 dias de
$0.50 para comprar S$1,000,000. Si el tipo de cambio spot de 90 dias es de $0.47, Turz ha-
bréa pagado $0.03 por unidad o $30,000 (1,000,000 de unidades x $0.03 ) méas por los dolares de

Singapur que si no hubiera tenido un contrato forward. B

Las corporaciones también usan el mercado forward para fijar el tipo al que puedan vender
las divisas. Esta estrategia se usa para protegerse contra la posibilidad de las divisas que se
deprecian con el tiempo.

Scanlon, Inc., en Virginia, exporta productos de una empresa francesa y en 4 meses recibira
pagos por €400,000. Puede fijar la cantidad de ddlares que recibira de la transaccion si vende

euros a futuro. Es decir, Scanlon puede negociar un contrato forward con un banco para vender los

€400,000 por dolares estadounidenses a un tipo de cambio forward especifico del dia. Suponiendo

que el tipo de cambio forward predominante en 4 meses es de $1.10. En 4 meses Scanlon cambiara
sus €400,000 por $440,000 ddlares (calculados como €400,000 x $1.10 = $440,000). &

Diferencial entre los precios de compra/venta. Al igual que los
tipos de cambio spot, los tipos de cambio forward tienen un diferencial entre precios de
compra y venta. Por ejemplo, un banco puede celebrar un contrato con una empresa en la
que acepte vender a la empresa délares de Singapur a 90 dias a partir de ahora a $0.510 por
délar de Singapur. Esto representa un tipo de venta. Al mismo tiempo, la empresa puede
aceptar comprar dolares de Singapur a 90 dias a partir de ahora de otra empresa a $0.505
por dolar de Singapur.

El diferencial entre los precios de compra y venta es mas amplio en el caso de los tipos
de cambio forward de las divisas de paises en vias de desarrollo como Chile, México, Corea
del Sur, Taiwan y Tailandia. Como estos mercados tienen relativamente pocos pedidos de
contratos forward, los bancos tienen menos posibilidades de equiparar a los compradores
y vendedores. Esta falta de liquidez provoca que los bancos amplien el diferencial entre
precios de compra/venta cuando negocian contratos forward. Los contratos de estos paises
normalmente s6lo son para horizontes a corto plazo.

Prima o descuento sobre el tipo de cambio forward. La di-
terencia entre el tipo de cambio forward (F) y el tipo de cambio spot (S§) en un punto de
tiempo determinado se mide con la prima:

F=8(1+p)

donde p representa la prima forward o el porcentaje por el que el tipo de cambio forward
supera al tipo de cambio spot.

Si el tipo de cambio spot del euro es de 1.03 ddlares y su tipo de cambio forward a un afio
EJEMPL O . . : . -
tiene una prima forward de 2 por ciento, el tipo de cambio forward a un ano es de:
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F =51 +p)
=$1.03 (1 + 0.02)
= $1.0506 ]

Debido a las cotizaciones del tipo de cambio spot y del tipo de cambio forward en cierto
punto de tiempo, la prima se puede determinar reformulando la ecuacién anterior:

F =51 +p)
E/S =1+p
(E/$)=1 =p

Si el tipo de cambio forward a un afno del euro se cotiza a $1.0506 doélar y el tipo de cambio

EJEMPLO spot a $1.03 ddlar, la prima forward del euro es de:

(F/S)-1 =p

($1.0506 / $1.03 )-1 =p
1.02 -1 =0.02 o 2 por ciento [ |

Cuando el tipo de cambio forward es inferior al tipo de cambio spot predominante, la
prima forward es negativa y el tipo de cambio forward refleja un descuento.

EJEMPLO Siel tipolde campio forward del euro a un afio se cotiza a 1.00 ddlar y el tipo de cambio spot
a 1.03 ddlar, la prima forward del euro es de:

(£/S)
($1.00 / $1.03 )
0.9709 —

-1
-1 = Z;
1 =-0.0291 o0 -2.91 por ciento

Como p es negativo, el tipo de cambio forward contiene un descuento. B

Suponga que los tipos de cambio a plazos de la libra esterlina para varios vencimientos son

EJEMPLO . .
como los que aparecen en la segunda columna de la figura 5.1. Con base en cada tipo de
cambio forward, el célculo del descuento a plazos puede ser anual, como se muestra en la figura. B

Es probable que en algunas situaciones una empresa prefiera evaluar la prima o el des-
cuento sobre una base no anualizada. En ese caso, no incluirfa la fracciéon que representa
los periodos por ano de la férmula.

Arbitraje. Por lo comun, los tipos de cambio forward difieren del tipo de cambio spot de
cualquier divisa. Si el tipo de cambio forward fuera el mismo que el spot y las tasas de interés
de ambos paises fueran diferentes, algunos inversionistas (bajo ciertos supuestos) podrian usar
cl arbitraje para ganar mayores ingresos de los que posiblemente obtendria a nivel nacional sin
incurrir en un riesgo adicional (segtn se explica en el capitulo 7). Por consiguiente, el tipo de
cambio forward, por lo general, contiene una prima (o descuento) que refleja la diferencia entre
la tasa de interés nacional y la extranjera.

Figura 5.1 Calculo de primas o descuentos de tipos de cambio forward

Tipo de cambio Prima o descuento del tipo de
de £ Vencimiento cambio forward de £

Tipo de cambio spot $1.681

Tipo de cambio forward $1.680 30 dias $1.680-$1.681 _ 360 .

de 30 dias $1.681 X3 T =0

Tipo de cambio forward $1.677 90 dias $1.677 —$1.681 360 ;

de 90 dias T gesl X 0 =-0.95
Tipo de cambio forward $1.672 180 dias $1.672 -$1.681 _ 360 _

de 180 dias $1.681 X 180 =-1.07%
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Movimientos del tipo de cambio forward en el tiempo. Si
la prima del tipo de cambio forward se mantuviera constante, el tipo de cambio forward
se moveria con el tiempo en perfecto ritmo con los movimientos del tipo de cambio spot
correspondiente. Por ejemplo, si el tipo de cambio spot del euro aumentara 4 por ciento
de hace un mes a la fecha, el tipo de cambio forward también tendria que aumentar 4 por
ciento durante el mismo periodo con el fin de conservar la misma prima. En realidad, la
tasa de interés diferencial entre los dos paises influye en la prima forward (como se explica
en el capitulo 7) y puede cambiar con el tiempo. Con el tiempo la mayor parte del movi-
miento de un tipo de cambio forward de una divisa se debe a los movimientos del tipo de
cambio spot de esa divisa.

Compensacion de un contrato forward. En algunos casos puede ser
que una CMN quiera compensar un contrato forward que cred antes.

El 10 de marzo, Green Bay, Inc. contraté a una companhia constructora canadiense para la
EJEMPLO - - ] ) ) .
expansion de sus oficinas y aceptd pagar 200,000 ddlares canadienses el 10 de septiem-

bre para la obra. Negocio un contrato forward a 6 meses para obtener 200,000 ddlares canadien-
ses a 0.70 ddlares por unidad, que se utilizarian para pagar a la empresa canadiense en 6 meses.
El 10 de abiril, la constructora informd a Green Bay que no podria hacerse cargo de la obra como
habia prometido. Por tanto, Green Bay compensé su contrato existente con la renegociacion de un
contrato forward para vender C$200,000 para el 10 de septiembre. Sin embargo, el tipo de cambio
spot del délar canadiense disminuyd durante el UGltimo mes y el precio del contrato forward predo-
minante para el 10 de septiembre es de 0.66 dodlares. Green Bay ahora tiene un contrato forward
para vender C$200,000 el 10 de septiembre, que compensa al otro contrato que tiene que com-
prar el 10 de septiembre por C$200,000. El tipo de cambio forward fue de 0.04 ddlares por unidad
menos de su venta que de su compra forward, dando como resultado un costo de 8,000 doélares
(200,000 dolares canadienses x 0.04 délares). B

Si en el ejemplo anterior Green Bay negocia la venta forward en el mismo banco donde
negocié la compra forward, posiblemente solo tenga que solicitar la compensaciéon de su
contrato forward inicial. El banco cobrard una comisién por este servicio, que reflejard la
diferencia entre el tipo de cambio forward al momento de la compra y el tipo de cambio
forward al momento de la compensacién. La CMN;, asi, no puede ignorar simplemente su
obligacion sino que debe pagar una comision para compensar su obligacion original.

Uso de los contratos forward para transacciones swap. Una
transaccién swap implica una transaccién spot y un contrato forward correspondiente que
finalmente invertird la transaccién spot. Numerosos contratos forward se negocian con
esta finalidad.

EJEMPLO Soho Inc. tiene que invertir un millén de pesos chilenos en su filial chilena para la manufactura
de mas productos y quiere que la filial le repague en un afio. Soho quiere fijar la tasa a la que

los pesos se pueden convertir de nuevo a doélares en un afo; y para ello emplea un contrato forward
a un afno. Soho se pone en contacto con su banco y solicita la siguiente transaccion swap:

1. Hoy: El banco debe retirar dolares de la cuenta de Soho en Estados Unidos, convertir los do-
lares en pesos en el mercado spot, y transferir los pesos a la cuenta de la filial.

2. En un anfo: El banco debe retirar un millén de pesos de la cuenta de la filial, convertirlos en do-
lares al tipo de cambio forward de hoy y transferirlos a la cuenta de Soho en Estados Unidos.

Soho, Inc. no esta expuesta a los movimientos del tipo de cambio debido a la transaccién, porque
fija el tipo a la que los pesos seran convertidos de nuevo a dolares. Sin embargo, si el tipo de cam-
bio forward a un aflo muestra un descuento, Soho recibira menos doélares en un afio de lo que in-
virtio hoy en la filial. Es probable que, bajo estas condiciones, todavia esté dispuesta a realizar una
transaccion swap para eliminar la incertidumbre respecto a los dolares que recibira en un ano. ll
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Contratos forward no entregables

Con frecuencia se utiliza un nuevo tipo de contrato forward denominado contrato forward
no entregable (NDF, non-deliverable forward contract) para divisas de mercados emergen-
tes. Un NDF, al igual que un contrato forward normal, representa un acuerdo respecto a la
posicion de cierta cantidad de una divisa especifica, un tipo de cambio determinado y una
fecha de liquidacioén futura especifica. Pero un NDF no da como resultado un cambio real
de las divisas en la fecha futura. Es decir, no hay entrega. Mas bien, una parte del acuerdo
paga a la otra basdndose en el tipo de cambio de la fecha futura.

El 1° de abril Jackson, Inc., una CMN con sede Wyoming, determina que el 1° de julio nece-

EJEMPLDO Y . ) L g .
sitara 100 millones de pesos chilenos para adquirir suministros. Puede negociar un NDF con
un banco local como sigue. El NDF especificara la moneda (peso chileno), la fecha de liquidacion

(90 dias a partir de ahora) y un llamado tipo de referencia, el cual identifica el tipo de cambio al que
se vendera a la liquidacion. Basicamente, el NDF contendra la siguiente informacion:

e |Lacompra de 100 millones de pesos chilenos

e Fecha de liquidacion: 1° de julio

e indice de referencia: Tipo de cambio de cierre del peso chileno (en ddlares) cotizado por el
banco central de Chile en 90 dias.

Suponga que el valor actual del peso chileno (que es el indice de referencia) es de 0.0020 ddlares,
de modo que la cantidad en ddlares de la posicion es de $200,000 al momento del acuerdo. En la
fecha de vencimiento (1° de julio) se determina el valor del indice de referencia y se realiza un pago
entre las dos partes para saldar el NDF. Por ejemplo, si el 1° de julio el valor del peso aumenta a
$0.0023, el valor de la posicion especificada en el NDF sera de $230,000 ($0.0023 x 100 millones
de pesos). Como el valor de la posicién del NDF de Jackson es $30,000 mas alto que cuando se
hizo el acuerdo, Jackson recibira del banco un pago por $30,000.

Cabe recordar que Jackson necesita 100 millones de pesos para comprar importaciones. Como
el tipo de cambio spot del peso aumentd del 1° de abril al 1° de julio, Jackson tendré que pagar otros
$30,000 por las importaciones de lo que hubiera pagado el 1° de abril. Sin embargo, Jackson recibira
al mismo tiempo un pago de $30,000 por su NDF. Asi, el NDF cubre el riesgo cambiario.

Si el peso chileno se depreciara a 0.0018 doélares en vez de aumentar, la posicion de Jackson
en su NDF se valuaria a $180,000 (100 millones de pesos x 0.0018 ddlares) al vencimiento, $20,000
menos del valor cuando se creo el acuerdo. Por tanto, Jackson deberia al banco en ese momento
20,000 ddlares. Sin embargo, la reduccion en el tipo de cambio spot del peso significa que Jack-
son pagarfa 20,000 ddélares menos por las importaciones de lo que hubiera pagado el 1° de abril.
Por consiguiente, en este ejemplo también se darfa un efecto de compensacion. B

Como se muestra en estos ejemplos, aun cuando en un NDF no hay una entrega, puede
cubrir eficazmente los pagos futuros de divisas que anticipa una multinacional.

Como un NDF puede especificar que los pagos entre ambas partes sean en délares u
otra moneda disponible, las empresas pueden utilizar los NDF para cubrir las posiciones
existentes de divisas no convertibles. Considere una CMN que espera recibir el pago de
una divisa que no se puede convertir en délares. Aunque la multinacional puede usar la di-
visa para hacer adquisiciones en el pais local, quizd busque protegerse contra una reduccién
en el valor de la divisa con el tiempo antes de que reciba su pago. Asuma una posiciéon
de venta de un NDF y emplee como indice de referencia el tipo de cambio de cierre de
dicha divisa en la fecha de vencimiento. Si la moneda se deprecia contra el ddlar con el
tiempo, la empresa recibird la diferencia entre el valor del délar de la posicién cuando se
cred el contrato NDF vy el valor del délar de la posicién en la fecha de vencimiento. Asi
que recibird un pago en délares del NDF para compensar la depreciacion de la moneda en
el periodo de interés.
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Mercado de futuros de divisas

Los contratos de futuros de divisas son contratos que especifican un volumen estindar
de una divisa en particular que se cambiara en una fecha de vencimiento determinada. Por
tanto, los contratos de futuros de divisas son semejantes a los contratos forward en térmi-
nos de la obligacion, aunque difieren en la forma de operacién. Ademis, los negocian espe-
culadores que esperan capitalizar en sus expectativas de movimientos de tipos de cambio.
El comprador de un contrato de futuros de divisas fija el tipo de cambio por pagar por una
divisa en un punto de tiempo futuro. Asimismo, el vendedor de un contrato de futuros de
divisas fija el tipo de cambio al que se puede cambiar la divisa por la moneda nacional. En
Estados Unidos, los contratos de futuros de divisas se adquieren para fijar la cantidad de
doélares necesarios para obtener un monto especifico de una divisa en particular; se venden
para fijar la cantidad de ddlares que se van a recibir de la venta de una cantidad especifica
de una divisa en particular.

Especificaciones de los contratos

La Chicago Mercantile Exchange (CME) cuenta con contratos de futuros de divisas de
varias monedas ampliamente negociadas; el contrato de cada divisa especifica un niimero
estandarizado de unidades (vea la figura 5.2).

El contrato de futuros de divisas comun se basa en el valor de una divisa en términos
de délares estadounidenses. Sin embargo, los contratos de futuros también se encuentran
en algunas cotizaciones cruzadas, como el tipo de cambio entre el doélar australiano y el
délar canadiense. Por tanto, los especuladores que esperan un movimiento sustancial del
doélar australiano contra el canadiense pueden asumir una posicién de futuros para capita-
lizar en sus expectativas. Ademads, las empresas australianas expuestas a dolares canadienses
o viceversa pueden usar este tipo de contrato de futuros para cubrir su exposicién. Para
mis informacién sobre los futuros cambiarios cruzados, vea http://www.cme.com.

Los contratos de futuros especifican, por lo general, la fecha de vencimiento como
el tercer miérecoles de marzo, junio, septiembre o diciembre. Asimismo, hay un mercado
secundario de futuros de divisas, en el que los intermediarios financieros facilitan la ope-
racion de contratos de futuros de divisas con fechas de vencimiento especificas. Se deben
estandarizar los contratos o las operaciones de piso serian mucho mds lentas mientras los
intermediarios evaltan las especificaciones del contrato.

Operaciones de futuros

Empresas o individuos pueden ¢jecutar 6rdenes de contratos de futuros de divisas a través
de firmas de corretaje que fungen como intermediarios. La orden de comprar o vender un
contrato de futuros de divisas de una moneda especifica y una fecha de vencimiento deter-
minada es transmitida a las firmas de corretaje que, a cambio, comunican la orden al CME.
Un operador de piso en el CME especializado en ese tipo de contratos de futuros de
divisas se mantiene en un spot especifico del sitio (pit) de operaciones donde se cotiza ese
tipo de contrato ¢ intenta encontrar una contraparte para realizar la orden. Por ejemplo,
si una multinacional quiere comprar un contrato de futuros en pesos mexicanos con fecha
de vencimiento en diciembre, el operador de piso asignado para ejecutar esta orden busca a
otro operador que tenga la orden de vender un contrato de futuros en pesos mexicanos con
esa fecha de liquidacion.

Las operaciones en piso del CME (en los pits de operaciones) son de 7:20 a.m. a 2:00
p.m. (hora de Chicago) de lunes a viernes. Los contratos de futuros de divisas también
se pueden cotizar en un sistema automatizado de entrada de érdenes y correspondencia
del CME llamado GLOBEX, que normalmente abre 23 horas al dia (cierra de 4:00 p.m.
a 5:00 p.m.). El sistema GLOBEX equipara las 6rdenes de compra y venta de cada tipo
de contrato de futuros de divisas. Asimismo, en el sistema GLOBEX se negocian futuros
E-mini de algunas divisas, en los que se especifica la mitad de las unidades del contrato de
futuros estandar.

Cuando los participantes del mercado de futuros de divisas asumen una posicion, tie-
nen que establecer un margen inicial, que puede representar 10 por ciento del valor del
contrato. El margen requerido aparece como efectivo para inversionistas pequenos o valores
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Figura 5.2 Contratos de futuros de divisas negociados en la Chicago Mercantile Exchange

Divisa Unidades por contrato

Délar australiano 100,00
Real brasilefio 100,000
Libra esterlina 62,500
Ddlar canadiense 100,000
Corona checa 4,000,000
Euro 125,000
Forint hiingaro 30,000,000
Yen japonés 12,500,000
Peso mexicano 500,000
Ddlar neozelandés 100,000
Corona noruega 2,000,000
Zloty polaco 500,000
Rublo ruso 2,500,000
Rand sudafricano 500,000
Corona sueca 2,000,000
Franco suizo 125,000

del Tesoro para inversionistas institucionales. Ademds del margen inicial, los participantes
estan sujetos a un margen de variacién, cuyo objetivo es acumular una cantidad suficiente
de fondos para respaldar la posicién de futuros. Los operadores de servicio completo por lo
general cobran una comisién de 50 délares por operaciéon completa en futuros de divisas,
mientras los operadores de descuento cobran una comisién de 20 ddlares. Algunos opera-
dores en Internet también negocian futuros de divisas.

Suponga que el 10 de febrero un contrato de futuros de 62,500 libras esterlinas con fecha de
E JEMP L O e . : .
liquidacion en marzo tiene un precio de $1.50 por libra. El comprador de este contrato de fu-
turos de divisas recibira 62,500 libras esterlinas a la fecha de liquidacion en marzo y pagara 93,750
dolares por las libras (calculados como £62,500 x $1.50 por libra mas una comision pagada al ope-
rador). El vendedor de este contrato estéa obligado a vender £62,500 a un precio de $1.50 por libra

y, por tanto, recibira 93,750 dolares en la fecha de liquidacion, menos la comision que se le debe al
operador. &

Comparacion de futuros de divisas y contratos
forward

Los contratos de futuros de divisas son parecidos a los contratos forward en cuanto a
que permiten a un cliente fijar el tipo de cambio al que se compra o vende una divisa
determinada en una fecha especifica en el futuro. Pero hay algunas diferencias entre los
futuros de divisas y los contratos forward, que se presentan en el resumen de la figura 5.3.
Los contratos de futuros de divisas se venden en una transaccién, mientras cada contrato
forward se negocia entre una empresa y un banco comercial a través de una red de tele-
comunicaciones. Por tanto, los contratos forward se pueden ajustar a las necesidades de la
empresa, mientras que los contratos de futuros de divisas se estandarizan.

Las corporaciones que han establecido relaciones con bancos grandes suelen usar con-
tratos forward en vez de contratos de futuros, porque los primeros se ajustan al monto
exacto de la divisa que se comprara o vendera en el futuro y a fecha futura precisa de pre-
ferencia. Por el contrario, las empresas pequefias ¢ individuos que no tienen una relaciéon
establecida con bancos grandes o que prefieren negociar cantidades mds bajas suelen usar
los contratos de futuros de divisas.
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Figura 5.3 Comparacion de los mercados forward y de futuros

Forward Futuros

Tamano del contrato
Fecha de entrega

Participantes
Deposito de garantia
Liberacion de la
operacion

Mercado

Regulacion

Liquidacion

Costos de transaccion

Diseado para necesidades individuales Estandarizado

Diseado para necesidades individuales Estandarizado

Bancos, operadores y multinacionales. No se recomienda Bancos, operadores y multinacionales. Se recomienda para
para especulacion publica especulacion publica calificada

Ninguno como tal, mas bien se requieren saldos bancarios Se requiere un deposito de garantia por un monto pequefo
de compensacion o lineas de crédito

Manejo que depende de bancos y operadores individuales. Manejada por camara de compensacion. Liquidaciones

Sin funcién de camara de compensacion independiente diarias al precio del mercado

Red de telecomunicaciones Piso bursdtil central con comunicacion a nivel mundial
Autorregulador Comision de operaciones de futuros sobre productos

bésicos; Asaciacion Nacional de Futuros

La mayoria establecida por entrega real. Algunas por La mayoria por compensacion, muy pocos por entrega
compensacion, a un costo

Establecidos por “diferencial” entre los precios de compra Comisiones de corretaje negociadas
y venta del banco

Fuente: Chicago Mercantile Exchange.

Fijacidon de precios de los futuros de divisas

El precio de futuros de divisas es, por lo comtn, semejante al del tipo de cambio forward
de una divisa y fecha de vencimiento determinados. Esta relacién se da por la actividad de
arbitraje potencial que se darfa, si hubiese discrepancias significativas.

Suponga que el precio de los futuros de divisas de la libra esterlina es de 1.50 ddélares y que
EJEMPLDO . . .
los contratos forward durante un periodo parecido es de 1.48 ddlares. Las empresas pueden
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intentar comprar contratos forward y, simultaneamente, vender contratos de futuros de divisas. Si
logran equiparar exactamente las fechas de vencimiento de ambos contratos, podrian generar utili-
dades garantizadas por $0.02 por unidad. Estas acciones aplicaran una presion a la baja en el pre-
cio de los futuros de divisas. Los contratos de futuros y los contratos forward de una divisa y fecha
de vencimiento determinadas deben tener el mismo precio, de otro modo se pueden garantizar uti-
lidades (suponiendo que no hay costos de transaccion). il

El precio de los futuros de divisas difiere del tipo de cambio spot por los mismos motivos que
el tipo de cambio forward difiere del tipo de cambio spot. Si los precios futuros y spot de las
divisas fueran los mismos y la tasa de interés de la divisa superior a la tasa en Estados Unidos,
los especuladores estadounidenses podrian fijar un rendimiento mds alto del que recibirfan por
inversiones en Estados Unidos. Podrian comprar la moneda extranjera al tipo de cambio spot,
invertir los fondos a una tasa de interés atractiva y vender simultineamente futuros de divisas
para fijar el tipo de cambio a la que podrian reconvertir la divisa a délares. Si los tipos de
cambio spot y de futuros fueran los mismos, no habria ganancia ni pérdida en la conversién
de la divisa. Por tanto, una tasa de interés extranjera darfa un mayor rendimiento sobre este
tipo de inversion. Las acciones de inversionistas para capitalizar sobre esta oportunidad aplica-
rfa una presion a la alza en el tipo de cambio spot y una a la baja en el precio de los futuros de
divisas, provocando que los precios de futuros caigan por debajo del tipo de cambio spot.

Riesgo de crédito de los contratos
de futuros de divisas

Cada contrato de futuros de divisas representa un acuerdo entre un cliente y la cdmara de
compensacion de la bolsa de valores aun cuando esta no tome una posiciéon. Para ejempli-
ficar, suponga que llama a un operador y le pide comprar un contrato de futuros de libras
esterlinas con fecha de liquidacién a marzo. Mientras, otra persona que no tiene relaciéon
con usted llama a un operador y le solicita que venda un contrato de futuros parecido. Nin-
guna parte tiene de qué preocuparse sobre el riesgo crediticio de la contraparte. La cimara
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de compensacion de la bolsa de valores asegura que usted recibira lo que se le debe como
resultado de su posicién de futuros de divisas.

Para minimizar el riesgo al otorgar este tipo de garantia, el CME impone requeri-
mientos de margen para cubrir las fluctuaciones del valor de un contrato, lo cual significa
que los participantes deben depositar en sus corredurias bursitiles cuando asumen una
posicion. Por lo comin, el requerimiento de margen inicial es de $1,000 a $2,000 por con-
trato de futuros de divisas. Sin embargo, si con el tiempo disminuye el valor del contrato
de futuros, el comprador puede ser cuestionado para agregar al margen inicial. No siempre
se requieren los margenes iniciales para los contratos forward debido a la naturaleza mds
personal del acuerdo; el banco conoce a la empresa con la que tiene tratos y debe confiar
que cumple con su obligacién.

Especulacion con futuros de divisas

Los especuladores que s6lo buscan capitalizar sobre su expectativa del movimiento futuro
de una divisa a veces compran contratos de futuros de divisas.

Suponga que los especuladores esperan que la libra esterlina se aprecie en el futuro. Pueden
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adquirir un contrato de futuros que fije el precio al que compren las libras en una fecha de li-
quidacion especifica. En la fecha de liquidacion pueden comprar sus libras al tipo que se especifica

en el contrato de futuros y después vender las libras del tipo de cambio spot. Si se aprecia para en-
tonces de acuerdo con sus expectativas, obtendran ganancias de esta estrategia. B

Los especuladores que esperan que el tipo de cambio spot de una divisa sea inferior al tipo
de cambio a la que estarian obligados a vender, en ocasiones, venden futuros de divisas.

Suponga que el 4 de abril se especifica un contrato de futuros de 500,000 pesos mexica-

nos con fecha de liquidacion en junio a un precio de 0.09 délares. El 4 de abril los especu-
ladores que esperaban que bajara el peso venden los contratos de futuros sobre pesos. Suponga
que el 17 de junio (la fecha de liquidacion), el tipo de cambio spot del peso es de $0.08. En la fi-
gura 5.4 se presentan las transacciones (no se toma en consideracion el margen que depositan
los especuladores). La ganancia sobre la posicion de los futuros es de 5,000 ddlares, que repre-
senta la diferencia entre la cantidad recibida (45,000 doélares) cuando se venden los pesos de con-
formidad con el contrato de futuros en comparacion con la cantidad pagada ($40,000) por los pe-
s0s en el mercado spot. B

Desde luego que en numerosas ocasiones las expectativas son incorrectas. Debido a las di-
ferentes expectativas, algunos especuladores compran contratos de futuros mientras otros
venden los mismos contratos en un punto de tiempo determinado.

Eficiencia del mercado de futuros de divisas. S$i el mercado de futu-
ros de divisas es eficiente, el precio de futuros de una divisa en un punto de tiempo determi-
nado podria reflejar la informacién disponible. Es decir, debe representar un calculo imparcial
del tipo de cambio spot de la divisa correspondiente en la fecha de vencimiento. Por tanto,
el uso continuo de una estrategia en particular para asumir posiciones en contratos de
futuros de divisas no debe provocar utilidades anormales. Es probable que algunas posicio-
nes den como resultado utilidades mientras otras resulten en pérdidas pero, con el tiempo,
se deben compensar las utilidades y las pérdidas. Durante algunos anos se ha observado en
investigaciones que el precio de los futuros ha superado continuamente el precio corres-
pondiente de la fecha de liquidacién, mientras que en otros anos el precio de los futuros se
ha mantenido constantemente por debajo del precio correspondiente de la fecha de liquida-
cion. Lo anterior sugiere que el mercado de futuros de divisas no es eficiente. Sin embargo,
los patrones no necesariamente se observan hasta después de que ocurren, lo cual significa
que tal vez sea dificil generar constantemente utilidades anormales por especular en futu-
ros de divisas.

Coémo usan las empresas los futuros de divisas

Las corporaciones que tienen posiciones abiertas en divisas pueden comprar o vender con-
tratos de futuros para compensar sus posiciones.
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Compra de futuros para cobertura de cuentas por pa-
gar. La compra de contratos de futuros fija el precio al que una empresa puede comprar
una divisa.

EJEMPL O Teton Co. pide productos canadienses y a su recepcion debera enviar 500,000 ddlares ca-
nadienses al exportador canadiense. Asi pues, Teton compra hoy contratos de futuros en
dolares canadienses vy fija el precio por pagar por los ddlares canadienses a una fecha de liquida-

cion futura. Al tener los contratos de futuros, Teton no tiene de qué preocuparse de los cambios en
el tipo de cambio spot del dolar canadiense con el tiempo. B

Venta de futuros para cubrir cuentas por cobrar. La venta de
contratos de futuros fija el precio a la que una empresa puede vender una divisa.

Karla Co. vende contratos de futuros cuando planea recibir una divisa por exportar lo que

EJEMPLDO o - . ) .
no necesitara (acepta una divisa cuando el importador prefiere ese tipo de pago). Al vender
un contrato de futuros, Karla Co. fija el precio al que podra vender esta divisa en la fecha de liqui-

dacién. Una accion asi seria la conveniente si Karla espera que la divisa se deprecie frente a la mo-
neda nacional de Karla. &

En el capitulo 11 se describe con mayor detenimiento el uso de contratos de futuros para
proteger o cubrir la posicién de la moneda de una empresa.

Cierre de una posicion de futuros

Si una empresa que compra un contrato de futuros de divisas decide antes de la fecha de
vencimiento que ya no quiere mantener su posicion, puede cerrar la posicion con la venta
de un contrato de futuros idéntico. La ganancia o pérdida para la empresa debido a su
posicion de futuros anterior depende del precio de compra de futuros comparado con la
venta de futuros.

El precio de un contrato de futuros cambia con el tiempo segin los movimientos del
tipo de cambio spot, asi como con el cambio de expectativas sobre el valor del tipo de cam-
bio spot en la fecha de liquidacion.

Si el tipo de cambio spot de una divisa aumenta de forma significativa en un mes, es
probable que el precio de futuros aumente en la misma cantidad. En este caso, la compra y
subsiguiente venta de un contrato de futuros serian redituables. Por el contrario, una dismi-
nucion en el tipo de cambio spot con el tiempo correspondera con una disminucion del precio
de los futuros de divisas, lo cual significa que la compra y subsiguiente venta de un contrato de
futuros resultarfa en una pérdida. Aunque los compradores del contrato de futuros decidieran
no cerrar su posicion bajo estas condiciones, las pérdidas de esa condicién podrian aumentar
con el tiempo.

El 10 de enero, Tacoma Co. anticipa que en marzo necesitara ddlares australianos (A$)

EJEMPLDO . . . : o
cuando realice un pedido de suministros a un proveedor australiano. Por consiguiente, Ta-
coma compra un contrato de futuros en el que especifica A$100,000 con fecha de liquidacion en

Figura 5.4 Fuente de utilidades de la compra de futuros de divisas

17 de junio
4 de abril (fecha de liquidacion)
BRI e BRI T e aF
Paso 1: Contrato de venta Paso 2: Compra pesos (spot) Paso 3: Vende pesos por $45,000 para
cubrir el contrato de futuros
$0.09 por peso $0.08 por peso
% p500,000 % p500,000
= $45,000 a la fecha Pago de $40,000

de liquidacion
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marzo (que para este contrato es el 19 de marzo). El 10 de enero, el precio del contrato de futu-
ros es de $0.53 por délar australiano. El 15 de febrero, Tacoma se da cuenta de que no necesitara
pedir los suministros porque redujo sus niveles de produccion. Por tanto, no necesita los doélares
australianos en marzo. Vende un contrato de futuros en délares australianos con fecha de liquida-
cion en marzo para compensar el contrato que compré en enero. En este momento el precio del
contrato de futuros es de $0.50 por dolar australiano. EI 19 de marzo (la fecha de liquidacion), Ta-
coma tiene posiciones de compensacion en contratos de futuros. Sin embargo, el precio cuando
se compro el contrato de futuros era mayor al precio que se vendié un contrato idéntico, por lo que
Tacoma incurre en una pérdida de sus posiciones de futuros. Las transacciones de Tacoma se pre-
sentan en el resumen de la figura 5.5. Revise las transacciones cronoldgicamente de derecha a iz-
quierda. El ejemplo no incluye requerimientos de margen. B

Los vendedores de contratos de futuros pueden cerrar sus posiciones mediante la compra
de contratos de futuros de divisas con fechas de liquidacién semejantes. La mayoria de los
contratos de futuros de divisas se cierra antes de la fecha de liquidacion.

Plataformas de operacion para futuros de divisas

Hay plataformas de operaciones electronicas que facilitan las operaciones de futuros de di-
visas. Estas plataformas tienen la funcién de un operador ya que ejecutan las transacciones
deseadas. Por lo comun, la plataforma establece cotizaciones para los futuros de divisas
basadas en un precio de venta al que una persona puede comprar una divisa en particular
para una fecha de liquidacién especifica y un precio de compra al que una persona puede
vender una divisa determinada. Los usuarios de las plataformas deben pagar un cargo en la
forma de una diferencia entre los precios de compra y de venta.

Mercado de opciones de divisas

Las opciones de divisas ofrecen el derecho de comprar o vender divisas a precios espe-
cificos. Incluye numerosas divisas como: dolar australiano, libra esterlina, real brasileno,
doélar canadiense, euro, yen japonés, peso mexicano, délar neozelandés, rublo ruso, rand
sudafricano y franco suizo.

Mercados de opciones

A finales de 1982 los mercados de Amsterdam, Montreal y Filadelfia permitieron por pri-
mera vez las operaciones de opciones de divisas estandarizadas. Desde entonces se ofrecen
en la Chicago Mercantile Exchange y el Chicago Board Options Exchange. Las opciones
de divisas se negocian a través del sistema GLOBEX de la Chicago Mercantile Exchange,
incluso después de haber cerrado el piso de operaciones. Por tanto, las opciones de divisas
se negocian casi las veinticuatro horas.

La Securities Exchange Commission regula los mercados de opciones en Estados Uni-
dos. Las opciones se compran o venden a través de operadores que cobran una comisiéon
por transaccion, que normalmente es de 30 a 60 ddlares por una sola opcion de divisas,

Figura 5.5 Cierre de un contrato de futuros

19 de marzo
10 de enero 15 de febrero (fecha de liquidacion)
BRI e L e aF
Paso 1: Contrato de compra Paso 2: Contrato de venta Paso 3: Pago de contratos
$0.53 por A$ $0.50 por A$ — $53,000 (Contrato 1)
x A$100,000 x A$100,000 + $50,000 (Contrato 2)
= $53,000 en la fecha = $50,000 en la fecha = $3,000 pérdida

de vencimiento de vencimiento
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aunque también puede ser mucho mds baja por contrato cuando la transaccion es de mul-
tiples contratos. Los operadores necesitan que se mantenga un margen durante la vida
del contrato. Dicho margen aumenta en el caso de los clientes con posiciones de opciones
deterioradas. Asi, los operadores se protegen contra posibles pérdidas si los clientes no
cumplen con sus obligaciones.

Mercado extrabursatil

Ademis de los mercados que cuentan con opciones de divisas, hay un mercado extrabursa-
til (over the counter, OTC) en el que los bancos comerciales y firmas de correduria ofrecen
opciones de divisas. A diferencia de las opciones de divisas negociadas en un mercado, el
mercado extrabursatil ofrece opciones de divisas disefiadas para las necesidades especificas
de la empresa. Como estas opciones no estin estandarizadas, en los contratos se deben
especificar todos los términos. Se puede disenar el nimero de unidades, precio de ejercicio
deseado y fecha de vencimiento segn las necesidades especificas del cliente. Cuando las
opciones de divisas no son estindar, hay menos liquidez y un mayor diferencial entre los
precios de venta y compra.

Por lo coman, el tamafio minimo de las opciones de divisas que ofrecen las institu-
ciones financieras es de alrededor de 5 millones de délares. Como estas transacciones se
¢jecutan con una institucién financiera especifica en vez de en un mercado, no hay ga-
rantias de crédito. Por tanto, el acuerdo es tan seguro como las partes que lo celebran. Es
probable que, debido a lo anterior, las instituciones financieras soliciten alguna garantia de
los individuos o empresas que quieran comprar o vender opciones de divisas. Las opciones
de divisas estan clasificadas como calls o puts, como se verd en la siguiente seccion.

Opcidn call de divisas

Una opcion call de divisas u opcién de compra de divisas otorga el derecho de comprar
una divisa especifica a un precio designado en un periodo especifico. El precio al que se
permite comprar al propietario esa divisa se conoce como el precio de ejercicio o de eje-
cucion y la fecha de vencimiento de cada opcién es mensual.

Las opciones call son convenientes cuando una persona quiere fijar un precio maximo
por pagar por una divisa en el futuro. Si el tipo de cambio spot de la divisa aumenta por
encima del precio de ejercicio, los propietarios de las opciones call pueden “ejercer” sus
opciones mediante la compra de la divisa al precio de ejercicio, que serfa mas barato que
el del tipo de cambio spot predominante. Esta estrategia es muy parecida a la usada por
los compradores de contratos de futuros, aunque estos contratos requicren de una obliga-
cién, contrario a la opcién de divisas. El propietario puede elegir dejar que la opcién llegue
a la fecha de vencimiento sin ejercerla. Los propietarios de opciones call vencidas perderan
la prima que pagaron inicialmente, pero serd lo mds que pierdan.

El resumen de las cotizaciones de las opciones de divisas aparecen en varios periddicos
financieros. Aun cuando las opciones de divisas por lo comtn vencen a mediados del mes
especificado, algunas vencen a finales de mes y estin designados como EOM. Algunas
opciones estan listadas como “estilo europeo”, que significa que sélo se pueden ejercer al
vencimiento.

Se dice que una opcién call de divisas se clasifica como sobre par cuando el tipo de
cambio actual es mayor que el precio de ejercicio, a la par cuando el tipo de cambio actual
es igual al precio de ¢jercicio y bajo par cuando el tipo de cambio actual es menor que el
precio de ¢jercicio. En el caso de una divisa y fecha de vencimiento determinadas, una op-
cion call sobre par requiere una prima mas alta que las opciones a la par o bajo par.

Factores que influyen en las primas de las opciones
call de divisas

La prima sobre una opcion call representa el costo por el derecho de comprar la divisa im-
plicita a un precio especifico. En el caso de las CMN que usan opciones call para cubrirse,
la prima refleja un costo de seguro o proteccién para las corporaciones multinacionales.
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Los tres factores que influyen principalmente en la prima de la opcién call (definida
como C) son:

C-fS- X, T, )
+ o+ +

donde §— X representa la diferencia entre el tipo de cambio spot (§) y el precio de ejercicio
(X), T representa el tiempo al vencimiento y G representa la volatilidad de la divisa, segin
la medicién de la desviacién estindar de los movimientos de la divisa. A continuacién se
presenta un resumen de las relaciones entre la prima de la opcién call y estos factores.

o Nivel del precio spot existente con relacion al precio de ejercicio. Cuanto mas alto el tipo
de cambio spot con relacion al precio de ejercicio, serd mayor el precio de la opcion.
Esto se debe a la mayor probabilidad de comprar la divisa a un tipo de cambio sustan-
cialmente mds bajo al cual podria venderla. Esta relacion se verifica comparando las
primas de opciones de una divisa y fecha de vencimiento especificas que tienen dife-
rentes precios de ejercicio.

* Duracion antes de ln fecha de liguidacion. Por lo general se espera que el tipo de cam-
bio spot tenga una mayor probabilidad de aumentar por encima del precio de ¢jerci-
cio si tuviera un periodo mas largo para ello. Una fecha de liquidaciéon en junio da
dos meses mas después de abril para que el tipo de cambio spot se mueva por encima
del precio de ¢jercicio. Esto explica por qué los precios de la opcién de junio rebasan
los precios de la opcién de abril con un precio de ejercicio especifico. Esta relacion se
puede verificar comprobando las primas de opciones de una divisa especifica y el pre-
cio de ¢jercicio con diferentes fechas de liquidacion.

o Variabilidad potencial de ln divisn. A mayor variabilidad de la divisa, mds alta es la
probabilidad de que el tipo de cambio spot aumente por encima del precio de ¢jerci-
cio. Por tanto, las divisas menos voldtiles tienen precios de opcion call mds bajos. Por
ejemplo, el dolar canadiense es mas estable que la mayoria de las divisas. Si los demas
factores son semejantes, las opciones call canadienses son menos caras que las opciones
call de otras divisas.

La variabilidad de la moneda extranjera potencial también puede variar con el tiempo para
una divisa en particular. Por ejemplo, al principio de la crisis asiatica de 1997, los paises
asidticos tuvieron problemas financieros y el valor de sus divisas fue sujeto a mucha incerti-
dumbre. Como consecuencia, aumento6 la prima sobre las opciones secundarias de divisas
asiaticas como el baht tailandés, la rupia indonesa y el won coreano. Se necesité una prima
mds alta para compensar a quienes estaban dispuestos a vender opciones de estas divisas,
ya que habfa aumentado el riesgo para los vendedores, porque las divisas se habfan vuelto
mas volatiles.

Como usan las empresas las opciones call de divisas

Las corporaciones con posiciones abiertas en divisas a veces pueden usar opciones call de
divisas para cubrir estas posiciones.

Uso de las opciones call para la cobertura de cuentas por
pagar. Las multinacionales pueden adquirir opciones call de divisas para cubrir futuras
cuentas por pagar.

Cuando Pike Co. de Seattle hace pedidos de productos australianos, realiza un pago en do-
EJEMPLO . . . Iy .
lares australianos al exportador australiano cuando los recibe. Una opcién call en ddlares

australianos fija una tasa maxima a la que Pike puede cambiar délares estadounidenses por aus-
tralianos. Este cambio de divisas al precio de ejercicio especifico sobre el contrato de opcion call
se puede ejecutar en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento. En esencia, el contrato
de opcion call especifica el precio maximo que debe pagar Pike para obtener estas exportaciones
australianas. Si el valor del ddlar australiano se mantiene por debajo del precio de ejercicio, Pike
puede comprar los délares australianos al tipo de cambio spot predominante cuando necesite pa-
gar por sus importaciones y simplemente dejar que expire la opcion call. B
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Es probable que, para algunas situaciones, las opciones sean mas adecuadas que los con-
tratos de futuros o forward. Intel Corp. usa opciones para cubrir su retraso del pedido de
semiconductores. Si se cancela un pedido, tiene la flexibilidad de dejar que se venza el con-
trato de opciones. Con un contrato forward, se veria obligado a cumplir con su obligaciéon
aun cuando se cancelara el pedido.

Uso de opciones call para la cobertura de ofertas por pro-
yectos. Las CMN en Estados Unidos que licitan para proyectos extranjeros pueden
comprar opciones call para fijar el costo en doélares de los gastos potenciales.

Kelly Co. es una CMN en Fort Lauderdale que licitd en un proyecto patrocinado por el go-
bierno canadiense. De aceptar la licitacion, Kelly necesitaria aproximadamente 500,000 do-
lares canadienses para comprar materiales y servicios canadienses. Sin embargo, Kelly conocera
el resultado de la licitacion hasta dentro de tres meses. En este caso puede adquirir opciones call
con fecha de vencimiento a tres meses. Diez contratos de opcion call cubriran la cantidad de la ex-
posicion potencial. Si se acepta la licitacion, Kelly puede usar las opciones para comprar los dola-
res canadienses necesarios. Si el dolar canadiense se deprecia con el tiempo, quiza Kelly deje ex-
pirar las opciones.

Suponga que el precio de ejercicio sobre los délares canadienses es de 0.70 ddlares y la prima
de la opcién call es de 0.02 délares por unidad. Kelly pagara 1,000 ddélares por opcién (como hay
50,000 unidades por opcion de délar canadiense) o 10,000 dolares para los 10 contratos de opcio-
nes. Con las opciones, la cantidad maxima necesaria para comprar los 500,000 ddlares canadien-
ses es $350,000 (calculados como 0.70 dolares por dolar canadiense x C$500,000). La cantidad
de ddlares estadounidenses necesarios seria inferior si el tipo de cambio spot del délar canadiense
fuera menor al precio de egjercicio al momento de comprar los dolares canadienses.

Aun si fuera rechazada la licitacion de Kelly, ejercera la opcién call de divisas si el tipo de cam-
bio spot del délar canadiense es mayor al precio de ejercicio antes del vencimiento de la opcion
y después venderia los dolares canadienses en el mercado spot. Cualquier ganancia del ejercicio
puede compensar parcial o incluso totalmente la prima pagada por las opciones. B

Este ejemplo es bastante comtn. Cuando se contraté a Air Products and Chemicals para
llevar a cabo ciertos proyectos, necesité equipo de capital de Alemania. La compra del
equipo dependia de si la empresa era contratada para los proyectos. La empresa usé opcio-
nes para cubrir su posible compra de futuros.

Uso de opciones call para la cobertura de ofertas de ad-
quisiciones. Las empresas también pueden usar opciones call para cubrir una posi-
ble adquisicién.

Morrison Co. busca adquirir una empresa francesa y envié su licitacion en euros. Morrison
adquirid opciones call sobre el euro porque necesitara euros para comprar las existencias
de la empresa francesa. Las opciones call protegen a la empresa estadounidense contra la apre-
ciacion potencial del euro para cuando ocurra la adquisicion. Si la adquisicion no ocurre y el tipo
de cambio spot permanece por debajo del precio de gjercicio, Morrison Co. puede dejar que ven-
zan las opciones call. Si la adquisicion ocurre y el tipo de cambio spot del euro es mayor al pre-
cio de gjercicio, Morrison Co. puede ejercer las opciones y vender los euros en el mercado spot.
Asimismo, Morrison Co. puede vender las opciones call que tiene. Cualquiera de estas acciones
puede compensar parte o toda la prima pagada por las opciones. B

Especulacidon con opciones call de divisas

Como este libro se centra en la administracion financiera multinacional, el uso corporativo
de las opciones de divisas es mas importante que el uso especulativo. En el capitulo 11 se
estudiard con detalle el uso de opciones para la cobertura. En este caso se mencionan las
operaciones especulativas para tener antecedentes sobre el mercado de opciones de divisas.

Los individuos pueden especular en el mercado de opciones de divisas con base en su
expectativa de los movimientos de futuros de una divisa en particular. Los especuladores
que esperan que se aprecie una divisa pueden adquirir opciones call sobre esa divisa. En
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cuanto se aprecia el tipo de cambio spot de esa divisa, los especuladores pueden ¢jercer sus
opciones mediante la compra de esa divisa al precio de ejercicio y después venderla al tipo
de cambio spot predominante.

Al igual que en el caso de los futuros de divisas, debe haber un vendedor por cada
comprador de una opcién call de divisas. Un vendedor (a veces denominado suscriptor) de
una opcion call tiene la obligacién de vender una divisa especifica a un precio determinado
(el precio de ejercicio) hasta cierta fecha de vencimiento. Es probable que los especuladores a
veces busquen vender una opcién call de divisas de una divisa que esperan se deprecie en el
futuro. La tinica forma en que se ejercerda una opcion call de divisas es si el tipo de cambio
spot es superior al precio de ejercicio. Por tanto, un vendedor de una opcién call de divisas
recibird la prima cuando se adquiera la opcién y pueda mantener la cantidad integra si no
se ¢jerce la opcidon. Cuando parece que ejercerd una opcién, seguird habiendo vendedores
de opciones. Sin embargo, dichas opciones se venderdn a primas mds altas debido al alto
riesgo que en algin punto ejerce la opciodn.

La ganancia neta de un especulador que negocia opciones call de divisas se basa en
la comparaciéon del precio de venta de la divisa frente al precio de ejercicio pagado por la
divisa y la prima pagada por la opcién call.

Jim es un especulador que adquiere una opcion call de libras esterlinas con un precio de

ejercicio de 1.40 ddlares y una fecha de vencimiento a diciembre. El precio spot actual hasta
esa fecha es de $1.39. Jim paga una prima de $0.012 por unidad para la opcién call. Suponga que
no hay comision por corretaje. En este momento, Jim ejerce la opcién call y vende de inmediato a
un banco las libras al tipo de cambio spot. Para determinar la pérdida o ganancia de Jim, primero
calcula sus ingresos por la venta de la divisa. Después, resta de esta cantidad el precio de compra de
las libras cuando ejerce la opcion y también resta el precio de compra de la opcion. Los célculos son
los siguientes. Suponga un contrato de opcion que especifica 31,250 unidades.

Por unidad Por contrato

Precio de venta de £ $1.41 $44,063 ($1.41 x 31,250 unidades)

— Precio de compra de £ -1.40 —43,750 ($1.40 x 31,250 unidades)

— Prima pagada por la opcion -0.012 —375 ($0.012 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta -$0.002 -$62 (-$0.002 x 31,250 unidades)

Suponga que Linda fue la vendedora de la opcion call que adquirié Jim y que ella compraria libras
esterlinas solo si y cuando se haya ejercido la opcion, momento en el cual ella debe entregar las li-
bras esterlinas al precio de ejercicio de $1.40. Con la informacion de este ejemplo, la ganancia neta
de Linda por la venta de la opcion call se obtiene como sigue:

Por unidad Por contrato

Precio de venta de £ $1.40 $43,750 ($1.40 x 31,250 unidades)
— Precio de compra de £ -1.41 —44,063 ($1.41 x 31,250 unidades)
+ Prima recibida +0.012 +375 ($0.012 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta -$0.002 $62 ($0.002 x 31,250 unidades)

Como segundo ejemplo, suponga la siguiente informacion:

* Prima de opcion call sobre délares canadienses (C$) = $0.01 por unidad.
* Precio de ejercicio = $0.70
e Un contrato de opcién de dolares canadienses representa 50,000 ddélares canadienses.

Un especulador que adquirié esta opcion call decidio ejercer la opcion poco antes de la fecha de
vencimiento, cuando el tipo de cambio spot llegd a $0.74. El especulador vendio de inmediato los
délares canadienses en el mercado spot. Con esta informacién, la ganancia neta para el especula-
dor se calcula de la siguiente manera:
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Por unidad Por contrato

Precio de venta de C$ $0.74 $37,000 ($0.74 x 50,000 unidades)
— Precio de compra de C$ -0.70 —35,000 ($0.70 x 50,000 unidades)
— Prima pagada por la opcion -0.01 -500 ($0.01 x 50,000 unidades)
= Utilidad neta $0.03 $1,500 ($0.03 x 50,000 unidades)

Si el vendedor de la opcién call no obtiene los dolares canadienses hasta que esté por ejercerse la
opcion, la ganancia neta del vendedor de la opcion call fue:

Por unidad Por contrato

Precio de venta de C$ $0.70 $35,000 ($0.70 x 50,000 unidades)
— Precio de compra de C$ -0.74 —37,000 ($0.74 x 50,000 unidades)
+ Prima pagada por la opcion ﬂ +500 ($0.01 x 50,000 unidades)
= Utilidad neta -$0.03 —$1,500 (=$0.03 x 50,000 unidades)

Cuando se ignoran las comisiones por corretaje, la ganancia del comprador de divisas sera
la pérdida del vendedor. Los gastos del comprador de divisas representan los ingresos del
vendedor y viceversa. Aun asi, como existe la posibilidad de que compradores y vendedores
de opciones cierren sus posiciones, no se mantendra la relaciéon aqui descrita, a menos que
ambas partes abran y cierren sus posiciones al mismo tiempo.

El propietario de una opcion de divisas puede vender simplemente la opcién a otra
persona antes de la fecha de vencimiento en vez de ejercerla. El propietario todavia puede
obtener utilidades porque la prima de la opcién cambia con el tiempo, lo que refleja la pro-
babilidad de que se pueda ejercer la opcion y la ganancia potencial de ejercerla.

Punto de equiilibrio para la especulacién. El comprador de una op-
cién call tendra un punto de equilibrio si los ingresos de la venta de la divisa es igual
a los pagos por: 1) la divisa (al precio de ejercicio) y 2) la prima de la opcién. Dicho de
otro modo, independientemente de las unidades en un contrato, un comprador tendrd un
punto de equilibrio si el tipo de cambio spot al que se vende la divisa es igual al precio de
¢jercicio mds la prima de la opcion.

Con base en la informacion del ejemplo anterior, el precio de ejercicio es de $0.70 y la prima
EJEMPLDO 5 I
de la opcion es de $0.01. Por tanto, para que el comprador tenga un punto de equilibrio, el
tipo de cambio spot existente al momento de ejercerse la compra debe ser $0.71 ($0.70 + $0.01).
Desde luego que los especuladores no adquiriran una opcion call si creen que el tipo de cambio
spot solo llegara al punto de equilibrio y no aumentara mas antes de la fecha de vencimiento. Aun

asi, el calculo del punto de equilibrio es util para que un especulador decida si adquiere una opcion
call de divisas. &

Opciones put o de venta de divisas

El propictario de una opcién put u opcién de venta de divisas tiene el derecho de vender
una divisa a un precio especifico (el precio de ejercicio) en un periodo determinado. Al
igual que en las opciones call de divisas, el propietario de una opcién put no tiene la obli-
gacion de ejercer la opcion. Por tanto, la pérdida potencial mdxima del propietario de la
opcién put es el precio (o prima) pagado por el contrato de opciones.

Se dice que una opcién put de divisas se clasifica como sobre par cuando el tipo de cam-
bio actual sea inferior al precio de ejercicio, a la par cuando el tipo de cambio actual es igual
al precio de ejercicio y bajo par cuando el tipo de cambio actual es mayor que el precio de
¢jercicio. En el caso de una divisa o fecha de vencimiento determinadas, una opcién put sobre
par necesitard una prima mas alta que las opciones a la par o bajo par.
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Factores que influyen en las primas de las opciones
put de divisas

Los factores que influyen principalmente en la prima de la opcién put (referida como P)
son tres:

P-fS-X,T,0)

-+ +

donde S— X representa la diferencia entre el tipo de cambio spot (§) y el precio de ejercicio
(X), T representa la duracion hasta el vencimiento y 6 representa la volatilidad de la divisa,
seguin la mediciéon de la desviacion estindar de los movimientos de ésta. A continuacién se
presenta un resumen de las relaciones entre la prima de la opcién put y estos factores, que
también influyen en las primas de opciones call segin la descripcion anterior.

Primero, el tipo de cambio spot de una divisa con relacion al precio de ¢jercicio es
importante. Cuanto mas bajo sea el tipo de cambio spot con relacion al precio de ¢jerci-
cio, mds alto serd el valor de la opcion put, porque hay una mayor probabilidad de que se
¢jerza la opciéon. Recuerde que en las opciones call se tiene justamente la relacion opuesta.
Un segundo factor que influye en la prima de la opcion put es la duracion hasta la fecha de
vencimiento. Al igual que con las opciones call de divisas, cuanto mas largo es el periodo
de vencimiento, mayor serd la prima de la opcién put. Un periodo mds largo genera una
probabilidad mas alta de que la divisa pase a un rango en el que se pueda ejercer la opcion
(put o call). Estas relaciones se pueden verificar evaluando las cotizaciones de las primas de
opciones put de una divisa determinada. Un tercer factor que influye en la prima de la op-
cién put es la variabilidad de una divisa. Al igual que en las opciones call de divisas, cuanto
mas alta sea la variabilidad, mayor sera la prima de opciones put, lo cual refleja de nuevo
una mayor probabilidad de que se ejerza la opcion.

Cobertura con opciones put de divisas

Las corporaciones con posiciones abiertas en divisas en algunos casos pueden utilizar op-
ciones put de divisas para cubrir estas posiciones.

Suponga que Duluth Co. ha exportado productos a Canada y facturé los productos en do-

lares canadienses (a solicitud de los importadores canadienses). A Duluth le preocupa que
los ddlares canadienses que recibe se depreciaran con el tiempo. Para protegerse de una posible
depreciacion, Duluth compra opciones put de dolares canadienses, que le dan derecho a vender
délares canadienses al precio de ejercicio especificado. En esencia, Duluth fija el tipo de cambio
minimo al que puede cambiar los doélares canadienses por estadounidenses en un periodo deter-
minado. Durante este periodo se aprecia el dolar canadiense, Duluth puede dejar que venzan las
opciones put y vender los délares canadienses que reciba al tipo de cambio spot predominante. B

En un punto de tiempo determinado, algunas opciones put estin muy bajo par, lo cual signi-
fica que el tipo de cambio predominante estd por encima del precio de ¢jercicio. Estas opciones
son mds baratas (tienen una prima mds baja), pues es poco probable que se ¢jerzan, porque su
precio de ¢jercicio es demasiado bajo. Al mismo tiempo, otras opciones put tienen un precio
de ejercicio que actualmente esta por arriba del tipo de cambio predominante y, por tanto, es
mas probable que se ejerzan. Por consiguiente, estas opciones son mds caras.

Cisco Systems pondera la compensacion de usar opciones put para cubrir la remesa de

las utilidades de Europa a Estados Unidos. Puede crear una cobertura econémica, pero las
opciones solo se pueden ejercer si el tipo de cambio spot de la divisa disminuye de forma signifi-
cativa. De manera alterna, Cisco puede crear una cobertura para ejercer un tipo de cambio mas
favorable, pero debe pagar una prima mas alta por las opciones. Si el objetivo de Cisco de utilizar
las opciones put es sencillamente evitar una pérdida mayor si la divisa se debilita de manera sus-
tancial, quiza prefiera usar una opcién put menos costosa (precio de ejercicio bajo, prima baja).
Sin embargo, si el objetivo es garantizar que se puede cambiar la divisa a un tipo de cambio mas
favorable, Cisco hara uso de una opcidon put méas cara (precio de ejercicio alto, prima alta). Al se-
leccionar las opciones de divisas con un precio de ejercicio y prima que cumpla con sus objetivos,
Cisco y las demas multinacionales pueden incrementar su valor. il
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Especulacién con opciones put de divisas

Los individuos pueden especular con opciones put de divisas basados en sus expectativas
de movimientos futuros de una divisa en particular. Por ejemplo, los especuladores que es-
peran que se deprecie la libra esterlina pueden comprar opciones put de éstas, que les dara
derecho a venderlas a un precio de ejercicio especifico. Si se espera que se deprecie el tipo
de cambio spot de la libra, los especuladores pueden comprar las libras al tipo de cambio
spot y ejercer sus opciones put vendiendo éstas al precio de ejercicio.

Asimismo, los especuladores pueden buscar obtener ganancias de la venta de opciones
put de divisas. El vendedor de dichas opciones estd obligado a comprar la divisa especi-
fica al precio de ¢jercicio del propietario que ¢jerce la opcién put. Los especuladores que
piensan que se apreciard la divisa (o por lo menos que no se depreciard) pueden vender una
opcioén put de divisas. Si la divisa se aprecia durante todo el periodo, no se ¢jercerd la op-
cién. La situacién anterior es ideal para los vendedores de opciones put, ya que conservan
las primas recibidas cuando venden las opciones y no generan costos.

La utilidad neta para un especulador por las operaciones de opciones put de divisas se
basa en una comparacion del precio de ¢jercicio al que se puede vender la divisa en compa-
racion con el precio de compra de la misma y la prima pagada por la opcién put.

(=B B =BV I - I el Un contrato de opciones put en libras esterlinas especifica la siguiente informacion:

e Prima de la opcién put en libras esterlinas (£) = $0.04 por unidad.
® Precio de ejercicio = $1.40.
e Un contrato de opciones representa £31,250.

Un especulador que adquirid esta opcion put decide ejercer la opcidn poco antes de la fecha de
vencimiento, cuando el tipo de cambio spot de la libra estaba a 1.30 ddélares. Al mismo tiempo, el
especulador comproé las libras en el mercado spot. Con esta informacion, la ganancia neta para el
comprador de la opcién put se calcula de la siguiente manera:

Por unidad Por contrato

Precio de venta de £ $1.40 $43,750 ($1.40 x 31,250 unidades)
— Precio de compra de £ -1.30 —40,625 (-$1.30 x 31,250 unidades)
— Prima pagada por la opcion -0.04 —1,250 (-$0.04 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta $0.06 $1,875 ($0.06 x 31,250 unidades)

Suponiendo que el vendedor de la opcion put vendio las libras recibidas inmediatamente después
de ejercerse la opcion, la utilidad neta para el vendedor de la opcion put se calcula de la siguiente

manera:
Precio de venta de £ $1.30 $40,625 ($1.30 x 31,250 unidades)
— Precio de compra de £ —1.40 —43,750 (-$1.40 x 31,250 unidades)
+ Prima pagada por la opcion +0.04 +1,250 ($0.04 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta -$0.06 —$1,875 (-$0.06 x 31,250 unidades)

El vendedor de las opciones put simplemente podria no vender las libras (después de verse
obligado a comprarlas a $1.40 por libra) hasta que aumente el tipo de cambio spot de la
libra. Sin embargo, no hay garantia de que la libra revierta su direccién y empiece a apre-
ciarse. La pérdida neta del vendedor podria ser potencialmente mayor si siguiera cayendo el
tipo de cambio spot de la libra, a menos que las libras se vendieran de inmediato.

Lo que gane el propietario de una opcion put, lo pierde el vendedor y viceversa. Esta
relacién se mantendria si no hubiera costos de corretaje y si el comprador y el vendedor
de las opciones entraran y cerraran sus posiciones al mismo tiempo. Sin embargo, existen
comisiones por corretaje de las opciones de divisas y son muy semejantes en magnitud a las
de los contratos de futuros de divisas.
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Especulacidon con opciones call y put combinadas. En el caso
de las divisas volatiles, una posible estrategia especulativa es crear una combinacién de
opciones straddle, que usa una opcién put y una call al mismo precio de ejercicio. Es
probable que parezca inusual, porque conviene tener una opcion put en el caso de que haya
expectativas de depreciacion de la divisa, mientras que conviene tener una opcion call en el
caso de que haya expectativas de apreciacion de la divisa. Sin embargo, puede ser que la divisa
se deprecie (momento en el cual se ¢jerce la opcidn put) y que después se revierta la direccién
y se aprecie (permitiendo que haya utilidades al ejercer la opcién call).

Asimismo, un especulador podria esperar que a una divisa le afecten de forma sig-
nificativa los sucesos econémicos actuales, aunque no hay certeza de la forma exacta. Al
comprar una opcién put y una call, el especulador gana si la divisa se mueve de forma sig-
nificativa en cualquier direccion. Aun cuando se compran las dos opciones y sélo se ejerce
una, las utilidades podrian mas que compensar los costos.

Eficiencia del mercado de opciones de divisas. Si el mercado de
opciones de divisas es eficiente, las primas sobre las opciones de divisas reflejan correcta-
mente la informacién disponible. Bajo estas condiciones quiza sea dificil que los especula-
dores generen constantemente utilidades anormales cuando especulen en este mercado. Se
ha observado en investigaciones que el mercado de opciones de divisas es eficiente después
de controlar los costos de transacciéon. Aunque algunas estrategias de operacion podrian
generar utilidades anormales en periodos especificos, habrian generado grandes pérdidas
si se implementaran en otros periodos. Es dificil saber qué estrategia generaria utilidades
anormales en periodos futuros.

Graficas de contingencia para opciones
de divisas

En una grifica de contingencia para opciones de divisas se muestra la ganancia o pérdida
potencial de varios escenarios de tipos de cambio.

Grafica de contingencia para el comprador de una
opcion call

Una grafica de contingencia para un comprador de una opcién call compara el precio pa-
gado por la opcién call con los pagos potenciales que se recibird con varios escenarios de
tipos de cambio.

Una opcién call de libras esterlinas tiene un precio de ejercicio de 1.50 ddlares y una prima de
EJEMPLDO , . ; - . ;
compra de 0.02 dolares. El especulador piensa ejercer la opcion a la fecha de vencimiento (si

en el momento es lo correcto) y vender inmediatamente después las libras recibidas en el mercado
spot. Bajo estas condiciones se puede crear una grafica de contingencia para medir la ganancia o
pérdida por unidad (vea la gréfica superior izquierda de la figura 5.6). Observe que si el tipo de cam-
bio spot a futuro es de $1.50 0 menos, la ganancia neta por unidad es de —$0.02 (si se ignoran los
costos de transaccion). Esto representa la pérdida de la prima por unidad pagada por la opcion, ya
que no podria ejercerse la opcion. A $1.51 se obtendrian $0.01 por unidad con el ejercicio de la op-
cion, pero si se toma en consideracion la prima pagada de $0.02, la ganancia neta seria de —$0.01.

A $1.52 se ganarian $0.02 por unidad de ejercerse la opcioén, lo que compensaria la prima de
$0.02 por unidad. Este es el punto de equilibrio. A cualquier tasa superior a este punto, la ganancia
de ejercer la opcién mas que compensaria la prima, lo que resultaria en una ganancia neta positiva.
En este ejemplo la pérdida maxima para el especulador es la prima pagada por la opcién. B

Grafica de contingencia para el vendedor
de una opcidén call

Una grifica de contingencia para el vendedor de una opcién call compara la prima recibida
por la venta de una opciodn call para los pagos potenciales realizados al comprador de la
opcién call de varios escenarios de tipos de cambio.
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Figura 5.6 Gréficas de contingencia para opciones de divisas
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En la gréfica inferior izquierda de la figura 5.6 se presenta una gréfica de contingencia para un
EJEMPLO . y ) . )
especulador que vendié la opcion call descrita en el ejemplo anterior. Se supone que este ven-

dedor compraria las libras en el mercado spot justo cuando se ejerce la opcion (ignorando los costos
de transaccion). En los tipos spot futuros de menos de $1.50, la ganancia neta para el vendedor seria
la prima de $0.02 por unidad, ya que no se habria ejercido la opcién. Si el tipo de cambio spot futuro
es de $1.51, el vendedor perderia $0.01 por unidad en la transaccion de la opcion (pagando $1.51 por
las libras en el mercado spot y vendiendo las libras a $1.50 para cumplir con esta solicitud del ejerci-
cio). Sin embargo, esta pérdida estaria mas que compensada por la prima de $0.02 por unidad reci-
bida, lo que da como resultado una ganancia neta de $0.01 por unidad.

El punto de equilibrio es a $1.52 y la ganancia neta para el vendedor de una opcion call se
vuelve negativa en todos los tipos de cambio spot futuros superiores a ese punto. Observe que las
graficas de contingencia para el comprador y el vendedor de esta opcion call son imagenes espejo
entre si. B

Grafica de contingencia para un comprador de una
opcion put
En una grifica de contingencia para un comprador de una opcién put se compara la prima

pagada por la opcién put para los pagos potenciales recibidos de varios escenarios de tipos
de cambio.
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En la grafica superior derecha de la figura 5.6 se presentan las utilidades netas a un compra-

dor de una opcién put de libras esterlinas con un precio de ejercicio de $1.50 y una prima de
$0.03 por unidad. Si el tipo de cambio spot a futuro es mayor que $1.5, no se ejerceré la opcion. A
un tipo de cambio spot futuro de $1.48 se ejercera la opcion put. Sin embargo, si se toma en cuenta
la prima de $0.03 por unidad, habré una pérdida neta de $0.01 por unidad. El punto de equilibrio de
este ejemplo es de $1.47, porque este tipo de cambio spot futuro es el que genera $0.03 por uni-
dad por ejercer la opcidn para compensar la prima de $0.03. En cualquier tipo de cambio spot fu-
turo inferior a $1.47, el comprador de la opcién put obtendra una ganancia neta positiva. l

Grafica de contingencia para el vendedor

de una opcidén put

En una grafica de contingencia para el vendedor de esta opcién put se compara la prima
recibida de la venta de la opciéon de los posibles pagos realizados al comprador de la opcién
put en varios escenarios de tipos de cambio. La grifica que la representa es la ubicada en
la parte inferior derecha de la figura 5.6. Es la imagen espejo de la grifica de contingencia
para el comprador de una opcién put.

Por varios motivos, la ganancia neta del comprador de una opcién no siempre repre-
senta la pérdida neta del vendedor de la opcion. Es probable que el comprador use opciones
call para cubrir, en lugar de especular con una divisa. En este caso el comprador no evalta
la posicion de las opciones tomada midiendo una ganancia o pérdida neta; la opcién sim-
plemente se usa por protecciéon. Ademds, los vendedores de opciones call de divisas en las
que en el momento mantienen una posicién no tendran que comprar la divisa al momento
de ejercerse una opcion. Sélo tienen que liquidar su posicién para ofrecer la divisa a la
persona que ejerce la opcidn.

GOBIERNO ¢Los gerentes de una CMN deben especular
con derivados cambiarios?
CORPORATIVO Puede ser que los directivos de multinacionales se vean tentados a especular con derivados

cambiarios. Ademas, puede aumentar el riesgo de la CMN e influir negativamente en su reputacion.
Es probable que algunos acreedores no presten mas fondos a una CMN si consideran que usa los
fondos para jugar en el mercado cambiario. El consejo de administracion de una multinacional go-
bierna las acciones de los directivos y pueden imponer lineamientos que impidan la especulacion
con derivados cambiarios. Ademas, puede asegurarse de que la estructura de compensacion de la
administracién no recompensaria a los gerentes que especularon en derivados cambiarios. B

Opciones condicionales de divisas

Una opcién de divisas puede estructurarse con una prima condicional, lo cual significa que
la prima pagada por la opcién se condiciona con el movimiento real del valor de la divisa
durante el periodo de referencia.

Jensen Co., una multinacional en Estados Unidos, tiene que vender libras esterlinas que reci-
bird en 60 dias. Puede negociar una opcion cambiaria put tradicional en libras con un precio
de ejercicio de $1.70 y una prima de $0.02 délares por unidad.

Asimismo, puede negociar una opcién condicional de divisas con un banco comercial, con un
precio de ejercicio de $1.70 y un llamado disparador de $1.74. Si para la fecha de vencimiento el va-
lor de la libra cae por debajo del precio de ejercicio, Jensen ejercera la opcion, recibiendo asi $1.70
por libra'y no tendra que pagar una prima por la opcion.

Si el valor de la libra estéa entre el precio de ejercicio ($1.70) y el disparador ($1.74), no se ejer-
cera la opcion y Jensen no tendra que pagar una prima. Si el valor de la libra es superior al dispa-
rador de $1.74, Jensen pagaré una prima de $0.04 por unidad. Observe que esta prima puede ser
superior a la prima que se pagaria por una opcion put basica. Sin embargo, es probable que a Jen-
sen no le preocupe este resultado porque recibird una cantidad mayor en doélares de la conversion
de las libras por cobrar en el mercado spot.

Jensen debe determinar si la ventaja potencial de la opcion condicional (evitar el pago de una
prima bajo algunas condiciones) es mayor a la desventaja potencial (pagar una prima mas alta que
la de una opcioén put tradicional en libras esterlinas).
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En la figura 5.7 se presentan la ventaja y la desventaja potencial. En tipos de cambio menores
o iguales al nivel disparador ($1.74), el resultado de la opcién condicional es que Jensen recibe un
pago mayor por el monto de la prima que se hubiera pagado por la opcion basica. Por el contra-
rio, en tipos de cambio mayores al nivel disparador, el resultado de la opcion condicional es que el
pago a Jensen es mas bajo porque su prima de $0.04 es mayor a la prima de $0.02 por unidad pa-
gada en una opcion basica. B

La seleccion entre una opcién basica y una condicional depende de las expectativas del tipo
de cambio de la divisa durante el periodo de interés. En el ejemplo anterior una empresa
que confiara mucho en que el valor de la libra no fuera superior a $1.74, preferirfa la opcién
condicional de divisas.

Las empresas estadounidenses que necesiten comprar una divisa en el futuro proximo
también pueden usar las opciones condicionales de divisas.

Una opcidn call condicional en libras puede especificar un precio de ejercicio de $1.70 y un
disparador de $1.67. Si el valor de la libra se mantiene por encima del disparador de la op-

cion call, no se tendra que pagar una prima por la opcién call. Sin embargo, si el valor de la libra

cae por debajo del disparador, se necesitara una prima alta (como $0.04 por unidad). Algunas op-

ciones condicionales requieren una prima si se llega al en cualquier momento hasta la fecha de

vencimiento; otras requieren una prima solo si el tipo de cambio esta mas alla del en la fecha
de vencimiento. &

Las empresas también utilizan varias combinaciones de opciones de divisas. Por ejemplo,
una empresa puede adquirir una opcién call de divisas para cubrir las cuentas por pagar y
financiar la adquisicién de la opcién call vendiendo una opcién put en la misma divisa.

Opciones de divisas europeas

Hasta ahora s6lo se han analizado las opciones de divisas estadounidenses. También hay
opciones de divisas europeas para la especulaciéon y cobertura en el mercado de divisas.
Son parecidas a las opciones estadounidenses a excepciéon de que deben ejercerse en la
fecha de vencimiento si es que no se han de ejercer. Por consiguiente, no ofrecen tanta

Figura 5.7 Comparacion de las opciones de divisas basica y condicional
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flexibilidad, aunque no es importante para algunas situaciones. Por ejemplo, es probable
que de todas maneras las empresas que compran opciones para cubrir flujos de efectivo de
divisas futuros no quieran ejercer sus opciones antes de la fecha de vencimiento. Si las op-
ciones europeas disponibles tienen la misma fecha de vencimiento que las estadounidenses
y se pueden comprar con una prima ligeramente mds baja, tal vez algunas corporaciones

prefieran adquirirlas para cubrirse.

RESUME N

B Un contrato forward especifica un volumen estandar
de una divisa en particular que se cambiara en una
fecha determinada. Una empresa puede comprar un
contrato asi para protegerse de cuentas por pagar o que
lo venda una empresa para cubrir cuentas por cobrar.

B Los especuladores adquieren un contrato de futuros
de divisas cuando esperan que la divisa se aprecie.

Por el contrario, los especuladores lo pueden vender
cuando esperan que la divisa se deprecie. Si se deprecia
la divisa disminuye el valor del contrato de futuros,
permitiendo que los especuladores obtengan beneficios
al cerrar sus posiciones.

M Los contratos de futuros de una divisa en particular
son adquiridos por corporaciones que tienen cuentas por
pagar en esa divisa y desean protegerse contra la posible
apreciacion de la misma. Por el contrario, estos contratos
los venden corporaciones con cuentas por cobrar en

esa divisa que desean protegerse contra la posible
depreciacion de la misma.

PUNTO. ¥

T

M Las opciones de divisas se clasifican en opciones call
y put. Las opciones call otorgan el derecho de
adquirir una divisa a un tipo de cambio determinado
en una fecha de vencimiento especifica. Las opciones
put otorgan el derecho de vender una divisa a un tipo
de cambio determinado en una fecha de vencimiento
especifica.

B Las opciones call de divisas especificas son
adquiridas por los especuladores que esperan la
apreciacion de esa divisa. Las opciones call de divisas
especificas son adquiridas por los especuladores que
esperan la depreciacion de esa divisa.

B Las corporaciones normalmente adquieren opciones
de divisas cuando tienen cuentas por pagar en una
divisa que se espera que se aprecie. Las corporaciones
compran las opciones put si tienen cuentas por cobrar
en una divisa que se espera que se deprecie.

¢Los especuladores deben usar opciones o futuros de divisas?

Punto Si. Los especuladores deben usar futuros de
divisas porque pueden evitar una prima sustancial. En la
medida en que estén dispuestos a especular, deben tener
confianza en sus expectativas. Si se sienten confiados,
deben apostar por sus expectativas sin tener que pagar
una prima por cubrirse en caso de que estén equivocados.
Si desconfian de sus expectativas, no deberfan especular.

Contrapunto No. Los especuladores deben usar
opciones de divisas segtn el grado de su confianza. Por
ejemplo, si se sienten muy confiados en que una divisa se
revaluard de forma significativa, pero quieren limitar su
inversién, pueden comprar opciones que estén muy bajo
par. Estas opciones tienen un alto precio de ejercicio y,

por tanto, requieren una pequena inversion. La alternativa
es comprar opciones que tienen un menor precio de
ejercicio (prima mas cara), que se espera genere mayores
rendimientos si la divisa se revalta. La especulacién tiene
sus riesgos. Los especuladores deben reconocer que sus
expectativas pueden estar equivocadas. Las opciones
imponen una prima, la cual sirve para limitar los riesgos
potenciales. Las opciones permiten a los especuladores
seleccionar el grado de riesgo que estdn dispuestos a
tolerar.

&Quién tiene la razon? Aprenda mis sobre
el tema en Internet. ;Qué argumento apoya? Opine al
respecto.
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AUTOEVALUACION

Las respuestas se encuentran en el Apéndice A en la parte
final del libro.

1. Un especulador adquiere una opcién call en dolares
canadienses con un precio de ejercicio de 0.60 dolares
estadounidenses y una prima de $0.06 por unidad.
Suponga que hay 50,000 unidades en este contrato
de opciones. Si el tipo de cambio spot del délar
canadiense es de 0.65 dolares estadounidenses en el
momento de ejercer la opcidn, ¢cudl es la utilidad neta
para el especulador por unidad y por un contrato?
¢Cudl tendria que ser el tipo de cambio spot en el
momento de ejercer la opcidén para que el especulador
se encontrara en punto de equilibrio? ;Cudl es la
utilidad neta por unidad para el vendedor de la
opcioén?

1. Contratos forward frente a contratos de futuros.
Establezca una comparacién entre los contratos
forward y los contratos de futuros.

2. Uso de futuros de divisas.

a. ;Como usan las corporaciones los futuros de
divisas?

b. ;Cémo usan los especuladores los futuros de
divisas?

3. Opciones de divisas. Distinga entre una opcién call de
divisas y una opcioén put de divisas.

4. Prima forward. Calcule el descuento o la prima forward
del peso mexicano, cuyo tipo de cambio forward de 90
dias es $0.102 y el tipo spot de $0.10. Establezca si su
respuesta es un descuento o una prima.

5. Efectos de un contrato forward. ;Por qué puede ser
contraproducente un contrato forward?

6. Cobertura con opciones de divisas. ;Cudndo pensaria
una empresa estadounidense en cubrirse adquiriendo
una opcion call de euros? ¢Cudndo pensaria una
empresa estadounidense en cubrirse comprando una
opcién put de euros?

7. Especulacion con opciones de divisas. ;Cuindo un
especulador debe adquirir una opcion call en délares
australianos? ;Cudndo un especulador debe comprar
una opcion put en délares australianos?

8. Primas de opciones call de divisas. Anote los factores
que afectan las primas de las opciones call de divisas
y explique brevemente la relacién que guardan. ;Cree
que una opcién call de euros tiene una prima mayor
0 una menor que una opcion call de pesos a la par
(suponiendo que la fecha de vencimiento y el total en
délares que representan las opciones son los mismos)?

PREGUNTAS Y APLICACIONES
9.

10.

11.

12.

13.

. Un especulador compra una opcién put en délares

australianos con un precio de ejercicio de

0.80 dolares estadounidenses, por una prima de 0.02
dolares estadounidenses. Si la tasa spot del ddlar
canadiense es de 0.74 en la fecha de vencimiento, el
especulador debe ejercer la opcién en esa fecha o dejar
que venza? ;Cudl es la utilidad neta del especulador
por unidad? ;Cuadl es la utilidad neta por unidad para
el vendedor de esta opcion put?

. Las opciones de divisas a largo plazo se han

popularizado como medio de cubrir los riesgos
cambiarios. ¢Por qué considera que algunas empresas
deciden compensar mediante otras técnicas, en lugar
de comprar opciones de divisas a largo plazo?

Primas de opciones put de divisas. Anote los factores
que afectan las primas de las opciones put de divisas y
explique brevemente la relacién que guardan.

Especulacion con opciones call de divisas. Randy
Rudecki adquirié una opcion call de libras en $0.02
por unidad. El precio de ¢jercicio fue de $1.45 vy la
tasa spot en ¢l momento en que se ¢jerce la opcién

es de $1.46. Suponga que hay 31,250 unidades en la
opcion de las libras. ¢Cudl es la utilidad neta de Randy
por esta opcion?

Especulacién con opciones put de divisas. Alice
Duever adquiri6é una opcién put de libras en $0.04
por unidad. El precio de ejercicio fue de $1.80 y la
tasa spot en el momento en que se ejerce la opciéon

es de $1.59. Suponga que hay 31,250 unidades en la
opcién de las libras. ¢Cudl es la utilidad neta de Alice
por esta opciéon?

Venta de opciones call de divisas. Mike Suerth vendié
una opcién call en dolares canadienses en 0.01 dolares
estadounidenses por unidad. El precio de ¢jercicio fue
de 0.76 dolares estadounidenses y el tipo spot cuando
se ejercié la opcidn fue de $0.82. Suponga que Mike
no obtuvo dolares canadienses hasta que ejercié la
opcién. Suponga también que hay 50,000 unidades
de una opcidn en doélares canadienses. ;Cudl fue la
utilidad neta de Mike sobre la opcién call?

Venta de opciones put de divisas. Brian Tull vendié
una opcién put en délares canadienses en 0.03 dolares
estadounidenses por unidad. El precio de ¢jercicio

fue de 0.75 délares estadounidenses y el tipo de
cambio spot cuando se ejercio la opcién fue de $0.72.
Suponga que Brian vendié inmediatamente los délares
canadienses recibidos cuando ejercié la opcion.
Suponga también que hay 50,000 unidades en la
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16.
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19.

opcién en dolares canadienses. ¢Cudl fue la utilidad
neta de Brian por la opcién put?

Contratos forward en comparacion con opciones

de divisas. ;Qué ventajas y desventajas hay para una
corporacién estadounidense que usa opciones en
euros, en lugar de un contrato forward en euros
para cubrir su exposicién a esa divisa? Explique por
qué una multinacional puede usar contratos forward
para cubrir las transacciones comprometidas y las
opciones de divisas para cubrir contratos que se
anticipan pero que no estin comprometidos. ¢Por
qué los contratos forward serfan ventajosos para
transacciones comprometidas y las opciones de divisas
para transacciones anticipadas?

Especulacion con futuros de divisas. Suponga que el
tipo de cambio spot del euro se movié en ciclos. ;Cémo
tratarfa de usar contratos de futuros en euros para sacar
provecho de esta tendencia? ;Coémo determinaria si la
estrategia hubiera sido redituable en periodos anteriores?

Coberturas con derivados cambiarios. Suponga
que empresas estadounidenses que no tienen

otras transacciones en el extranjero anticipan las
transacciones anotadas en la primera columna de la

Contrato forward

Venta
forward

Compra
forward

Georgetown Co. planea comprar
bienes japoneses denominados
en yenes.

Harvard, Inc. vendera bienes en
Japon, denominados en yenes.

Yale Corp. tiene una filial en
Australia que remitira fondos a
la matriz estadounidense.

Brown, Inc. necesita saldar
préstamos denominados en
ddlares canadienses.

. Princeton Co. puede comprar

una empresa en Japon en el
futuro cercano (pero es posible
que no se haga el trato).

Especulacién con opciones call de divisas. LSU Corp.
adquirié opciones call de divisas para fines de
especulacion. Si ejerce las opciones, LSU venderd

de inmediato los délares canadienses en el mercado
spot. Cada opcién se adquiere por una prima de 0.03
dolares estadounidenses por unidad, con un precio de
ejercicio de 0.75 dolares estadounidenses. LSU planea
esperar hasta la fecha de vencimiento para decidir si
ejercen las opciones. Desde luego, LSU ejercera las
opciones en ese momento solo si es redituable. En la
tabla, anote las utilidades o pérdidas netas por unidad
para LSU Corp., sobre la base de los tipos de cambio
spot posibles indicados para el dolar canadiense en la
fecha de vencimiento.

17.

18.

Contrato de futuros

futuros

tabla. Anote una X en la tabla cuando vea medios
posibles de compensar las transacciones.

Movimientos de precios de futuros de divisas. Suponga
que el 1 de noviembre el tipo de cambio spot de la libra
fue de $1.58 y el precio de un contrato de futuros para
diciembre es de $1.59. Suponga que la libra se devalué en
noviembre, de modo que el 30 de noviembre valia $1.51.

a. ;Qué cree que pasa con el precio de los futuros
durante noviembre? ;Por qué?

b. Si hubiera sabido que pasaria esto, ¢habria
comprado o vendido el contrato de futuros de
diciembre en libras el 1° de noviembre? Explique.

Especulacién con futuros de divisas. Suponga que un
contrato de futuros para marzo en pesos mexicanos

se conseguia por $0.09 por unidad en enero. Suponga
también que hay contratos foward con la misma

fecha de solucién a un precio de $0.092 por peso.
¢Coémo aprovecharian los especuladores esta situacion,
suponiendo que no hay costos de transacciones?

¢Qué efecto tendria esta actividad especulativa en la
diferencia entre el precio del contrato forward y el
precio de los futuros?

Contrato de opciones

Adquisicion
de opcion
call

Adquisicion
de opcioén put

Venta
forward

Posible tipo de
cambio spot del

Utilidades (pérdidas)
netas por unidad para
LSU Corp

délar canadiense al
vencimiento

$0.76
0.78
0.80
0.82
0.85
0.87
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20. Especulacién con opciones put de divisas. Auburn en el periodo de interés. Determine las utilidades
Co. compré opciones put en ddlares canadienses (o pérdidas) netas por unidad para Bulldog, Inc. si
para fines de especulacién. Cada opcién se adquirié ocurre cada nivel y si en ese momento se ¢jercen las
con una prima de 0.02 délares estadounidenses por opciones put.
unidad, con un precio de ¢jercicio de 0.86 ddlares
estadounidenses. Auburn Co. comprara los délares Utilidades (pérdidas)
canadienses justo antes de ejercer las opciones (si Posible tipo de netas por unidad para
es viable ejercerlas). Piensa esperar hasta la fecha de cambio spot del dolar Bulldog, Inc., si ocurre
vencimiento para decidir si las ejerce. En la tabla, australiano el valor

anote las utilidades o pérdidas netas por unidad para $0.72
Auburn Co., sobre la base de los tipos de cambio spot

posibles indicados para el dolar canadiense en la fecha 0.7
de vencimiento. 0.74
0.75
Posible tip’o de cambio Utilidades (pérdidas) 0.76
spot del délar canadiense netas por unidad para '
al vencimiento Auburn Co.
$0.76 23. Cobertura con derivados cambiarios. Un equipo
079 estadounidense de fatbol americano profesional
: piensa jugar un partido de exhibicién en Inglaterra,
0.84 el ano proximo. Suponga que todos los gastos los
0.87 pagari el gobierno inglés y que el equipo recibird un
0.9 cheque por un millén de libras. El equipo anticipa

que la libra se depreciara de forma significativa para la
0.91 fecha programada del encuentro. Ademas, la National
Football League tiene que aprobar el convenio, y
su aprobacién o desaprobacién no serd antes de tres
21. Especular con opciones put de divisas. Bama meses. ;Cémo se cubre el equipo en esta situaciéon?
Corp. vendi6 opciones call de libras con fines de ¢Qué puede perder si espera tres meses para cubrirse,
especulacion. La prima de las opciones fue de 0.06 hasta ver si se aprucba el encuentro?
dolares estadounidenses por unidad y el precio de
ejercicio de $1.58. Bama comprari las libras el dia en Preguntas avanzadas

que se ¢jerzan las opciones (si se ¢jercen) para cumplir 24 Riesgo de los futuros de divisas. Los mercados

sus obligaciones. En la tabla, anote las utilidades o de futuros de divisas se usan como medio para

pérdidas netas por unidad para Bama Corp., si se capitalizar los cambios de los valores de las divisas,
presentan los tipos de cambio spot indicados cuando porque el valor de un contrato de futuros se mueve
el comprador de las opciones piense en ejercerlas. a la par que el cambio de la divisa correspondiente.

Recientemente, muchas divisas se revaluaron con
Posible tipo de respecto al ddlar estadounidense. La mayoria de
cambio spot cuando los especuladores anticipé que las divisas seguirfan
el comprador de las Utilidades (pérdidas) fortaleciéndose y tomaron posiciones de compra
opciones call piensa netas por unidad para largas en futuros de divisas. Sin embargo, la Reserva
ejercerlas Bama Corp. Federal intervino en el mercado de divisas y vendio
$1.53 inmediatamente de divisas a cambio de ddlares, lo

que caus6 una disminucién abrupta del valor de

195 las monedas extranjeras (a medida que se fortalecia
1.57 el dolar). Los participantes que habian comprado
160 contratos de futuros de divisas sufrieron graves
pérdidas. Un operador bursitil, como respuesta a
1.62 los efectos de la intervencién de la Reserva Federal,
164 vendi6 enseguida 300 contratos de futuros en libras
(con un valor de $300 millones). Estas acciones
1.68 generaron todavia mas panico en el mercado de
futuros.
22. Especular con opciones put de divisas. Bulldog, a. Explique por qué la intervencién del banco central
Inc. vendid opciones put en délares australianos causo tal panico entre los negociadores de futuros de
con una prima de 0.01 ddlares estadounidenses y un divisas que tenfan posiciones de compra.

precio de ¢jercicio de 0.76 por unidad. Se pronosticéd

L R ) . b. Explique por qué despert6 tal preocupaciéon que
como se indica el nivel inferior del ddlar australiano

el operador bursatil quisiera vender 300 contratos
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25.

26.

de futuros en libras. ;Qué indicaria esto a otros
operadores?

c. Explique por qué los especuladores con posiciones
cortas (de venta) se beneficiarfan como resultado de la
intervencién del banco central.

d. Algunos negociadores con posiciones de compra
habrian reaccionado de inmediato a la intervencién del
banco central y habrian vendido contratos de futuros.
¢Por qué algunos especuladores con posiciones de
compra no las modificarfan o incluso las acrecentarfan
mediante la adquisicion de mas contratos de futuros
en respuesta a la intervencion del banco central?

Estimacion de las utilidades de futuros y opciones de
divisas. Hace un ano usted vendi6 una opcién put en
100,000 euros con una fecha de vencimiento de un
ano. Recibi6 una prima sobre la opcién put de 0.04
doélares por unidad. El precio de ejercicio fue de 1.22
doélares estadounidenses. Suponga que hace un ano,
el tipo de cambio spot del euro era de 1.20 ddlares
estadounidenses, ¢l tipo de cambio forward a un ano
exhibia un descuento de dos por ciento y el

precio de los futuros a un afio era el mismo que el
tipo de cambio forward. Del ano pasado al dia de
hoy, el euro se devalué cuatro por ciento respecto al
dolar. Hoy se ejercera la opcion put (si es viable que el
comprador lo haga).

a. Determine el monto total en délares de sus utilidades
o pérdidas, dada su posicion en la opcién put.

b. Ahora suponga que en lugar de tomar una posicién
en la opcidén put hace un ano, usted vendié un
contrato de futuros sobre 100,000 euros con una
fecha de liquidacién de un ano. Determine el monto
total en dolares de sus utilidades o pérdidas.

Impacto de la informacién en los futuros y precios

de opciones de divisas. Myrtle Beach Co. compra
importaciones que tienen un precio de 400,000
dolares de Singapur y tiene que pagarlas en 90 dias.
Puede comprar un contrato forward de 90 dias en
dolares de Singapur en 0.50 délares estadounidenses
o un contrato de opciones call en dolares de
Singapur con un precio de ejercicio de 0.50 ddlares
estadounidenses. Esta manana el tipo de cambio
spot del délar de Singapur era de 0.50 délares
estadounidenses. Al mediodia el banco central de
Singapur incrementa las tasas de interés; en Estados
Unidos no cambian las tasas. Estas acciones aumentan
de inmediato el grado de incertidumbre que rodea
al valor de los futuros de los ddlares de Singapur

en los siguientes tres meses. El tipo de cambio spot
del délar de Singapur se mantuvo en 0.50 délares
estadounidenses todo el ano.

a. Myrtle Beach Co. estd convencida de que el dolar
de Singapur se revaluard de forma significativa en

los siguientes 90 dias. Dada esta opinién, ¢serfa mds
apropiada una cobertura con opcién call o forward?

b. Suponga que Myrtle Beach se cubre con un
contrato de opciones de divisas, y no un contrato
foreward. Si esta tarde Myrtle Beach Co. adquirié

una opcioén call a la par, para ddlares de Singapur, ¢sus
salidas de efectivo en ddlares estadounidenses serfan
MAYORES, MENORES o IGUALES que las salidas
totales de efectivo en dolares estadounidenses si
hubiera comprado un contrato de opcion call de
divisas, a la par, esta manana? Explique.

27. Straddles de divisas. Reska, Inc. formé una straddle

larga en euros. Una opcién call en euros con un
precio de ¢jercicio de 1.10 doélares tiene una prima de
0.025 délares por unidad. Una opcién put en euros
tiene una prima de 0.017 ddlares por unidad. En la
tabla se muestran algunos posibles valores del euro
al vencimiento de la opcién (vea el Apéndice B del
capitulo).

Valor del euro al vencimiento de la opcién

$.90 $1.05 $1.50 $2.00

Call
Put
Neto

a. Complete la hoja de célculo y determine las
utilidades netas por unidad de Reska, Inc. para cada
tipo de cambio spot futuro posible.

b. Determine el punto o los puntos de equilibrio de la
straddle larga. ;Cudles son los puntos de equilibrio de
una straddle corta con estas opciones?

28. Straddles de divisas. Retome la pregunta anterior,

pero suponga que las primas de las opciones call y put
son de $0.02 y $0.015 por opcién, respectivamente
(vea el Apéndice B del capitulo).

a. Trace una grafica de contingencia para una straddle
larga en euros.

b. Trace una grifica de contingencia para una straddle
corta en euros.

29. Graficas de contingencia en opciones de divisas.

(Vea el Apéndice B del capitulo.) El tipo de cambio

spot actual del délar de Singapur es de 0.50 délares

estadounidenses. Se tiene la siguiente informacion de

la opcién:

e Prima de la opcioén call en ddlares de Singapur =
0.015 délares estadounidenses.

e Prima de la opcién put en délares de Singapur =
0.009 dolares estadounidenses.

e Precio de ¢jercicio de las opciones call y put = 0.55
dolares estadounidenses.

¢ Un contrato de opciones representa 70,000 délares
de Singapur.

Trace una grifica de contingencia de una straddle
corta, a partir de estas opciones.

30. Especulacion con straddles de divisas. Maggic

Hawthorne especula con divisas y ha observado
que, en ultimas fechas, el euro se ha revaluado de
forma significativa en comparacion con el dolar
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31.

32.

estadounidense. El tipo de cambio actual del euro

es de $1.15. Después de leer varios articulos sobre el
tema, Hawthorne cree que el euro seguird fluctuando
de forma significativa en los meses siguientes. Aunque
en la mayoria de los prondsticos se cree que el euro

se devaluara respecto al délar en el futuro inmediato,
Maggie piensa que también hay una buena posibilidad
de que se revaltie mas. En la actualidad, una opcién call
en euros tiene un precio de ejercicio de 1.17 délares y
una prima de $0.04. También se dispone de una opcién
put en euros con un precio de ¢jercicio de 1.17 dolares y
una prima de $0.03 (vea el Apéndice B del capitulo).

a. Describa como Maggie podria usar una straddle
para especular con el valor del euro.

b. Al vencimiento de la opcién, el valor del euro es de
$1.30. ;Cuadles son las ganancias o las pérdidas totales
de Maggie con esta posicion de straddle larga?

c. ¢Cuales son las ganancias o las pérdidas totales

de Maggie con esta posicion de straddle larga si el
valor del euro es de 1.05 ddlares al vencimiento de la
opcioén?

d. ;Cudles son las ganancias o las pérdidas totales

de Maggie con esta posicion de straddle larga si el
valor del euro es de 1.15 doélares al vencimiento de la
opcién?

e. Dadas sus respuestas a las preguntas anteriores,
scudndo es ventajoso para un especulador usar una
straddle larga? ;Cudndo es ventajoso usar una straddle
corta?

Strangles de divisas. (Vea el Apéndice B del capitulo.)
Suponga que en la actualidad se tienen las siguientes
opciones en libras:

 Prima de la opcién call en libras = $0.04 por
unidad.

e Prima de la opcién put en libras = $0.03 por
unidad.

¢ Precio de ¢jercicio de una opcién call = $1.56.

e Precio de ¢jercicio de una opciéon put = $1.53.

¢ Un contrato de opciones representa 31,250 libras.

a. Prepare una hoja de calculo de una strangle larga,
con estas opciones.

b. Determine el punto o los puntos de equilibrio de
una strangle.

c. Si el precio spot de la libra al vencimiento de la
opcidn es de 1.55 dolares, ¢cudles son las utilidades o
pérdidas totales para el comprador de la strangle?

d. Si el precio spot de la libra al vencimiento de la
opcidn es de 1.50 ddlares, ;cudles son las utilidades o
pérdidas totales para el comprador de la strangle?

Straddles de divisas. Retome la pregunta anterior,
pero suponga que la prima de las opciones call y put
es de $0.035 y $0.025 por unidad, respectivamente
(vea el Apéndice B del capitulo).

a. Trace una grifica de contingencia de una straddle
larga en libras.

33.

34.

35.

b. Trace una grifica de contingencia de una straddle
corta en libras.

Strangles de divisas. Se¢ cuenta con la siguiente
informacioén sobre opciones en doélares canadienses
(vea el Apéndice B del capitulo):

e Precio de ¢jercicio de la opcidn put = 0.75 ddlares
estadounidenses.

e Prima de la opciéon put = 0.014 ddlares
estadounidenses por unidad.

e Precio de ¢jercicio de la opcidn call = 0.76 ddlares
estadounidenses.

¢ Prima de opciones call = 0.01 ddlares
estadounidenses por unidad.

¢ Un contrato de opciones representa 50,000 dolares
canadienses.

a. ¢Cudl es la mixima ganancia posible para el
comprador de una strangle en estas opciones?

b. ;Cudl es la mayor pérdida posible que puede sufrir
el suscriptor de una strangle?

c. Determine el punto o puntos de equilibrio de la
strangle.

Strangles de divisas. Dadas las siguientes opciones
en dolares australianos, prepare una hoja de cilculo y
una grifica de contingencia para una strangle larga.
Localice el punto o los puntos de equilibrio de la
strangle (vea el Apéndice B del capitulo).

e Precio de ejercicio de la opcién put = 0.67 ddlares
estadounidenses.

¢ Precio de ejercicio de la opcién put = 0.65 délares
estadounidenses.

e Prima de la opciéon put = 0.01 délares
estadounidenses por unidad.

e Prima de la opcién call = 0.02 ddlares
estadounidenses por unidad.

Especulacion con opciones de divisas. Barry Egan
especula con divisas y cree que el mes proximo, el yen
fluctuard mucho respecto al ddlar estadounidense.
Actualmente, las opciones call a un mes sobre yenes
tienen un precio de ejercicio de 0.0085 délares y

una prima de $0.0007 por unidad. Las opciones put
de un mes en yenes se consiguen con un precio de
ejercicio de 0.0084 doélares y una prima de $0.0005
por unidad. Un contrato de opciones en yenes
contiene 6.25 millones de yenes (vea el Apéndice B
del capitulo).

a. Describa cémo Barry Egan podria especular con el
movimiento del yen mediante estas opciones.

b. Suponga que Barry decide formar una strangle
larga en yenes. ;Cudles son los puntos de equilibrio de
la strangle?

c. (Cuiles son las utilidades o las pérdidas totales de
Barry si el valor del yen en un mes es de $0.0070?

d. ¢Cudles son las utilidades o las pérdidas totales de
Barry si el valor del yen en un mes es de $0.0090?
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36. Diferencial cambiario de divisas, a la alza y a la baja.
Hay una opcién call en libras, con un precio de ¢jercicio
de $1.56 y una prima de $0.08 por unidad. Otra opcién
call en libras tiene un precio de ¢jercicio de $1.59 y una
prima de $0.06 (vea el Apéndice B del capitulo).

Valor de la libra al vencimiento

de la opcién
$1.50 $1.56 $1.59 $1.65
Call @ $1.56
Call @ $1.59
Neto

a. Complete la hoja de cilculo de un diferencial a la
alza.

b. ;Cudl es el punto de equilibrio de este diferencial?

c. ¢Cudl es la maxima utilidad de este diferencial a la
alza? ¢Cudl es la pérdida maxima?

d. Si el tipo de cambio spot de la libra es de $1.58 al
vencimiento de la opcién, ¢cudles son las utilidades o
las pérdidas totales de un diferencial a la alza?

e. Si el tipo de cambio spot de la libra es de $1.55 al
vencimiento de la opcién, ¢cudles son las utilidades o
las pérdidas totales de un diferencial a la alza?

37. Diferencial cambiario de divisas a la alza y a la baja.
Se tienen dos opciones put en libras con precios de
ejercicio de $1.60 y $1.62. La prima de las opciones es
de $0.03 y $0.04, respectivamente (vea el Apéndice B

del capitulo).

a. Describa cémo se forma un diferencial a la alza con
estas opciones. ;Cudl es la diferencia entre usar opciones
put o call para formular un diferencial a la alza?

b. Complete la siguiente hoja de célculo.

Valor de la libra al vencimiento de

la opcién
$1.55 $1.60 $1.62  $1.67
Put @ $1.60
Put @ $1.62
Neto

EL CASO BLADE

38.

c. Al vencimiento de la opcién, el tipo de cambio spot
de la libra es de $1.60. ;Cudles son las ganancias o las
pérdidas totales para quien formo el diferencial?

d. Al vencimiento de la opcion, el tipo de cambio spot
de la libra es de $1.58. ;Cudles son las ganancias o las
pérdidas totales para quien formo el diferencial?

Utilidades a partir del uso de opciones y futuros de
divisas. El 2 de julio, la tasa de futuros a dos meses
sobre el peso mexicano tenfa un descuento de dos
por ciento (sin anualizar). Habfa una opcién call

en pesos con un precio de ¢jercicio igual al tipo de
cambio spot. Existia también una opcién put en pesos
con un precio de ejercicio igual al tipo de cambio
spot. La prima de las dos opciones era de tres por
ciento del tipo de cambio spot en ese momento. El 2
de septiembre la opcién expird. Visite http://www.
oanda.com (o cualquier sitio web en el que de se den
cotizaciones de divisas) y determine la cotizacion
directa del peso mexicano. Si era viable, usted ejercié
la opcidn en esa fecha.

a. ¢Cudl fue su utilidad neta por unidad si adquiri6 la
opcion call?

b. ;Cudl fue su utilidad neta por unidad si adquiri6 la
opciéon put?

c. ¢Cudl fue su utilidad neta por unidad si compré un
contrato de futuros el 2 de julio que tenfa una fecha
de liquidacién del 2 de septiembre?

d. ¢Cudl fue su utilidad neta por unidad si vendi6é un
contrato de futuros el 2 de julio que tenfa una fecha
de liquidacién del 2 de septiembre?

Discusion en la sala de juntas
Encontrard este ¢jercicio en el Apéndice E al final del
libro.

INC.

Uso de instrumentos derivados cambiarios

Blades, Inc. tiene que ordenar suministros con dos meses
de adelanto sobre la fecha de entrega. Actualmente
estudia un pedido de un proveedor japonés que requiere
un pago de 12.5 millones de yenes, liquidable en la fecha
de entrega. Blades tiene dos opciones:

Comprar dos contratos de opciones call (puesto que
cada contrato representa 6,250,000 yenes).

Comprar un contrato de futuros (que representa 12.5
millones de yenes).
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Histéricamente, el precio de los futuros en yenes ha Prima de
exhibido un ligero descuento con respecto al tipo de la opcion
cambio spot. Sin embargo, la empresa quisiera usar (% precio
opciones de divisas para cubrir las cuentas por pagar en ejercicio) 1.5% 2.0% 1.5%
yenes para las transacciones, con dos meses de adelanto. Prima total (§) $1417.50 $1,890.00 $1.417.50
Blades preferirfa compensar su posicion de pagos en yenes
porque no estd contenta de dejar abierta la posicion, dada Monto pagado
la volatilidad del yen. Sin embargo, la empresa estarfa ggre{:rrg:zlla
dispuesta a quedar sin cobertura si el yen se estabilizara. opeion (no

Ben Holt, el director de finanzas de Blades, prefiere incluye prima) $94,500 $94,500 $99,000
la flexibilidad que ofrecen las opciones sobre los contratos
forward o los contratos de futuros, porque puede dejar Informacién
que las opciones expiren si el yen se devalta. Quisiera usar e r—
un precio de ejercicio cinco por ciento superior al tipo de de futuros
cambio spot, para que Blades no tenga que pagar mas T $0.006912 $0.006912

de cinco por ciento sobre el tipo de cambio spot de una
transaccion a dos meses de su fecha de pedido, siempre que
la prima de la opcién no sea de mas de 1.6 por ciento del
precio que tendria que pagar por unidad al ejercer la opcién.

En general, las opciones sobre el yen han necesitado
una prima de alrededor de 1.5 por ciento de la transaccién
total que se pagaria si se ejerciera la opcion. Por ejemplo,
recientemente el tipo de cambio spot del yen fue de
$0.0072 y la empresa adquiri6é una opcién call con un
precio de ejercicio de $0.00756, que es cinco por ciento
mayor que el tipo de cambio spot. La prima de esta
opcioén fue de $0.0001134 | que es 1.5 por ciento del
precio que se pagaria por yen si se ¢jerciera la opcion.

Un hecho reciente causé mas incertidumbre sobre el
valor futuro del yen, aunque no afecté el tipo de cambio
spot ni el forward o de futuro de esa divisa. En particular,
al tipo de cambio spot del yen se mantuvo en $0.0072,
pero la prima de la opcién de una opcién call con un
precio de ¢jercicio de $0.00756 pasé a $0.0001512. Se
cuenta con otra opcion call con fecha de vencimiento
dentro de dos meses; tiene una prima de $0.0001134 (que
es la magnitud de una prima que habria tenido la opcién
deseada antes del hecho), pero es por una opcién call con
un precio de ejercicio de $0.00792.

En la tabla siguiente se resume la informacién que
tiene Blades sobre opciones y futuros.

Antes del Después
hecho del hecho
Tipo de
cambio spot $0.0072 $0.0072 $0.0072
Informacion
de la opcion
Precio de
gjercicio ($) $0.00756 $0.00756 $0.00792
Precio de
ejercicio (%
sobre spot) 5% 5% 10%
Prima de la
opcion por
yen ($) $0.0001134 $0.0001512 $0.0001134

Como analista de Blades, le pidieron que aporte ideas
sobre como cubrirse. Justifique su analisis de las
preguntas 4 a 6 con una hoja de célculo.

1. Si Blades usa opciones call para cubrir sus cuentas por
pagar en yenes, ¢debe usar la opcién call con el precio
de ejercicio de $0.00756 o la que tiene precio de
¢jercicio de $0.00792? Describa lo que se obtiene y se
cede en cada caso.

2. ¢Blades debe dejar sin cubrir su posicion en yenes?
Describa lo que se obtiene y se cede en cada caso.

3. Suponga que hay especuladores que tratan de
aprovechar sus expectativas de que los movimientos
del yen en los dos meses entre las fechas de pedido
y entrega, ya comprando o vendiendo ahora futuros
de yen, ya comprando o vendiendo yenes al tipo de
cambio spot a futuro. Dada esta informacién, ¢cual
es la expectativa en la fecha de pedido sobre el tipo
de cambio spot del yen para la fecha de entrega? (Su
respuesta debe ser una cifra.)

4. Suponga que la empresa coincide con el consenso del
mercado sobre el tipo de cambio spot futuro del yen.
Dadas estas expectativas, y dado que la empresa toma
una decisiéon (es decir, opciones, contratos de futuros,
el resto sin cubrir) basindose sélo en los costos, ¢cual
serfa la eleccién Optima?

5. ¢La opcién que elija como la mejor estrategia
de cobertura para la pregunta 4 serd sin duda la
alternativa mds barata en lo que respecta a los costos
reales incurridos? ¢Por qué?

6. Ahora suponga que usted determiné que la desviacién
estindar histérica del yen es de alrededor de $0.0005.
Con base en su evaluacion, considera que es muy poco
probable que el tipo de cambio spot futuro sea de mas
de dos desviaciones estindar sobre el tipo de cambio
spot esperado para la fecha de entrega. Ademads,
suponga que el precio de los futuros se mantiene en
su nivel actual de $0.006912. Sobre la base de estas
expectativas del tipo de cambio spot futuro, ¢cual es la
cobertura optima para la empresa?
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.DI_LEMA DE LA 'P'EQUENA EMPRE'SA

Uso de futuros y opciones de divisas en Sports Exports Company

Todos los meses, Sports Exports Company recibe libras
como pago de los balones de fatbol que exporta. La
empresa prevé que la libra se devaltie con respecto al dolar.

1. ¢:Cémo usa Sports Exports Company contratos de
futuros de divisas para cubrirse de riesgos cambiarios?
¢Hay limitaciones al usar contratos de futuros de
divisas que le impedirfan a la empresa afianzar un tipo
de cambio especifico para vender todas las libras que
espera recibir en los meses siguientes?

2. ;Cémo usa Sports Exports Company opciones
cambiarias para cubrirse de riesgos cambiarios? ;Hay
limitaciones al uso de contratos de estas opciones que

El sitio web de la Chicago Mercantile Exchange ofrece
informacion sobre futuros y opciones de divisas. La
direccion es http://www.cme.com.

1. Revise en el sitio los precios vigentes de los contratos
de futuros de divisas. En general, ¢hoy los precios de
futuros (para contratos con la fecha de liquidacién
mds préxima) manifiestan un aumento o una
reduccién con respecto al dia de ayer? ;Hubo noticias
hoy que expliquen el cambio de precios de los futuros?

2. ¢Pareceria que los precios de futuros entre divisas
(para la fecha de liquidacién mds préxima) cambian en
la misma direccién? Explique.

le impedirfan a la empresa afianzar un tipo de cambio
especifico para vender todas las libras que espera
recibir en los meses siguientes?

. Jim Logan, propictario de Sports Exports Company,

se siente preocupado de que la libra se devalte de
forma significativa el mes préoximo, pero también
cree que podria revaluarse considerablemente si
ocurrieran determinadas situaciones. ¢Jim debe usar
futuros u opciones de divisas para cubrirse de riesgos
cambiarios? ;Hay desventajas al elegir este método de
cobertura?

3. Si usted compra un contrato de futuros en libras
con la fecha de liquidacién mas proxima, ¢cudl es el
precio de los futuros? Dado que un contrato se basa
en 62,500 libras, ;cudl es el monto en dolares que
necesita en la fecha de liquidacién para cumplir el
contrato?

. Conéctese a http://www.phlx.com/products y obtenga

cotizaciones de opciones del délar canadiense (su
simbolo es XCD) y el euro (simbolo, XEU) para
una fecha de vencimiento semejante. ;Qué opcién
de divisas tiene la prima mds grande? Explique sus
resultados.
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Fijacion de precios

de las opciones de divisas

Las primas que se pagan por las opciones de divisas dependen de diversos factores que
deben ser monitoreados cuando se anticipan los movimientos futuros de dichas primas.
Como los participantes del mercado de opciones de divisas adoptan posiciones basadas en
qué cambios esperan de las primas, pueden sacar provecho de entender cémo se fijan los
precios de las opciones.

Condiciones limite

El primer paso al fijar los precios de las opciones es reconocer las condiciones limite que
obligan a una prima a mantenerse dentro de ciertos margenes.

Limites inferiores

La prima de la opcién call (C) tiene un limite inferior de por lo menos cero o un diferen-
cial entre el tipo de cambio spot (S) y el precio de ejercicio (X), lo que sea mayor, como se
muestra a continuacion:

C = MAX(0, S— X)

Este minimo es impuesto por restricciones de arbitraje. Por ejemplo, suponga que la prima
por una opcion call de libras esterlinas es de 0.01 ddlares, mientras que el tipo de cambio
spot de la libra es de $1.62 délares y el precio de ejercicio, 1.60, ambos en délares. En este
ejemplo el diferencial (§ — X) excede la prima de compra, lo que daria cabida al arbitraje.
Uno podria adquirir la opcién call a 0.01 doélares por unidad, ejercerla de inmediato a
$1.60 por libra y vender las libras en el mercado spot en $1.62 por unidad. Esto generarfa
una utilidad inmediata de $0.01 por unidad. El arbitraje continuarfa hasta que las fuerzas
del mercado realinearan el diferencial (§— X) a menos o igual que la prima de compra.

La prima de la opcién put (P) tiene un limite inferior de cero o el diferencial entre
el precio de ejercicio (X) y el tipo de cambio spot (§), lo que sea mayor, como se indica
abajo:

P = MAX(0, X-0)

Este minimo también es impuesto por restricciones de arbitraje. Por ejemplo, suponga
que la prima sobre una opcion put de la libra esterlina es de $0.02, mientras que el tipo de
cambio spot de la libra es de $1.60 y el precio de ejercicio de $1.63 ddlares. Se podria com-
prar la opcién put de la libra en $0.02 por unidad, comprar libras en el mercado a $1.60
y ¢jercer de inmediato la opcién, vendiendo las libras en $1.63 por unidad. Esto generaria
una utilidad inmediata de $0.01. El arbitraje continuaria hasta que las fuerzas del mercado
alinearan el diferencial (X — §) a menos o igual que la prima de venta.

131
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HTTP://

http://www.ozforex.com.au/
cgi-bin/optionscalc.asp
Estimaciones del precio

de las opciones de divisas

a partir de los datos
suministrados.

Limites superiores

El limite superior de una prima de opcién call es igual al tipo de cambio spot (S):
C=S§

Si la prima de la opcién call llega a exceder el tipo de cambio spot, es posible acudir al
arbitraje vendiendo opciones call a un precio mas alto por unidad que el costo de adquirir la
divisa implicita. Aun si se ejercen las opciones call, se puede ofrecer la divisa adquirida antes
(y cubrir la opcién call). En este ejemplo las ganancias de arbitraje es la diferencia entre la
cantidad recibida al momento de vender la prima y el costo de adquirir la divisa en el mer-
cado spot. El arbitraje ocurrirfa hasta que la prima de la opcién call fuera menor o igual al
tipo de cambio spot.
El limite superior de una opcién put es igual al precio de ejercicio de la opcién (X):

P=X

Si la prima de la opcién put excede el precio de ejercicio, se podria tener un arbitraje ven-
diendo las opciones put. Aun si se ejercen las opciones put, las ganancias recibidas de esta
venta exceden el precio pagado (que es el precio de ejercicio) en el momento del ¢jercicio.

Dados estos limites que impone el arbitraje, las primas de las opciones se encuentran
dentro de estos limites.

Aplicacion de los modelos de fijacion de precios

Aunque las condiciones limite se pueden usar para determinar la extensién posible de una
prima de la opcién de divisas, no indican con exactitud cudl es la prima apropiada para la
opcién. Entonces, se han formulado modelos de fijacién de precios para tasar las opciones
de divisas. Sobre la base de informacién en torno a una opciéon (como un precio de ejerci-
cio y el tiempo al vencimiento) y sobre la divisa (como el tipo de cambio spot, desviacién
estindar y tasa de interés), los modelos de fijacion de precios pueden derivar la prima de
una opcién de divisas. A continuacién se muestra el modelo de fijacién de precios de opcio-
nes de divisas de Biger y Hull:!

C=¢"TSe(d)-e"XeN(d -c|T)

donde )
d, ={In(S/X) + [r—r*+(c2/2)]T}/ o IT)
C = precio de la opcién call de la divisa
S = tipo de cambio spot
X = precio de ¢jercicio
7 = tasa de interés estadounidense libre de riesgo
7* = tasa de interés extranjera libre de riesgo

o = desviacion estindar instantinea del rendimiento al conservar una divisa
T = vencimiento de la opcién expresado como fracciéon de un aio
N(-) = funcién de distribucién normal acumulada estindar

Esta ecuacion se basa en el modelo de fijacion de precios de opcion de acciones (OPM,
option pricing model), cuando se consideran dividendos continuos. Como la tasa de interés
ganada por tener un titulo extranjero (7*) es equivalente a un dividendo pagado continua-
mente sobre una accién, esta version del OPM es del todo valida. La transformacién clave
para adaptar el OPM de acciones para valuar las opciones de divisas es restar los tipos de
cambio de los precios de las acciones. Asi, se asume que el cambio porcentual de los tipos
de cambio sigue un proceso de difusiéon con promedio y variacién constante.

"Nahum Biger y John Hull, “The Valuation of Currency Options”, Financial Management, primavera de 1983, pp. 24-28.
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Bodurtha y Courtadon? han puesto a prueba la capacidad de pronéstico del modelo de
fijacién de precios de las opciones de divisas. Calcularon los errores del modelo con 3,326
opciones call. El error porcentual promedio del modelo al fijar los precios de las opciones
call fue de —6.90 por ciento, que es menor que el error correspondiente informado para
el OPM de acciones de Black-Scholes, ajustado a los dividendos. Por tanto, ¢l modelo de
fijacién de precios de opciones de divisas es mds exacto que su equivalente para acciones.

El modelo desarrollado por Biger y Hull se conoce como el modelo europeo, porque
no toma en cuenta el ejercicio anterior. Las opciones de divisas europeas no tienen en
cuenta el ejercicio anterior (antes de la fecha de vencimiento), a diferencia de las opciones
estadounidenses. La flexibilidad adicional de las opciones de divisas europeas justificarfan
una prima mayor sobre las opciones con monedas estadounidenses, que las europeas de ca-
racteristicas semejantes. Se han aplicado diversas técnicas para fijar el precio de las opciones
estadounidenses, pero el modelo europeo se aplica cominmente a las primeras, porque es
igualmente preciso.

Bodurtha y Courtadon encontraron que la aplicacion de un modelo de fijacién de
precios de opciones de divisas estadounidenses no mejora la exactitud de los pronésticos.
El error porcentual promedio fue de —7.07 por ciento para todas las opciones call de la
muestra, cuando se aplicé el modelo estadounidense.

Dados los demas pardmetros, el modelo de fijaciéon de precios de las opciones de divi-
sas puede usarse para asignar una desviacién estindar . Este parametro implicado repre-
senta la evaluacion de mercado de la opcién con respecto a la volatilidad cambiaria en toda
la vida de la opcién.

Fijacidon de precios de las opciones put de divisas
de acuerdo con la paridad de las opciones put-call

Dada la prima de una opcién call europea (llamada C), la prima de una opcién put europea
(lamada P) sobre la misma divisa y el mismo precio de ¢jercicio (X) puede obtenerse de
una paridad put—call, como se indica abajo:

P=C+ Xe"— ST

donde
7 = tasa de interés estadounidense libre de riesgo
7* = tasa de interés extranjera libre de riesgo
T = vencimiento de la opcién expresado como fraccién de un ano

Si la prima actual de la opcién put es menor de la que indica la ecuacién de paridad
put—call, debe efectuarse un arbitraje. En concreto, se podria 1) comprar la opciéon put,
2) vender la opcion call, y 3) comprar la divisa de base. Las adquisiciones se financian con
las utilidades de vender la opcién call y de tomar un préstamo a tasa ». Entre tanto, la
divisa comprada puede depositarse para que gane la tasa extranjera 7*. Cualquiera que sea
el escenario para la ruta que siga el movimiento del tipo de cambio de la divisa durante la
vida de la opcion, el arbitraje dara por resultado una ganancia. En primer lugar, si el tipo de
cambio es igual al precio del ¢jercicio, tal que toda opcién expira sin valor, la divisa puede
convertirse en doélares en el mercado spot y esta suma excederd el monto requerido para
saldar el préstamo. En segundo lugar, si la divisa se revalta y, por tanto, excede el precio
del ¢jercicio, habrd una pérdida de la opcién call ejercida. La opcién put expirard, pero la
divisa se convertira en doélares en el mercado spot y esta suma excedera el monto necesario
para saldar el préstamo y el monto de la pérdida de la opcién call. Por altimo, si la divisa
se devalta y, por consiguiente, queda debajo del precio del ejercicio, la suma recibida de
ejercer la opcién put mas el monto recibido por convertir la divisa en délares excederd el
monto requerido para pagar el préstamo. Como el arbitraje genera una utilidad en cual-
quier escenario cambiario, forzard un ajuste en las primas de las opciones, de modo que no
se infrinja la paridad put—call.

2James Boudurtha y Georges Courtadon, “Test of an American Option Pricing Model on the Foreign Currency Options
Market”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, junio de 1987, pp. 153-168.
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Si la prima real de la opcién put es mayor de lo que indica la paridad put—call, vuelve
a hacerse posible el arbitraje. La estrategia de arbitraje serfa la contraria de la que se sigue
cuando la prima real de la opcién put es menor de lo que indica la paridad put—call (que se
acaba de describir). El arbitraje forzarfa un ajuste en la prima de las opciones a modo de no
infringir la paridad put—call. El arbitraje que puede aplicarse cuando hay una infraccion a la
paridad put—call en las opciones de divisas estadounidenses difiere ligeramente del arbitraje
aplicable a las opciones de divisas europeas. Sin embargo, el concepto sigue siendo valido
en que la prima de una opcién de divisas put puede determinarse segin la prima de una
opcién put de la misma divisa y al mismo precio de ejercicio.



APENDICE 5B
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‘ Combinaciones de opciones de divisas
:

Ademis de las opciones call y put bdsicas que se acaban de explicar, hay diversas combina-
ciones de opciones al alcance del especulador y compensador de compromisos en divisas.
Una combinacién de opciones de divisas adopta posiciones simultineas de opciones de
call y put para satisfacer las necesidades de un especulador o compensador. Una combina-
cion de opciones de divisas puede incluir posiciones en corto y largo y serd por si misma
larga o corta. Por lo comtin, una combinacién de opcién de divisas dard por resultado una
grafica de contingencia tnica.

Las combinaciones de opciones de divisas pueden usarse para cubrir entradas y salidas
de efectivo denominadas en una divisa. Mds en concreto, tanto las multinacionales como
especuladores en lo particular pueden preparar una combinacién de opciones de divisas
para adaptarse a las expectativas de devaluacion o revaluacion de monedas del extranjero.

En este apéndice se exponen dos de las mas populares opciones de divisas. Son
straddles y strangles. En cada combinacion, se tratardn los temas siguientes:

e Composicién de la combinacion
e Hoja de trabajo y grifica de contingencia de la combinacién larga
e Hoja de trabajo y grifica de contingencia de la combinacién corta

e Usos de la combinacién para especular con los movimientos de una moneda
extranjera

A continuacién se estudiaran las dos clases principales de combinaciones de opciones de
divisas.

Straddles de divisas
Straddle larga de divisas

Para formar una straddle larga en una divisa, una corporacién multinacional o un particular
compraria (tomarfa una posicion larga en) lo mismo una opcién call que una opcioén put en
esa divisa; las opciones call y put tienen la misma fecha de vencimiento y precio de ejercicio.

Cuando se prepara una straddle larga, el comprador adquiere el derecho de
comprar divisas y el de venderlas. Como la opcién call sera redituable si la divisa se
revalda y la opcién put serd redituable si esa divisa se devalta, una straddle larga
es redituable si la divisa se devalta o se revaltia. Como es obvio, es una enorme ventaja
para el individuo o la entidad que prepara una straddle larga, puesto que se beneficia de
la posicion siempre que el tipo de cambio no sea constante. La desventaja de una po-
sicion de straddle larga es que resulta cara, porque requiere la compra de dos opciones
que exigen el pago de la prima. Por tanto, una straddle larga es rentable sélo si la divisa
se devalaa o revaltia de forma significativa.
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Hoja de calculo de una straddle larga de divisas. Para determi-
nar las utilidades o pérdidas asociadas con una straddle larga (o cualquier combinacién),
lo mas ficil es empezar por elaborar una hoja de célculo con varios valores posibles de las
divisas cuando vence la opcion. Es posible configurar la hoja de trabajo para que muestre la
posicién de cada opcién y la posicién neta. La hoja de cdlculo también sirve para trazar una
grifica de contingencia de la combinacién.

[ B Y, I - el Sc dispone de opciones put y call de euros, con la siguiente informacion:

e Prima de la opcioén call de euros = $0.03 por unidad.
¢ Prima de la opcién put de euros = $0.02 por unidad.
e Precio de ejercicio = $1.05.

e El contrato de una opcioén representa 62,500 euros.

Para formular una straddle larga, el comprador adquiriria una opcion call y put de euros, por las
que pagaria $0.03 + $0.02 = $0.05 por unidad. Si el valor del euro en la fecha de vencimiento de la
opcién es superior al precio de ejercicio de $1.05, la opcién call esta sobre par, pero la opcion put
esta bajo par. Por el contrario, si el valor del euro al vencimiento de la opcion es de menos de $1.05,
la opcidn put esté sobre par, pero la opcidon call esta bajo par.

Abajo se muestra una posible hoja de célculo de la straddle larga, la cual ilustra la rentabilidad
de los componentes individuales:

Valor del euro al vencimiento de la opcién

$1.00 $1.05 $1.10 $1.15
Tener una opcion call -$0.03 -$0.03 -$0.03 +$0.02 +$0.07 +$0.12
Tener una opcion put +$0.08 +$0.03 -$0.02 -$0.02 -$0.02 -$0.02
Neto +$0.05 $0.00 -$0.05 $0.00 +$0.05 +$0.10

Grafica de contingencia de una straddle larga de divisas. En
la figura 5B.1 se muestra una grifica de contingencia de la straddle de divisas larga. En la
grafica se incluyen resultados posibles mds extremos de los que aparecen en la tabla. La op-
cién call o la put en moneda extranjera estard sobre par en la fecha de vencimiento, siempre
que el valor de esa divisa en tal fecha difiera de precio de ¢jercicio.

Hay dos puntos de equilibrio en una posiciéon de una straddle larga: uno abajo y otro
arriba del precio de ejercicio. El punto de equilibrio inferior es igual al precio de ejercicio
menos las primas; el mayor es igual al precio de ejercicio mds las dos primas. Asi, en el
¢jemplo anterior, los dos puntos de equilibrio estin situados en $1.00 = $1.05 — $0.05 y
$1.10 = $1.05 + $0.05.

La pérdida maxima de la straddle larga en el ejemplo ocurre cuando el valor del euro
al vencer la opcién que es igual al precio de ejercicio, cuando las dos opciones estin dentro
del dinero. En ese punto el comprador de la straddle perderia las primas de las dos opciones.
Asi, la pérdida mdxima del comprador de la straddle es igual a $0.05 = $0.03 + $0.02.

Straddle corta de divisas
Elaborar una straddle corta en una moneda extranjera consiste en vender (adoptando una

posicién en corto) una opcién call y una put de esa divisa. Como en la straddle larga, la
opcién call y put tienen la misma fecha de vencimiento y el mismo precio de ejercicio.

Hoja de calculo y grafica de contingencia de una straddle
corta de divisas. Una straddle corta da por resultado una hoja de calculo y una
grifica de contingencia que son exactamente los contrarios que con una straddle larga.
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Figura 5B.1 Gréfica de contingencia de una straddle larga de divisas
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Tipo de cambio spot a futuro

Si se toma la misma informacién del ejemplo anterior, una straddle corta comprenderia la
EJEMPLDO o 9 : : ,
suscripcion de una opcion put y una call en euros. Una posible hoja de célculo de la straddle

corta seria:

Valor del euro al vencimiento de la opcién

$1.00 $1.05 $1.10 $1.15
Tener una opcion call +$0.03 +$0.03 +$0.03 -$0.02 -$0.07 -$0.12
Tener una opcion put —$0.08 -$0.03 +$0.02 +$0.02 +$0.02 +$0.02
Neto -$0.05 $0.00 +$0.05 $0.00 -$0.05 -$0.10

LLa hoja de calculo también ilustra que una posicion de la straddle corta tiene dos puntos de equili-
brio: uno debajo del precio de ejercicio y otro, por encima. El punto de equilibrio inferior es igual al
precio de ejercicio menos las dos primas; el punto superior es igual al precio de ejercicio mas las
dos primas. Asi, los puntos de equilibrio estan localizados en $1.00 = $1.05 - $0.05 y $1.10 = $1.05
+ $0.05. Es la misma relacion que en la posicion de la straddle larga.

La ganancia maxima se presenta cuando el valor del euro al vencimiento de la opcion es igual
al precio de ejercicio de $1.05 y es igual a la suma de las primas de las dos opciones, $0.03 +
$0.02 = $0.05.

En la figura 5B.2 se muestra la gréfica de contingencia. B

Especulacion con straddles de divisas

Los particulares pueden especular con straddles de divisas de acuerdo con lo que esperan de
los movimientos futuros de una divisa particular. Por ejemplo, los especuladores que esperan
que la libra se revaltie o devaltie de forma significativa compran una straddle. Si la libra se
revalora sustancialmente, el especulador deja que venza la opcién put y ejerce la opcion call. Si
la libra se deprecia sustancialmente, deja que expire la opcion call y ejerce la opcién put.
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Figura 5B.2 Gréfica de contingencia de una straddle corta de divisas
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Tipo de cambio spot futuro

Los especuladores también obtienen beneficios de las straddles cortas. El suscriptor de
una straddle corta cree que el valor de la divisa correspondiente quedara cerca del precio de
¢jercicio hasta que la opcion venza. Si el valor de la divisa es igual al precio de ejercicio en la
fecha de vencimiento, el suscriptor de la straddle cobrard las primas de las dos opciones. Sin
embargo, es una posicion riesgosa; si la divisa se revaltia o devaltia de forma significativa,
el suscriptor perderd dinero. Si la divisa se revalta sustancialmente, el suscriptor tendra
que vender la divisa al precio de ejercicio, puesto que ejercera la opcién call. Si la divisa se
devalta sustancialmente, el suscriptor tiene que comprarla al precio de ¢jercicio, puesto que
se ¢jerce la opcién put.

EJEMPLO Se tienen contratos de opciones call y put de libras, con la siguiente informacion:

¢ Prima de la opcién call de libras = $0.035

¢ Prima de la opcién put de libras = $0.025

e Precio de ejercicio = $1.50

e El contrato de una opcion representa 31,250 libras

Al vencimiento, el tipo de cambio spot de la libra es de $1.40. Por consiguiente, un especulador que
haya comprado una straddle ejercera la opcion put pero dejara vencer la opcion call. Asi, el espe-
culador comprara libras a la tasa spot prevaleciente y las vendera al precio de ejercicio. Dada esta
informacion, las utilidades netas para el comprador de la straddle se calculan como sigue:

Por unidad Por contrato

Precio de venta libras +$1.50 $46,875 ($1.50 x 31,250 unidades)
— Precio de compra libras -1.40 —43,750 ($1.40 x 31,250 unidades)
— Prima pagada opcion call -0.035 —1,093.75 ($0.035 x 31,250 unidades)
— Prima pagada opcion put —0.025 —781.25 ($0.025 x 31,250 unidades)

= Utilidad neta $0.04 $1,250 (-$0.04 x 31,250 unidades)
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El suscriptor de la straddle tendra que comprar libras para el precio de ejercicio. Suponiendo que el
especulador vende de inmediato las libras adquiridas el tipo de cambio spot prevaleciente, las utili-
dades netas para el suscriptor de la straddle son:

Por unidad Por contrato

Precio de venta libras +$1.40 $43,750 ($1.40 x 31,250 unidades)
— Precio de compra libras -1.50 —46,875 ($1.50 x 31,250 unidades)
+ Prima cobrada opcion call +0.035 1,093.75 ($0.035 x 31,250 unidades)
+ Prima cobrada opcion put +0.025 781.25 ($0.025 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta -$0.04 -$1,250 (-$0.04 x 31,250 unidades)

Como con la posicion individual de venta corta, el vendedor de la straddle podria esperar a vender
las libras (después de verse obligado a comprarlas al precio de ejercicio de $1.50) hasta que no au-
mente el tipo de cambio spot de esa divisa. Sin embargo, no hay garantia de que la libra se revalle
en el futuro cercano. B

Observe en el ejemplo y la exposicion anteriores que el suscriptor de la straddle gana lo que
el comprador pierde y viceversa. Por consiguiente, la ganancia o pérdida del suscriptor de la
straddle es la pérdida o la ganancia del comprador. Asi, la misma relacién que es vélida para
las opciones call y put en lo individual se aplica también a las combinaciones de opciones.

Strangles de divisas

Las strangles de divisas son muy semejantes a las straddles, salvo por una importante dife-
rencia: las opciones call y put de la moneda extranjera tienen diferentes precios de ejercicio.
Sin embargo, el titulo basico y la fecha de vencimiento de las opciones son idénticos.

Strangles largas de divisas

Como las opciones call y put de una strangle tienen precios de ejercicio diferentes, una
strangle larga se forma de varias maneras. Por ejemplo, puede formarse una strangle en el
que la opcién call tenga un precio de ejercicio mayor que la put y viceversa. El tipo mas
comn de una strangle, y el punto central de esta seccidn, es una strangle que consiste
en comprar una opcién put con un precio de ¢jercicio inferior que la opcién put que se
adquiere. Para formar una strangle larga en una moneda extranjera, una multinacional o
un particular tomarfan una posicién larga en una opcién call y una posicién larga en una
opcién put de esa divisa. La opcion call tiene el mayor precio de ejercicio.

Una ventaja de una strangle larga con relacién a una strangle corta equivalente es
que es mds barata de formar. Recuerde que en las secciones anteriores analizamos que hay
una relacién inversa entre el precio spot de una divisa con relacién al precio de ejercicio y
la prima de la opcién de compra: cuanto menor es el precio spot con relacién al precio de
¢jercicio, menor es la prima de la opcién. Por tanto, si una strangle larga consiste en com-
prar una opcién call con un precio de ¢jercicio relativamente grande, debe ser mds barata
formarla que una straddle equivalente, en el que todo es igual.

La desventaja de una strangle con relaciéon a una straddle es que la divisa tiene que
fluctuar mas antes del vencimiento. Como con una straddle larga, el motivo para cons-
truir una strangle larga es la esperanza de una fluctuacién sustancial de la divisa en cual-
quier direccién antes de la fecha de vencimiento. Sin embargo, como las dos opciones de
una strangle tienen precios de ejercicio diferentes, la divisa tiene que fluctuar mas para
que la strangle esté dentro sobre par a los precios spot futuros.

Hoja de calculo de strangles largas de divisas. Lahoja de cilculo
de una strangle larga de divisas es semejante que en una straddle larga, como lo muestra el
ejemplo siguiente.

9SS 301aNIdV



140 Parte 1: El entorno financiero internacional

APENDICE 5B

(=SB =BV I - I el Sc tienen contratos de opciones call y put de euros, con la siguiente informacion:

e Prima de la opcién call de euros = $0.025 por unidad.
¢ Prima de la opcién put de euros = $0.02 por unidad.
e Precio de ejercicio de la opcion call = $1.15.

e Precio de ejercicio de la opcion put = $1.05.

e El contrato de una opcion representa 62,500 euros.

Observe que este ejemplo es casi idéntico al ejemplo anterior con straddles, salvo que la opcidon
call tiene un precio de ejercicio mayor que la opcion put y la prima de la opcion call es ligeramente
menor. Una posible hoja de calculo de la straddle corta seria:

Valor del euro al vencimiento de la opcion

$1.00 $1.05 $1.10 $1.15 $1.20
Tener una opcion call -$0.025 -$0.025 -$0.025 -$0.025 -$0.025 +$0.025
Tener una opcion put +$0.08 +$0.03 -$0.02 -$0.02 -$0.02 -$0.02
Neto +$0.055 +$0.005 -$0.045 -$0.045 —-$0.045 +$0.005

Grafica de contingencia de strangles largas de divisas. En
la figura 5B.3 se muestra una grafica de contingencia de la strangle larga de divisas. Esta
grafica también incluye valores mas extremos que la hoja de calculo. La opcién call esta so-
bre par cuando el valor de la divisa es mayor que su precio de ¢jercicio al expirar la opcién
y la opcién put estd sobre par cuando el valor de la moneda extranjera estd debajo de su
precio de ¢jercicio al vencerse la opcidn. Asi, la posicion larga de compra estd sobre par con
valores de euro de mds de $1.15 de precio de ejercicio al vencimiento de la opcién. Por el
contrario, la opcién put estd sobre par con valores del euro menores al precio de ¢jercicio
de la opcién de $1.05.

Los dos puntos de equilibrio de una posicién de strangle larga estan situados debajo
de la prima de la opcién put y debajo de la prima de la opcion call. El punto de equilibrio
menor es igual al precio de ¢jercicio de la opcién put menos las primas ($1.005 = $1.05 -
$0.045). El punto de equilibrio mayor es igual al precio de ejercicio de la opcién put mas

las primas ($1.195 = $1.15 + $0.045).

Figura 5B.3 Grafica de contingencia de una strangle larga de divisas
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Tipo de cambio futuro
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La maxima pérdida de una strangle larga ocurre con valores de euro al vencimiento de la
opcién, entre los dos precios de ejercicio. A cualquier precio spot futuro entre los dos pre-
cios de ejercicio, el comprador de la straddle perderd las dos primas de la opcién ($-0.045
= $-0.025 - $0.02).

En la grifica de contingencia de la strangle larga se ilustra que el euro debe fluctuar
mds ampliamente que con una straddle para que la posicion sea rentable. Sin embargo, la
pérdida mixima es de s6lo $0.045, mientras que con la straddle larga era de $0.05.

Strangle corta de divisas

Anilogo a la straddle corta de divisass, una strangle corta consiste en tomar una posicion
en corto en una opciéon call y una put de esa divisa. Como con la straddle corta, las opcio-
nes call y put tienen la misma fecha de vencimiento; sin embargo, la opcién call tiene el
mayor precio de ejercicio en una strangle corta.

Con relacién a una straddle corta, la desventaja de una strangle corta es que suminis-
tra menos ingreso, puesto que la prima de la opcién call serd menor, en igualdad de cir-
cunstancias. Ahora bien, la ventaja de una strangle corta con relacién a una straddle corta
es que la divisa correspondiente tiene que fluctuar mds para que el suscriptor de la strangle
corra el riesgo de perder dinero.

Hoja de calculo y grafica de contingencia de strangles cor-
tas de divisas. En el ¢jemplo siguiente con euros se muestra que la hoja de calculo
y la grafica de eventualidades de la strangle corta son exactamente lo opuesto que la stran-
gle larga.

Para seguir con la informacion del ejemplo precedente, puede formarse una strangle
EJEMPLO - . . )
corta suscribiendo una opcién call y una put en euros. La hoja de trabajo se muestra a

continuacion.

Valor del euro al vencimiento de la opcion

$1.00 $1.05 $1.10 $1.15 $1.20
Vender opcion call +$0.025 +$0.025 +$0.025 +$0.025 +$0.025 -$0.025
Vender opcion put —$0.08 -$0.03 +$0.02 +$0.02 +$0.02 +$0.02
Neto -$0.055 -$0.005 +$0.045 +$0.045 +$0.045 -$0.005

En la tabla se muestra que hay dos puntos de equilibrio para la strangle corta. El punto inferior es
igual al precio de ejercicio de la opcion put menos las dos primas; el punto superior es igual al pre-
cio de gjercicio de la opcion call mas las dos primas. Entonces, los puntos de equilibrio se sitian en
1.005 =1.05-0.045y 1195 = 1.15 - 0.045. Estos puntos son idénticos a los puntos de equilibrio de
la posicion de strangle larga.

La maxima ganancia de una strangle corta (0.045 = 0.025 + 0.02) ocurre a un valor del euro en
la fecha de vencimiento entre lo dos precios de egjercicio.

En la figura 5B.4 se muestra la grafica de contingencia de la strangle corta. B

Especulacion con strangles de divisas

Como con las straddles, los particulares pueden especular con strangles de divisas, dados
los movimientos que esperan de una moneda extranjera determinada. Por ejemplo, los
especuladores que esperan que el franco suizo se revalore o se deprecie de forma significa-
tiva pueden formar una strangle larga. Los especuladores pueden beneficiarse de strangles
cortas si el precio spot futuro de la divisa esta entre dos precios de ¢jercicio.

En comparacién con una straddle, el especulador que compra una strangle cree que
una divisa fluctuard mas antes de la fecha de vencimiento. A cambio, el especulador paga
menos por formar una strangle larga. Un especulador que suscribe una strangle recibird las
primas de las dos opciones siempre que el precio spot futuro esté entre los dos precios de
¢jercicio. En comparacién con una straddle, el monto total recibido por suscribir las dos

9SS 301aNIdV



Parte 1: El entorno financiero internacional

APENDICE 5B

Figura 5B.4 Gréfica de eventualidades de una strangle corta de monedas
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Tipo de cambio futuro

opciones es menor. Sin embargo, la extension de los precios spot futuros entre los que no
se ejerce ninguna opcién es mucho mas amplia que con una strangle corta.

EJEMPLO Se dispone de contratos de opciones call y put en libras, con la siguiente informacion:

® Prima de opcion call en libras = $0.030.

* Prima de opcion put en libras = $0.025.

* Precio de ejercicio de la opcion call = $1.60.

¢ Precio de ejercicio de la opcion put = $1.50.

e Un contrato de una opcién representa £31,250.

El tipo de cambio spot de la libra en la fecha de vencimiento es de $1.52. Con una strangle larga,
el especulador dejara que venzan las dos opciones, puesto que ambas estan fuera del dinero. Por
consiguiente, el comprador de la strangle pierde las primas de las dos opciones.

Por unidad Por contrato

— Prima pagada opcion call -0.030 —$937.50 ($0.030 x 31,250 unidades)
— Prima pagada opcion put —-0.025 —781.25 ($0.025 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta -$0.055 -$1,718.75 (-$0.055 x 31,250 unidades)

El suscriptor de la straddle cobrara las primas de las opciones call y put, porque ninguna la ejercera
su propietario:

Por unidad Por contrato

+ Prima cobrada opcion call +0.030 $937.50 ($0.030 x 31,250 unidades)
+ Prima cobrada opcion put +0.025 781.25 ($0.025 x 31,250 unidades)
= Utilidad neta +$0.055 $1,718.75 ($0.055 x 31,250 unidades)

Aligual que las posiciones por separado call y put, la ganancia o pérdida del suscriptor de la stran-
gle es la pérdida o la ganancia del comprador. B
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Diferenciales de divisas

Hay diferenciales de divisas que las multinacionales y los particulares pueden aprovechar
para cubrir sus entradas y salidas de efectivo o para sacar provecho de movimientos que
anticipen en una moneda extranjera. En esta seccién se tratan dos de los diferenciales mas
comunes: a la alza y a la baja. Los diferenciales a la alza son redituables cuando una mo-
neda extranjera se revalGa, mientras que los diferenciales a la baja son redituables cuando
la divisa se devalda.

Diferenciales de divisa a la alza con opciones call

Un diferencial de divisas a la alza se forma adquiriendo una opcién call de una divisa, al
tiempo que se suscribe una opcién put sobre la misma divisa con un precio de ejercicio
mayor. Un diferencial a la alza también se forma con opciones put de divisas, como se vera
en breve.

Con un diferencial a la alza, quien lo establece cree que la divisa se revaluara algo, pero
no de forma significativa.

EJEMPL O Suponga que se tienen dos opciones call en ddlares australianos. La primera tiene un precio
de ejercicio de 0.64 ddlares estadounidenses y una prima de $0.019. La segunda tiene un

precio de ejercicio de 0.65 ddlares estadounidenses y una prima de $0.015. El que forma el diferen-
cial compra la opcién de 0.64 délares estadounidenses y vende la de $0.65. Un contrato de opcio-
nes en ddlares australianos consta de 50,000 unidades.

Considere las siguientes posibilidades:

1. El ddlar australiano se revalla a 0.645 doélares estadounidenses entre los dos precios de ejer-
cicio. El que forma el diferencial ejercera la opcion que comproé. Suponga que el formador del
diferencial vende inmediatamente los ddélares australianos al tipo de cambio spot de 0.645 do6-
lares estadounidenses, y como los compré en el precio de ejercicio de 0.64 dolares, gana la
diferencia. El formador del diferencial a la alza también cobra la prima de la segunda opcion
suscrita, pero esa opcion no la ejercera el comprador (desconocido):

Por unidad Por contrato

Precio de venta ddlares australianos +$0.645 $32,250 ($0.645 x 50,000 unidades)
— Precio de compra dolares australianos —0.64 —32,000 ($0.64 x 50,000 unidades)

— Prima pagada opcion call -0.019 —950 ($0.019 x 50,000 unidades)
+ Prima pagada opcion call +0.015 +750 ($0.015 x 50,000 unidades)
= Utilidad neta $0.001 $50 ($0.001 x 50,000 unidades)

En esta situacion observe que quien establece el diferencial a la alza incurriria en una pérdida
neta de 0.645 - 0.64 — 0.019 = -0.014 ddlares estadounidenses / dolares australianos, si sélo
adquiriera la primera opcion. Al suscribir la segunda opcion call, el que forma el diferencial au-
menta su utilidad neta 0.015 doélares estadounidenses por doélar australiano.

2. El dolar australiano se revalta 0.70 doélares estadounidenses, un valor mayor que el precio de
ejercicio. En este caso, el que forma el diferencial ejercera la opcion que compro, pero el com-
prador (desconocido) también ejercera la opcion suscrita. Suponiendo que el que forma el di-
ferencial vende de inmediato los dolares australianos comprados con la primera opcién y ad-
quiere los dolares australianos que tiene para vender al comprador de la segunda opcién en el
tipo de cambio spot, incurrira en los siguientes flujos de efectivo:
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Por unidad Por contrato

Precio de venta dolares australianos +$0.70 $35,000 ($0.70 x 50,000 unidades)
— Precio de compra ddlares australianos —0.64 —32,000 ($0.64 x 50,000 unidades)
— Prima pagada opcion call -0.019 -950 ($0.019 x 50,000 unidades)
+ Precio de venta dolares australianos +$0.65 +$32,500 ($0.65 x 50,000 unidades)
— Precio de compra ddlares australianos -0.70 -$35,000 ($0.70 x 50,000 unidades)
+ Prima pagada opcion call +0.015 +750 ($0.015 x 50,000 unidades)
= Utilidad neta $0.006 $300 ($0.006 x 50,000 unidades)

Es importante entender que la utilidad neta para el que forma el diferencial a la alza seré siem-
pre de 0.006 ddlares estadounidenses por dolar australiano, por mucho que se revalle este
ultimo. La causa es que el que forma el diferencial siempre vende los dolares australianos que
comprd con la primera opcién al precio spot y compra los délares australianos necesarios
para cumplir sus obligaciones con la segunda opcion. Los dos efectos se cancelan, asi que el
que forma el diferencial se lleva la diferencia de los precios de ejercicio menos la diferencia de
las primas ($0.65 — $0.64 — $0.019 + $0.015 = $0.006). Por consiguiente, su utilidad neta sera
de 0.006 dolares estadounidenses por unidad con cualquier precio spot futuro superior a 0.65
ddlares estadounidenses.

También es importante entender el equilibrio de compromiso que ha de establecerse
al formar un diferencial a la alza. De hecho, quien establece el diferencial renuncia al bene-
ficio de una revaluacion grande de la divisa, porque cobra la prima de suscribir una opcién
con un precio de ejercicio mayor y se asegura una utilidad constante a precios spot futuros
por encima del precio de ejercicio; si no hubiera suscrito la segunda opcién con el precio
de ejercicio mayor, se habria beneficiado sustancialmente en este caso y se habria llevado
0.70 — 0.64 - 0.019 = 0.041 ddlares estadounidenses/ddlar australiano, como resultado de
ejercer la opcion call con el precio de ejercicio de 0.64 ddlares estadounidenses. Por este
motivo, el que forma la opcién a la alza espera que la divisa se revalle un poco, de modo
que gane por la opcién que compra y cobre la prima de la opcion que vende, sin incurrir en
costos de oportunidad.

3. El dolar australiano se devalla a 0.62 dolares estadounidenses, un valor de menos del pre-
cio de ejercicio inferior. Si el precio spot futuro es menor que el precio de ejercicio inferior, no
puede ejercerse ninguna opcioén call, porque las dos estan bajo par. Por consiguiente, la utili-
dad neta para el que forma el diferencial es la diferencia entre las primas de las dos opciones:

Por unidad Por contrato

— Prima pagada opcion call -0.019 —950 ($0.019 x 50,000 unidades)
+ Prima pagada opcion call +0.015 +750 ($0.015 x 50,000 unidades)
= Utilidad neta —-$0.004 —-$200 ($0.004 x 50,000 unidades)

Aligual que el caso en que el dolar australiano se revalla un poco entre los dos precios de egjercicio,
en el caso actual la pérdida del que forma el diferencial se reduce por la prima que recibe de suscri-
bir la opcién call con el mayor precio de ejercicio. B

Hoja de calculo y grafica de contingencia de diferenciales
de divisas a la alza. Es posible elaborar una hoja de cilculo y una grifica de
contingencia para el délar australiano del ejemplo anterior. A continuacion se muestra una
posible hoja de célculo.
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Valor del délar australiano en el vencimiento de la opcién

$0.60 $0.64 $0.645 $0.65 $0.70
Comprar opcion call -$0.019 -$0.019 -$0.014 -$0.009 +$0.041
Vender opcion put +$0.015 +$0.015 +$0.015 +$0.015 -$0.035
Neto -$0.004 -$0.004 +$0.001 +$0.006 +$0.006

En la figura 5B.5 se muestra la grafica de contingencia correspondiente.

La hoja de trabajo y la grifica de contingencia indican que la pérdida mdxima de quien
forma el diferencial a la alza se limita a la diferencia entre las primas de las dos opciones:
—-0.004 = -0.019 + 0.015 dolares estadounidenses. Esta pérdida maxima ocurre con pre-
cios spot futuros iguales al precio de ejercicio inferior o menos.

Advierta también que con el diferencial a la alza la ganancia se limita a la diferencia
entre los precios de ejercicio menos la diferencia de la prima de las opciones y es igual a
0.006 = 0.65 — 0.64 — 0.004. Esta ganancia maxima ocurre a precios spot futuros iguales
al precio maximo de ejercicio o mas.

El punto de equilibrio del diferencial a la alza se sitta en el precio de ejercicio inferior
mds la diferencia de la prima de las dos opciones y es igual a 0.644 = 0.64 + 0.004.

Diferenciales de divisas a la alza con opciones put

Como se menciond, los diferenciales de divisas a la alza se forman con tanta facilidad
con opciones put que con opciones call. Para formular un diferencial put a la alza, se
volveria a comprar una opcién put con un precio de ejercicio menor y se suscribirfa
una opcion put con un precio de ejercicio mayor. La aritmética basica que se hace para
formular un diferencial put a la alza son, en esencia, las mismas que para un diferencial
call a la alza, con una importante distincién, como se analizard enseguida.

Recuerde que hay una relacion positiva entre el nivel del precio spot del momento y el
precio de ejercicio y la prima de la opcién call. Por consiguiente, la opcién que tiene
el mayor precio de ejercicio que se suscriba en un diferencial call a la alza tendrd la menor
prima, en igualdad de circunstancias. Asi, adquirir la opcién call con el menor precio de ¢jer-
cicio y suscribir la opcién call con el mayor precio de ¢jercicio representa un flujo de efectivo
para quien formula el diferencial. Por este motivo, el diferencial call a la alza se encuentra en

Figura 5B.5 Grafica de contingencia de un diferencial de divisas a la alza

$0.006

Utilidad neta por unidad

—$0.004

Tipo de cambio spot futuro
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dos categorias generales, llamadas diferenciales de débito. Recuerde también que cuanto
mds bajo sea el tipo de cambio spot con relacion al precio de ejercicio, mayor serd la prima
de la opcién put. Por consiguiente, la opcidon con el mayor precio de ejercicio que se sus-
cribe en un diferencial put a la alza tendra la mayor prima, en igualdad de circunstancias.
Asi, comprar la opcién put con el menor precio de ejercicio y suscribir la opcién put con
el mayor precio de ¢jercicio en un diferencial put a la alza da por resultado entradas de
efectivo para el que forma el diferencial. Por este motivo, los diferenciales put a la alza se
sitiian en una categoria general de diferenciales, llamados diferenciales de crédito.

Especulacién con diferenciales de divisas a la alza

El especulador que forma un diferencial de divisas a la alza intercambia posibles utilidades
por un costo menor de establecer esa posicion. Idealmente, la divisa correspondiente se
revaltia al mayor precio de ejercicio, pero no mas. Aunque en este caso, el especulador
todavia obtendrfa la mayor ganancia del diferencial a la alza, incurrirfa en fuertes costos de
oportunidad si la divisa correspondiente se revalia a mucho mads del precio de ejercicio
superior. Especular con diferenciales de divisas a la alza es apropiado con divisas que se
espera que se revaloren ligeramente hasta la fecha de vencimiento. Como los diferenciales
a la alza representan comprar y suscribir opciones para la divisa correspondiente, puede
ser barato formarlos y no reportan graves pérdidas si la divisa se deprecia. Por el contrario,
los diferenciales a la alza son herramientas ttiles para generar ingresos adicionales para los
especuladores.

Diferenciales de divisas a la baja

La manera mids ficil de pensar en un diferencial de divisas a la baja, es como un diferencial
corto a la alza. Es decir, el diferencial de divisas a la baja consiste en asumir exactamente
las posiciones contrarias de un diferencial a la alza. Quien prepara un diferencial a la baja
suscribe una opcién call de una divisa y al mismo tiempo adquiere una opcién call de la
misma divisa con un precio de ejercicio mayor. Por consiguiente, anticipa una devaluacién
ligera de esa divisa.

Hoja de calculo y grafica de contingencia de diferenciales
de divisas a la baja. En el ejemplo anterior del délar australiano, quien forma
un diferencial a la baja suscribe la opcién de $0.64 y compra la de $0.65. Es posible trazar
una hoja de trabajo y una grifica de contingencia. A continuacién se muestra una posible
hoja de trabajo:

Valor del délar australiano en el vencimiento de la opcién

$0.60 $0.64 $0.645 $0.65 $0.70
Vender opcion call +$0.019 +$0.019 +$0.014 +$0.009 -$0.041
Comprar opcion call -$0.015 -$0.015 -$0.015 -$0.015 -$0.035
Neto +$0.004 +$0.004 -$0.001 -$0.006 -$0.006

En la figura 5B.6 se muestra la grifica de contingencia correspondiente.

Observe que la hoja de cilculo y la grifica de contingencia del diferencial a la baja
son una imagen de espejo de la hoja de cdlculo y la grifica de contingencia del diferencial
a la alza. Por ende, la ganancia mixima para quien formula un diferencial a la baja esta
limitada a la diferencia entre los dos precios de ejercicio de 0.004 = 0.019 — 0.015 ddlares
y la pérdida mdxima de un diferencial a la baja (-0.006 = —0.65 + 0.64 + 0.004 dolares)
ocurre cuando el valor del dolar australiano es igual o superior al precio de ejercicio al
vencimiento de la opcion.

Asimismo, el punto de equilibrio se sitGa en el precio inferior de equilibrio mads la
diferencia de las primas de las dos opciones y es igual a 0.644 = 0.64 + 0.004 délares, que
es igual que el punto de equilibrio como en el diferencial a la alza.

Dado el ejemplo anterior, es evidente que quien formula un diferencial a la baja espera
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Figura 5B.6 Grafica de contingencia de diferenciales de divisas a la baja

que la divisa se deprecie. Un medio alterno de obtener provecho de una devaluacién seria
comprar una opcién put de divisas. Sin embargo, es mds barato establecer un diferencial a
la baja, porque consiste en adquirir una opcién call y suscribir otra. La desventaja del di-
ferencial a la baja, comprado con una posicion put larga, es que los costos de oportunidad
pueden ser cuantiosos si la divisa se devaltia mucho. Por tanto, quien formula este diferen-
cial espera una devaluacién ligera de la divisa.
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PARTE 1 PROBLEMA INTEGRADOR

El entorno financiero internacional

Mesa Co. se especializa en la producciéon de pequefios marcos decorativos que exporta
de Estados Unidos al Reino Unido. Factura las exportaciones en libras y, al recibirlas, las
convierte en dolares. La demanda britdnica de estos marcos es positiva con relacion a las
condiciones econémicas del Reino Unido. Suponga que la inflacién britdnica y las tasas de
interés son semejantes a las tasas en Estados Unidos. Mesa Co. considera que el déficit de la
balanza comercial entre Estados Unidos y el Reino Unido se ajustard al cambio de precios
entre ambos paises, mientras los flujos de capital se ajustardn a los diferenciales de las tasas
de interés. Asimismo, considera que el valor de la libra tiene gran sensibilidad al cambio
en los flujos de capital internacionales y es moderadamente sensible a los flujos comerciales
internacionales cambiantes. Mesa Co. cuenta la siguiente informacion:

e Se espera que disminuya la tasa inflacionaria britdnica y que se incremente la
estadounidense.

e Sec espera que disminuyan las tasas de interés britinicas y que aumenten las
estadounidenses.

Preguntas

1 Explique cémo los flujos de comercio internacional deberdn ajustarse al inicio en respuesta
a los cambios de inflacién (con tipos de cambio constantes). Explique cémo los flujos inter-
nacionales de capital deberdn ajustarse en respuesta a los cambios en las tasas de interés (con
tipos de cambio constantes).

2 Con la informacién proporcionada, ;Mesa Co. espera que en el futuro la libra se aprecie o se
deprecie? Explique.

3 Mesa Co. considera que los flujos internacionales de capital cambian en respuesta a los
diferenciales cambiantes de la tasa de interés. ¢Hay algin motivo por el que estas tasas, en
este ejemplo, no necesariamente ocasionen que los flujos de capital cambien de manera sig-
nificativa? Explique.

4 Con base en su respuesta a la pregunta 2, ;cémo influirdn los movimientos cambiarios es-
perados en los flujos de efectivo de Mesa Co.? Explique.

5 Con base en su respuesta a la pregunta 4, ;Mesa Co. deberia considerar cubrirse contra el
riesgo cambiario? De ser asi, explique como podria lograrlo con contratos forward, contra-
tos de futuros y opciones de divisas.
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rte 2: Comportamiento
del tipo de cambio

La parte 2 (capitulos 6 a 8) se enfocan en las relaciones criticas respecto a los tipos de cambio. El
capitulo 6 explica como pueden influir los gobiernos sobre los movimientos cambiarios y como tales
movimientos pueden afectar las condiciones econémicas. El capitulo 7 explora las relaciones entre
monedas extranjeras. También explica cémo el tipo de cambio forward esta influido por el diferencial
entre las tasas de interés de dos paises cualesquiera. El capitulo 8 analiza las principales teorias
relativas a los impactos de la inflacion y el de los movimientos de las tasas de interés en los tipos de
cambio.
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en los tipos de cambio

Como se explicé en el capitulo 4, las politicas publicas B explicar como los gobiernos pueden intervenir

afectan los tipos de cambio. Algunas de ellas tienen la directamente para influir en los tipos de cambio,
intencion especifica de afectar los tipos de cambio. Otras W explicar como los gobiernos pueden intervenir

tienen el objetivo de afectar las condiciones econémicas, indirectamente para influir en los tipos de cambio y
para influir de manera indirecta en los tipos de cambio. m explicar cémo pueden verse afectadas las condiciones
Debido a que el desempefio de una corporacion econémicas por la intervencién gubernamental en el
multinacional (CMN) se ve afectado por los tipos de cambio, mercado cambiario.

los directores de finanzas deben comprender cémo los
afecta el gobierno.

Los objetivos especificos de este capitulo son:

B describir los regimenes de tipos de cambio que usan
diferentes gobiernos,

Sistemas de tipos de cambio

Los sistemas de tipos de cambio pueden clasificarse de acuerdo con el grado al que estin
controlados por el gobierno. Dichos sistemas caen normalmente en una de las siguientes
categorias:

¢ Fijos
e De libre flotacion
¢ De flotacion controlada o dirigida

e Indizados

Cada uno de éstos se analizard a continuacion.

Sistema de tipo de cambio fijo

En un sistema de tipo de cambio fijo, los tipos de cambio se mantienen constantes o se
permite que flucttien, pero sélo dentro de un margen muy limitado. Un tipo de cambio fijo
serfa benéfico para un pais por las siguientes razones. Primero, los exportadores ¢ importa-
dores podrian participar en el comercio internacional sin preocuparse de los movimientos
cambiarios en la divisa vinculada a su moneda local. Cualquier empresa que acepte la mo-
neda extranjera como pago estaria exenta del riesgo de que el valor de esa divisa disminuya
con ¢l tiempo. Ademds, cualquier empresa que necesite obtener en el futuro dicha divisa
estard exceptuada del riesgo de que su valor aumente con el tiempo. Otro beneficio es que
las empresas pueden participar en la inversiéon extranjera directa, sin preocuparse de los
movimientos cambiarios en la divisa de un pais extranjero determinado. Pueden convertir
las utilidades en moneda extranjera en su moneda local sin temor de que aquella en la que
estan denominadas sus utilidades, pueda debilitarse en un futuro. Por tanto, la administra-
cion de CMN serfa mucho mas facil.

150
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Ademas, los inversionistas podrian adquirir fondos en paises extranjeros, sin temor
de que el valor de la divisa en que se denominan sus inversiones pueda disminuir en un
futuro. Un pais con un tipo de cambio estable puede atracr mds inversiones debido a que a
los inversionistas no les preocuparia el debilitamiento de su moneda con el paso del tiempo.
Los fondos son necesarios para un pais porque sustentan su crecimiento econémico. Los
paises que pueden atraer grandes cantidades de flujos de capital por lo general tienen tasas
de interés mas bajas. Esto puede estimular sus economias.

Si el tipo de cambio comienza a experimentar demasiados movimientos, los gobiernos
intervienen para mantenerlos dentro de sus limites. En algunos casos el gobierno tendra
que devaluar o reducir el valor de su moneda frente al de otras monedas. En otras situacio-
nes revaluara o aumentard el valor de su moneda frente al de otras monedas. Las acciones
de un banco central para devaluar una moneda en un régimen de tipo de cambio fijo se
denominan devaluacién. El término devaluacion suele utilizarse en un contexto diferente
que el de depreciacion. La devaluacion se refiere a un ajuste a la baja del tipo de cambio
por parte del banco central. Por otra parte, la revaluacién se refiere a un ajuste a la alza
del tipo de cambio por parte del banco central. Los métodos que usan los gobiernos para
alterar el valor de una moneda se analizaran mas adelante en este capitulo.

Convenio de Bretton Woods. De 1944 a 1971 los tipos de cambio solfan
ser fijos de acuerdo con el régimen que se planed en la conferencia Bretton Woods (cele-
brada en Bretton Woods, New Hamphsire, en 1944) a la que asistieron los representantes
de varios paises. Debido a este acuerdo, conocido como Convenio de Bretton Woods, que
duré de 1944 a 1971, ese periodo se conoce como la era Bretton Woods. Cada moneda
estaba valuada con base en el oro; por ejemplo, el dodlar estadounidense estaba valuado
como 1/35 onzas de oro. Dado que todas las monedas estaban valuadas con relacién al
oro, sus valores respecto a las otras eran fijos. Los gobiernos intervinieron en los mercados
cambiarios para asegurar que los tipos de cambio no se desviaran mds de 1 por ciento por
encima o por debajo de las tasas inicialmente fijadas.

Convenio Smithsoniano. Durante la era Bretton Woods, Estados Unidos solfa
experimentar déficit en su balanza comercial, una seiial de que el valor del délar podia
ser excesivo, dado que el uso de dolares para compras extranjeras excedia la demanda de
bienes denominados en ddlares por parte otros paises. Para 1971 todo parecia indicar que
los valores de algunas divisas necesitarfan un ajuste para restaurar el equilibrio en el flujo
de pagos entre paises. En diciembre de 1971, una conferencia de representantes de varios
paises concluyd con el Convenio Smithsoniano, el cual exigia la devaluacién del dolar es-
tadounidense por alrededor de 8 por ciento respecto a otras divisas. Ademas, los margenes
en los que se podian mover los valores de las otras divisas se ampliaron a 2.25 por ciento
por encima o debajo de las tasas inicialmente establecidas por el convenio. No obstante, los
desequilibrios en los pagos internacionales continuaban y, para febrero de 1973, el dolar se
devalué de nuevo. Para marzo de ese mismo aiio, la mayoria de los gobiernos de los prin-
cipales paises dejo de intentar mantener el valor de sus monedas dentro de los margenes
establecidos por el Convenio Smithsoniano.

Ventajas de los tipos de cambio fijos para las CMN. En un
entorno de tipos de cambio fijos, las CMN pueden participar en el comercio internacional,
en la inversién extranjera directa y en las finanzas internacionales sin preocuparse por el
tipo de cambio futuro. En consecuencia, las funciones gerenciales de una CMN son menos
dificiles.

Desventajas de los tipos de cambio fijos para las CMN. Una
desventaja del régimen de tipo de cambio fijo es que atin existe el riesgo de que los gobier-
nos alteren el valor de una moneda especifica. Aunque una CMN no estd expuesta a los
movimientos continuos en un tipo de cambio, si enfrenta la posibilidad que su gobierno
devalte o revalte su moneda.

Una segunda desventaja es que, desde el punto de vista macro, un sistema de tipo de
cambio fijo puede hacer a cada pais y a sus CMN mads vulnerables a las condiciones econo-
micas de otros paises.
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Imagine que existen solo dos paises en el mundo: Estados Unidos y el Reino Unido. También
suponga que existe un régimen de tipo de cambio fijo y que estos dos paises comercian con
frecuencia entre si. Si Estados Unidos experimenta una tasa inflacionaria mayor que el Reino Unido,
los consumidores estadounidenses deberan reducir sus importaciones de bienes estadounidenses
(debido a los altos precios). Esta reaccion obligaria a Estados Unidos a producir menos con el con-
siguiente aumento del desempleo. Esto podria generar también una inflacion mas alta en el Reino
Unido debido a la demanda excesiva de bienes britanicos con relacién a los bienes britanicos que
se producen. Por tanto, la alta inflacién en Estados Unidos podria originar una alta inflacion en el
Reino Unido. A mediados vy finales de la década de los sesenta, Estados Unidos experimentd una
inflacion relativamente alta y fue acusado de “exportarla” a algunos paises europeos.

Por otra parte, una tasa de desempleo alta en Estados Unidos ocasionaria una reduccion en el
ingreso de este pais y un declive en las compras estadounidenses de productos britanicos. En con-
secuencia, la productividad en el Reino Unido podria disminuir y el desempleo aumentar. En este
caso, Estados Unidos puede “exportar” desempleo al Reino Unido. B

Sistema de tipo de cambio de libre flotaciéon

En un sistema de tipo de cambio de libre flotacion, los valores del tipo de cambio estin
determinados por las fuerzas del mercado, sin la intervencién del gobierno. Mientras que
un régimen de tipo de cambio fijo no permite flexibilidad alguna en los movimientos cam-
biarios, un régimen de tipo de cambio de libre flotacién permite una flexibilidad total. La
libre flotacién del tipo de cambio se ajusta continuamente en respuesta a las condiciones de
la oferta y la demanda para esa divisa.

Ventajas de un sistema de tipo de cambio de libre flota-
CiON. Una ventaja de este sistema es que un pafs estd mas aislado de los efectos inflacio-
narios producidos por otras naciones.

Continte con el ejemplo anterior en el que hay sélo dos paises, pero ahora suponga la exis-

tencia de un tipo de cambio de libre flotacion. Si Estados Unidos experimenta una tasa in-
flacionaria alta, la mayor demanda estadounidense de bienes britanicos ejercera una presion a la
alza en el valor de la libra esterlina. Como una segunda consecuencia de la alta inflacién estadouni-
dense, la estrecha demanda britanica de productos estadounidenses generara un abasto reducido
de libras para la venta (intercambiadas por ddélares), que también ejercera una presion a la alza en
el valor de la libra esterlina. La libra se apreciara debido a estas fuerzas del mercado (no se permitia
la apreciacion de divisas en el sistema de tipo de cambio fijo). Esta apreciacion ocasionaria que los
bienes britanicos fueran mas costosos para los consumidores estadounidenses, a pesar de que
los productores britanicos no incrementaran sus precios. Los precios mas altos simplemente se
deberian a la apreciacion de la libra; es decir, se requiere una mayor cantidad de doélares para com-
prar el mismo numero de libras que antes.

En el Reino Unido, el precio real de los bienes denominado en libras esterlinas puede perma-
necer sin cambios. Aunque los precios estadounidenses hayan aumentado, los consumidores bri-
tanicos continuaran comprando productos estadounidenses debido a que pueden intercambiar
sus libras por mas délares estadounidenses (a causa de la apreciacion de la libra esterlina frente al
dolar estadounidense). B

Otra ventaja de la libre flotacién del tipo de cambio es que el pais estd mas aislado de los
problemas de desempleo en otros paises.

En un régimen de tipo de cambio de libre flotacion, el declive en las compras estadouniden-

ses en los productos britanicos reflejara una menor demanda estadounidense de productos
britanicos. Tal cambio en la demanda puede ocasionar que la libra se deprecie frente al dolar (bajo
un régimen de tipo de cambio fijo, no se permitiria una depreciacion de la libra). La depreciacion de
la libra hara que los consumidores estadounidenses piensen que los productos britanicos son ba-
ratos, lo cual compensaria la posible reduccion en la demanda de estos productos ocasionada por
la disminucion en el ingreso estadounidense. Como el caso de la inflacion, un cambio repentino en
el desempleo tendré una menor influencia en un pais extranjero regulado por un sistema de tipo de
cambio de libre flotacién que por uno de tipo de cambio fijo. B



Capitulo 6: Influencia del gobierno en los tipos de cambio 153

Como lo ilustran estos ejemplos, en un sistema de tipo de cambio de libre flotaciéon, los
problemas experimentados en un pais no necesariamente serdn contagiosos. Los ajustes
en el tipo de cambio actian como una protecciéon en contra de la “exportaciéon” de los
problemas econémicos a otros paises.

Una ventaja adicional del sistema de tipo de cambio de libre flotacién es que no es ne-
cesario que el banco central mantenga de forma constante los tipos de cambio dentro de
margenes especificos. Por tanto, no estd obligado a implementar una politica de intervencién
que puede tener un efecto desfavorable en la economia solo para controlar los tipos de cam-
bio. Ademis, los gobiernos pueden implementar politicas sin importar si éstas mantendrian
los tipos de cambio dentro de los mdrgenes especificos. Finalmente, si no se permite que los
tipos de cambio floten, los inversionistas adquiririan los fondos en cualquier pais que tuviera
la tasa de interés mas alta. Esto quizds ocasionaria que los gobiernos de paises con bajas tasas
de interés restrinjan la salida de inversiones del pais. Por tanto, habra mds restricciones en los
flujos de capital y la eficiencia del mercado financiero se reduciria.

Desventajas de un sistema de tipo de cambio de libre flo-
tacion. En el ejemplo anterior, el Reino Unido estd un tanto aislado de los problemas
que se experimentan en Estados Unidos debido al sistema de tipo de cambio de libre flo-
tacion. Aunque esto es una ventaja para el pais protegido (Reino Unido), puede ser una
desventaja para el pais que inicialmente experimentd los problemas econémicos.

Si Estados Unidos experimenta una inflacion alta, el délar puede debilitarse y, por tanto, ais-

lar al Reino Unido de la inflacién, como se analizd antes. No obstante, desde la perspectiva
de Estados Unidos, un ddlar débil ocasiona que los precios de las importaciones aumenten. Esto
puede incrementar el precio de los materiales y provisiones estadounidenses, los cuales a su vez
aumentan los precios de los productos terminados estadounidenses. Ademas, los mayores precios
extranjeros (desde la perspectiva de Estados Unidos) pueden obligar a los consumidores estado-
unidenses a comprar productos nacionales. Puesto que los productores estadounidenses recono-
cen que su competencia exterior se ha reducido debido al dolar débil, pueden aumentar con mas
facilidad sus precios sin perder a sus clientes a manos de la competencia extranjera. B

De forma similar, un sistema de tipo de cambio de libre flotacién puede afectar de forma
adversa a un pais que tiene una tasa de desempleo alta.

Si la tasa de desempleo en Estados Unidos esta en aumento, la demanda estadounidense
de importaciones disminuirg, lo cual impondra una presion a la alza en el valor del dolar. Un

dolar mas fuerte ocasionara que los consumidores estadounidenses compren productos extranje-

ros en lugar de productos nacionales debido a que aquéllos se pueden comprar a precios mas ba-

jos. Sin embargo, tal reaccion puede ser perjudicial para Estados Unidos durante periodos de alto
desempleo. B

Como lo ilustran estos ejemplos, en ocasiones, los problemas econdémicos de un pais
pueden agravarse por la libre flotacion en los tipos de cambio. En un sistema como éste,
las CMN necesitardn dedicar recursos sustanciales a medir y administrar la exposiciéon
a las fluctuaciones cambiarias. No obstante, dado que los movimientos en los tipos de
cambio pueden afectar las condiciones econémicas dentro de un pais, la mayoria de los
gobiernos necesita flexibilidad para controlar directa o indirectamente sus tipos de cam-
bio cuando sea necesario.

Sistema de tipo de cambio de flotacidon controlada

o dirigida

El sistema cambiario que existe en la actualidad para algunas divisas es una mezcla entre
flotacion libre y fija. Es parecido al sistema de libre flotacién en el cual se permite que los
tipos de cambio flucten a diario y no existen margenes oficiales. Es similar al sistema de
flotacién fija en el que los gobiernos pueden y en ocasiones intervienen para impedir que
sus divisas se muevan demasiado hacia cierta direccién. Este tipo de sistema se conoce
como flotacién controlada o flotacién “sucia” (contraria a la flotacién “limpia” donde los
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tipos de cambio flotan libremente sin la intervencién gubernamental). Las diferentes for-
mas de intervencién que emplean los gobiernos para controlar los movimientos cambiarios
se analizardn mds adelante en este capitulo.

En ocasiones, los gobiernos de varios paises como Brasil, Rusia, Corea del Sur y Vene-
zuela han impuesto mdrgenes en torno a sus divisas para limitar el grado de movimiento.
No obstante, mis tarde eliminan dichos margenes cuando se dan cuenta que no pueden
mantener el valor de sus divisas dentro de ellos.

Critica al sistema de flotacidon controlada. Los criticos sugieren que
este tipo de régimen permite a un gobierno manipular los tipos de cambio, para beneficiar
a su propio pais a expensas de otros. Por ejemplo, un gobierno puede intentar debilitar su
moneda para estimular a una economia estancada. La mayor demanda agregada de produc-
tos generada por dicha politica puede reflejar una demanda agregada menor de productos
en otros paises, puesto que la moneda debilitada atrae la demanda extranjera. Aunque esta
critica es vélida, podria aplicarse también al régimen de tipo de cambio de libre flotacién,
donde los gobiernos tienen el poder de devaluar sus monedas.

Sistema de tipo de cambio indizado

Algunos paises usan un sistema de tipo de cambio indizado, en el cual el valor de su mo-
neda nacional estd unido al de alguna moneda extranjera o unidad de cuenta. Si bien el
valor de la moneda nacional es fijo en términos de la moneda extranjera a la cual estd
unido, éste se moverd a la par de esa moneda frente a las demds.

Algunos gobiernos vinculan el valor de su moneda al de una divisa estable, como el
délar, debido a que esto impone al valor de su moneda a ser estable. Primero, obliga a que
el tipo de cambio de su moneda respecto al délar sea fijo. Segundo, el movimiento de su
moneda frente a las monedas diferentes del dolar sera el mismo que experimente el dolar.
Dado que el dolar es mas estable que la mayorifa de las divisas, garantizard su estabilidad
mds que la mayoria de las divisas.

Limitaciones de un tipo de cambio indizado. Si bien los paises con
un tipo de cambio indizado pueden atraer inversiones extranjeras debido a que se espera
que su tipo de cambio permanezca estable, las condiciones econémicas o politicas débi-
les pueden ocasionar que las empresas y los inversionistas cuestionen si esta estabilidad se
mantendra. Por ejemplo, si de pronto el pais experimenta una recesion, puede sufrir salidas
de capital cuando los inversionistas y empresas retiren sus fondos, debido a sus creencias
de que hay mejores oportunidades en otros paises. Estas transacciones generardn un inter-
cambio de la moneda local por délares y otras divisas, lo cual aplica una presion a la baja
sobre el valor de la moneda local. El banco central necesitard compensar esto interviniendo
en el mercado cambiario (como se explica en breve) pero aun asi quizd no pueda mantener
la estabilidad econdémica. Si ésta se rompe y las fuerzas del mercado dictan el tipo de cam-
bio, el valor de la moneda local podria disminuir de inmediato 20 por ciento o mas.

Si los inversionistas extranjeros temen que la estabilidad se rompa, venderan rapida-
mente sus inversiones en ese pais y convertirdn las ganancias a sus monedas locales. Estas
transacciones imponen una presion a la baja sobre la moneda del pais sede. Incluso los re-
sidentes locales pueden considerar vender sus inversiones locales y fondos para convertirlos
a dolares o alguna otra divisa si temen que la estabilidad pueda romperse. Pueden inter-
cambiar su moneda por délares para invertir en Estados Unidos antes de que la estabilidad
se rompa. Pueden dejar sus inversiones en Estados Unidos hasta después de que la inesta-
bilidad se rompa, y el valor de su moneda local se reduzca. Pueden vender sus inversiones
en Estados Unidos y convertir las ganancias en délares a su moneda a un tipo de cambio
mds favorable. Sus acciones iniciales para convertir su dinero a délares ejercen una mayor
presion a la baja sobre la moneda local.

Por las razones antes explicadas es dificil para los paises mantener un tipo de cambio
estabilizado cuando experimentan problemas politicos y econdémicos importantes. Si bien
un pais con un tipo de cambio estabilizado puede atraer la inversién extranjera, los inver-
sionistas moverdn sus fondos a otro pafs si hay temor de que la estabilidad se rompa. Por
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tanto, un régimen de tipo de cambio indizado podria crear finalmente mas inestabilidad
en la economia de un pais. A continuacién se describen varios ejemplos de tipos de cambio
indizados.

Creacion del convenio europeo snake. Uno delos convenios de tipo de
cambio indizado mds famosos fue el que establecieron los paises europeos en abril
de 1972. Su meta era mantener sus monedas dentro de los mérgenes establecidos entre
los diferentes paises. Este acuerdo se conocié como snake. No obstante, fue dificil de
mantener y la presiéon del mercado provoco que algunas divisas salieran de sus margenes es-
tablecidos. En consecuencia, algunos miembros se retiraron del convenio y algunas divisas
se realinearon.

Creacion del Sistema Monetario Europeo (EMS). Debido a los
continuos problemas con el convenio snake, el Sistema Monetario Europeo se puso en
operacién en marzo de 1979. El concepto del EMS era similar al de snake, pero diferfan
en las caracteristicas especificas. En el EMS, los tipos de cambio de los paises miembros
se mantenian dentro de margenes especificos y también estaban vinculados a la unidad
monetaria europea (ECU, European Currvency Unit), que era una unidad de referencia.
Su valor era un promedio ponderado de los tipos de cambio de los paises miembros;
cada valor estaba determinado por el producto interno bruto relativo de un miembro y la
actividad en el comercio intereuropeo. Se permitia que las divisas de los paises miembros
fluctuaran no mds de 2.25 por ciento (6 por ciento para algunas divisas) a partir de los
valores inicialmente establecidos.

El método de vincular los valores de las divisas a europeos con la ECU se conocio
como mecanismo de tipo de cambio (ERM, Exchange Rate Mechanism). Los gobiernos
participantes intervinieron en los mercados cambiarios para mantener los tipos de cambio
dentro de los margenes establecidos por el ERM.

Extincidon del Sistema Monetario Europeo. No obstante, en otofio
de 1992, el mecanismo cambiario experimentd severos problemas, a medida que las con-
diciones y metas econémicas comenzaron a variar entre los paises europeos. El gobierno
alemdn estaba preocupado sobre todo por la inflaciéon debido a que su economia era relati-
vamente fuerte. Aumento las tasas de interés locales para impedir un gasto ¢ inflacion exce-
sivos. Sin embargo, otros gobiernos europeos estaban mas preocupados por estimular sus
economias con el fin de disminuir los altos niveles de desempleo, asi que deseaban reducir
sus tasas de interés. En octubre de 1992, los gobiernos britidnico e italiano suspendieron
su participacién en el ERM debido a que no podian alcanzar sus propias metas de una
economia mds fuerte mientras que sus tasas de interés estaban fuertemente influidas por las
tasas de interés alemanas.

En 1993, los méargenes del ERM se ampliaron de forma significativa y permitian una
mayor fluctuacién entre las divisas europeas. La extincién del mecanismo de tipo de cam-
bio ocasioné que los paises europeos se dieran cuenta que un sistema indizado funcionaria
en Europa solo si se mantuviera de manera permanente. Esto sent6 las bases para una
moneda Unica europea (el euro), que comenzé en 1999, la cual se analizara mds adelante
en este capitulo.

Por qué el sistema indizado de México origind la crisis de
su moneda. En 1994, el banco central de México usé un régimen especial de tipo
de cambio indizado que vinculaba al peso con el délar, pero permitia que el valor del peso
fluctuara frente al délar dentro de un margen. El banco central reforzé este vinculo a tra-
vés de intervenciones frecuentes. De hecho, apoyé parcialmente esta intervencién al emitir
titulos de deuda de corto plazo denominados en ddlares vy, al usar los ddlares para comprar
pesos en el mercado cambiario. Limitar la depreciacién del peso tenfa la intencién de reducir
la presién inflacionaria que podria ocasionar la moneda nacional debilitada. No obstante,
Meéxico experimentd un gran déficit en su balanza comercial en 1994, quiza debido a que el
peso era mds fuerte de lo que debia y esto alentd a las empresas mexicanas y a los consumi-
dores a comprar una cantidad excesiva de importaciones.
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Muchos especuladores en México reconocieron que el peso estaba siendo mantenido
artificialmente en un nivel alto y especularon sobre su declive potencial al invertir sus
fondos en Estados Unidos. Planeaban liquidar sus inversiones estadounidenses siempre y
cuando el valor del peso se debilitara y asi poder convertir los doélares de sus inversiones
estadounidenses a pesos a un tipo de cambio favorable. Irénicamente, el flujo de fondos
de México a Estados Unidos motivado por la devaluacién potencial en el peso ejercié una
mayor presion a la baja sobre el peso debido a que los especuladores estaban convirtiendo
pesos en dodlares para invertirlos en Estados Unidos.

Para diciembre de 1994 habia una fuerte presién a la baja sobre el peso. El 20 de
diciembre de 1994, el banco central mexicano devalué el peso cerca de 13 por ciento. Los
precios de las acciones mexicanas se desplomaron, puesto que muchos inversionistas ven-
dieron sus acciones y retiraron sus fondos de México como medida de prevenciéon contra
una mayor devaluacién del peso. El 22 de diciembre, el banco central permitié que el peso
flotara libremente el cual descendi6 15 por ciento. Este fue el principio de la llamada crisis
del peso mexicano. En un intento por desalentar a los inversionistas de retirar sus inversio-
nes en valores de deuda mexicanos, el banco central aumento las tasas de interés, pero esto
incremento el costo del crédito para las empresas y consumidores mexicanos y, por tanto, el
crecimiento de la economia mexicana se desaceleré.

A medida que las obligaciones mexicanas de deuda a corto plazo denominadas en
dolares vencian, el banco central mexicano usaba sus pesos débiles para obtener dolares
y pagar la deuda. Desde que el peso se habia debilitado, el costo efectivo de financiar con
doélares era muy oneroso para el banco central. Los problemas financieros de México oca-
sionaron que los inversionistas perdieran confianza en los valores denominados en pesos,
asi que los liquidaron y trasfirieron sus fondos a otros paises. Estas acciones impusieron
una presion a la baja sobre ¢l peso. En los 4 meses posteriores al 20 de diciembre de 1994,
el valor del peso decliné mds de 50 por ciento. Con el tiempo, la economia mexicana me-
jord y la paranoia que habia generado el retiro de los fondos de los inversionistas mexicanos
disminuyé. Es probable que la crisis mexicana no hubiera ocurrido si se hubiera permitido
que el peso flotara durante todo 1994, asi el peso hubiera gravitado hacia su nivel natural.
La crisis ilustra que la intervencién del banco central no necesariamente podrd controlar
las fuerzas del mercado; por tanto, la crisis puede servir de argumento para permitir que las
divisas floten libremente.

El rompimiento de la estabilidad del tipo de cambio chino. Des-
de 1996 a 2005, el valor del yuan de China se mantenia estable en alrededor de $0.12
(8.28 yuan por ddlar estadounidense). Durante este periodo, el valor del yuan cambiaria
frente a las divisas diferentes del ddlar en el mismo grado que lo hacia el délar. Debido
a este vinculo, el valor del yuan permaneci6 a ese nivel, aunque Estados Unidos estaba
experimentando un déficit comercial por mis de $100,000 millones al aio con China. Los
politicos estadounidenses argumentaron que los politicos chinos estaban manteniendo al
yuan a un nivel superficialmente bajo y que si se le permitia flotar, su valor aumentarfa de
10 a 20 por ciento. Los politicos comenzaron a ser presionados por empresas estadouni-
denses que decian estar perdiendo negocios a manos de los exportadores chinos. En 2005,
algunos politicos argumentaron que se debfa imponer una tarifa explicita (impuesto) de
alrededor de 30 por ciento para todos los productos procedentes de China. En respuesta
a las crecientes criticas, China revalué su yuan 2.1 por ciento en julio de 2005. También
permitié que su yuan flotara sujeto a un limite diario de 0.3 por ciento respecto al valor
de cierre del dia anterior frente a un grupo de las principales divisas. Tales ajustes parecfan
reducir las criticas de que el yuan estaba siendo sostenido a un nivel superficialmente dé-
bil, pero no tuvieron un impacto importante en el desequilibrio comercial entre China y
Estados Unidos. En mayo de 2007 China amplié su banda de manera que el valor del yuan
pudiera flotar sujeto a un limite de 0.5 por ciento diario.

Aunque ahora se permitia que el yuan flotara (dentro de ciertos limites), el gran déficit
de la balanza comercial no produjo automaticamente la apreciacion del yuan. Los grandes
flujos de capital neto de China a Estados Unidos (compras de valores estadounidenses)
pudieron equilibrar los flujos comerciales.
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Los consejos de divisas suelen estabilizar los valores de
divisas. Un consejo de divisas es un sistema de vinculacién del valor de la divisa local
a otra divisa especifica. El consejo debe mantener las reservas de divisas para todo el dinero
circulante que se ha emitido. Una gran cantidad de reservas puede aumentar la capacidad
del banco central de un pais para mantener la estabilidad de su moneda.

Hong Kong tiene vinculada su moneda (el dolar de Hong Kong) al dolar estadounidense
(HK$7.80 = $1.00) desde 1983. Cada délar de Hong Kong en circulacion esta respaldado por
un dolar estadounidense en la reserva. En 2000, El Salvador fij6 el valor de su moneda (el colon) en

8.75 por dolar estadounidense. B

Un consejo de divisas puede estabilizar el valor de una moneda. Esto es importante de-
bido a que los inversionistas suelen evitar invertir en un pais si piensan que su moneda se
debilitara sustancialmente. Si se espera que un consejo de divisas permanezca por mucho
tiempo, esto puede reducir los temores de que la moneda local se debilite y por tanto alen-
tar a los inversionistas a mantener sus inversiones dentro del pais. Sin embargo, vale la pena
considerar el establecimiento de un consejo de divisas solo si el gobierno puede convencer
a los inversionistas de que el tipo de cambio se mantendra.

Cuando Indonesia experimentd problemas financieros durante la crisis asiatica de 1997 a

1998, las empresas y los inversionistas vendieron la moneda local (rupia) debido a las expec-
tativas de que se debilitarfa ain mas. Tales acciones perpetuaron la debilidad, puesto que el inter-
cambio de la rupia por otras divisas impuso una mayor presion a la baja sobre el valor de la rupia.
Indonesia considerd implementar un consejo de divisas para estabilizar su moneda y desalentar la
salida de capitales del pais. No obstante, las empresas y los inversionistas no tenian confianza en la
habilidad del gobierno indonés para mantener un tipo de cambio fijo, y temian que las presiones
econdémicas finalmente produjeran una caida en el valor de la rupia. Por tanto, el gobierno indo-
nés no implementoé el consejo de divisas. B

Un consejo de divisas es efectivo sélo si los inversionistas piensan que serd duradero. Si los
inversionistas consideran que las fuerzas del mercado impedirdn a un gobierno mantener
su tipo de cambio local, intentarin cambiar sus fondos a paises donde consideren que sus
monedas locales son mas fuertes. Cuando los inversionistas extranjeros retiran sus fondos
de un pais y los convierten a una moneda diferente, aplican una presion a la baja sobre el
tipo de cambio de la moneda local. Si la oferta de divisas continta excediendo la demanda,
quizas el gobierno se vera obligado a devaluar su moneda.

En 1991, Argentina establecié un consejo de divisas que vinculaba el peso argentino al do-

lar estadounidense. En 2002, Argentina estaba padeciendo problemas econémicos impor-
tantes y su gobierno no podia pagar su deuda. Los inversionistas, tanto extranjeros como locales,
comenzaron a transferir sus fondos a otros paises debido a que temian que sus inversiones obten-
drian rendimientos bajos. Estas acciones requerian el intercambio de pesos por otras divisas como
el dolar y originaron una oferta excesiva de pesos en el mercado cambiario. El gobierno no podia
mantener el tipo de cambio de 1 peso = 1 ddlar, debido a que, a ese tipo de cambio, la oferta de
pesos excedia la demanda. En marzo de 2002, el gobierno devalud la moneda a 1 peso = $0.71
(1.4 pesos por ddlar). Incluso a este nuevo tipo de cambio, la oferta de pesos excedia la demanda,
asi que el gobierno argentino decidio dejar que el valor del peso flotara en respuesta a las condicio-
nes del mercado en lugar de fijar el valor del peso. B

Exposicion de una divisa indizada a los movimientos en las
tasas de interés. Un pais que emplea un consejo de divisas no tiene un control
total sobre sus tasas de interés locales debido a que éstas deben estar alineadas con aquellas
a las que su moneda esta vinculada.

Recuerde que el dolar de Hong Kong esté vinculado al délar estadounidense. Si Hong Kong
EJEMPL O pm L . )
disminuye sus tasas de interés para estimular la economia, su tasa de interés seria mas baja
que aquellas de Estados Unidos. Los inversionistas de Hong Kong estaran tentados a intercambiar
ddlares de Hong Kong por délares estadounidenses e invertirlos en Estados Unidos donde las ta-
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sas de interés son mas altas. Dado que el dolar de Hong Kong esta vinculado al délar estadouni-
dense, los inversionistas podrian intercambiar de nuevo las ganancias de sus inversiones por dola-
res de Hong Kong al final del periodo de inversion sin preocuparse por el riesgo cambiario, debido
a que la tasa es fija.

Si Estados Unidos incrementa sus tasas de interés, Hong Kong se vera obligado a incrementar
las suyas (en titulos con un riesgo similar al de Estados Unidos). De lo contrario, los inversionistas
en Hong Kong podrian invertir su dinero en Estados Unidos y obtener una tasa mas alta. B

Aunque un pais quizd no tenga control sobre sus tasas de interés cuando establece un
consejo de divisas, éstas pueden ser mds estables que si no existiera tal consejo. La tasa de
interés puede incluir una prima de riesgo que pueda reflejar el riesgo de incumplimiento o
el riesgo del cese del consejo de divisas.

Si bien la tasa de interés de Hong Kong se mueve a la par de aquella de Estados Unidos, los
instrumentos de inversion especificos pueden tener una tasa de interés un poco mas alta en
Hong Kong que en la nacién norteamericana. Por ejemplo, una letra del Tesoro puede ofrecer una
tasa ligeramente mas alta en Hong Kong que en Estados Unidos. Si bien esto permite un posible ar-
bitraje por parte de los inversionistas estadounidenses que desean invertir en Hong Kong, éstos en-
frentaran dos formas de riesgo. Primero, algunos inversionistas pueden pensar que existe un ligero
riesgo de que el gobierno de Hong Kong incumpla el pago de su deuda. Segundo, si de pronto se
presenta una presion a la baja sobre el dolar de Hong Kong, el consejo de divisas podria cance-
larse. En este caso el valor del dolar de Hong Kong se reduciria y los inversionistas estadounidenses
obtendrian un rendimiento mas bajo que el que hubieran podido ganar en Estados Unidos. B

Exposicidon de una divisa indizada a los movimientos en el
tipo de cambio. Una divisa que esta vinculada a otra no puede vincularse a todas
las demas divisas. Si estd vinculada al dolar estadounidense, esta obligada a moverse a la par
del dolar frente a las demas divisas.

Como se menciond antes, de 1991 a 2002, el valor del peso argentino se fijo igual que el

del délar estadounidense. Por tanto, si el dolar se fortalecia frente al real brasileho 10 por
ciento en un mes en particular, el peso argentino se fortaleceria frente al real brasilefio en exacta-
mente la misma cantidad. Durante el periodo de 1991 a 2002, el ddlar por lo general se fortalecié
frente al real brasilefio y algunas otras divisas en Sudamérica; asi, el peso argentino también se
fortalecié frente a esas divisas. No obstante, muchas empresas exportadoras en Argentina resul-
taron perjudicadas por el fortalecimiento del peso argentino, debido a que para los importadores
el precio de los productos argentinos era demasiado costoso. Ahora que ya no existe el consejo
de divisas de Argentina, el peso argentino ya no se ve obligado a moverse a la par del délar frente
a otras divisas. B

Dolarizacion

La dolarizacién es el reemplazo de una moneda extranjera por dolares estadounidenses.
Este proceso va mas alla que el consejo de divisas debido a que obliga a la moneda local
a ser reemplazada con doélares estadounidenses. Aunque la dolarizacion y el consejo de
divisas intentan estabilizar el valor de la moneda local, ¢l consejo de divisas no reemplaza la
moneda local por délares. La decision de usar ddlares estadounidenses como moneda local
no se puede revertir ficilmente debido a que el pais ya no cuenta con una moneda local.

De 1990 a 2000, la moneda de Ecuador (el sucre) se deprecié alrededor de 97 por ciento
EJEMPLO , X o ) - .
frente al dolar estadounidense. La debilidad de la moneda generd condiciones comerciales
inestables, alta inflacion y tasas de interés volatiles. En 2000, en un esfuerzo por estabilizar las con-
diciones econémicas y comerciales, Ecuador reemplazo el sucre con el dolar estadounidense como

su moneda. Para noviembre de 2000, la inflaciéon habia disminuido y el crecimiento econémico habia
aumentado. Por tanto, todo parecia indicar que la dolarizacién tenia efectos favorables. B

Clasificacion de los convenios de tipos de cambio

La figura 6.1 identifica los convenios de divisas y cambiarios que han empleado varios
paises. Son numerosas las naciones que permiten que el valor de su moneda flote frente al
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valor de otras, pero intervienen de forma periddica para influir en su valor. Diversos paises
vinculan sus monedas con el délar estadounidense.

El peso mexicano cuenta con un tipo de cambio controlado que aplica al comercio in-
ternacional y un tipo de cambio flotante de mercado que aplica al turismo. La intervencién
del banco central influye en el tipo flotante de mercado. Chile interviene para mantener su
moneda dentro un margen cambiario de 10 por ciento respecto a otras divisas importantes.
Venezuela participa para limitar las fluctuaciones cambiarias dentro de amplias bandas.

Los paises de Europa Oriental que han abierto sus mercados vinculan sus divisas a una
sola que es comercializada de manera amplia. El acuerdo solia ser temporal, mientras estos
paises buscaban el tipo de cambio adecuado que estabilizara o mejorara sus condiciones
econdmicas. Por ejemplo, el gobierno de Eslovaquia devalué su moneda (la corona) en un
intento por aumentar la demanda extranjera de sus bienes y reducir con ello el desempleo.

Numerosos gobiernos intentan imponer controles cambiarios para impedir que sus ti-
pos de cambio flucttien. No obstante, cuando estos gobiernos eliminan los controles, los
tipos de cambio se ajustan abruptamente al nuevo nivel determinado por el mercado. Por
ejemplo, en octubre de 1994, las autoridades rusas permitieron que el rublo ruso fluctuara,
por tanto, éste se deprecio 27 por ciento frente al dolar estadounidense. En abril de 1996, el
gobierno de Venezuela eliminé los controles en el bolivar (su moneda) y éste, en consecuen-
cia, se depreci6 42 por ciento.

Después de la guerra de 2001 en Afganistan fue necesario establecer un régimen de
tipos de cambio. En octubre de 2002 se cre6 una nueva moneda, el nuevo afgani, para
reemplazar al antiguo. La antigua moneda fue intercambiada por la nueva a una razén de
1,000 a 1. Por tanto, 30,000 afganis antiguos se intercambiaban por 30 afganis nuevos. La
nueva moneda se imprimié con marcas de agua para impedir falsificaciones.

En 2003, en Irak se usaban tres monedas diferentes. El dinar suizo (llamado asi
por estar disefiado en Suiza) se cred antes de la Guerra del Golfo, pero desde entonces
no hubo més impresiones nuevas. Este se intercambiaba por alrededor de 8 dinares por
dolar y fue usado por los kurdos en el norte de Irak. El dinar Saddam, muy utilizado
antes de 2003, se imprimid en exceso para financiar el presupuesto militar de Irak y era
facil de falsificar. Su valor con relacién al dolar es muy volatil. El doélar estadounidense
con frecuencia se usaba en el mercado negro de Irak, incluso antes de la guerra de 2003.
En 2004 se cred el nuevo dinar iraqui, que reemplazé al dinar suizo y al dinar Saddam,
para convertirse en la nueva moneda nacional. Su valor inicial se fij6 en alrededor de
$0.0007. El valor del nuevo dinar puede fluctuar de acuerdo con las fuerzas del mer-
cado, pero ha sido estable con el transcurso del tiempo.

Una moneda europea unica

En 1991, el Tratado de Maastricht anunci6 el establecimiento de una moneda tnica eu-
ropea. Para el 1 de enero de 1999, el euro reemplazé las monedas nacionales de 11 paises
europeos con el propésito de que las transacciones comerciales se ejecutaran a través de
transferencias electrénicas y otras formas de pago. Para el 1 de junio de 2002, cuando las
monedas nacionales se retiraron del régimen financiero y fueron reemplazadas por el euro,

un duodécimo pais habia calificado para formar parte de esta comunidad.

Membresia

El acuerdo para adoptar el euro fue un hecho histérico importante. Los paises que habian
estado en guerra en diferentes momentos del pasado querian trabajar ahora juntos para una
causa comun. De los 27 paises que son miembros de la Uniéon Europea (UE), 13 paises
participan en el euro: Austria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Ita-
lia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Eslovenia y Espana. Juntos, los paises participantes
comprenden casi 20 por ciento del producto interno bruto del mundo, una porcién similar
a la de Estados Unidos. Tres paises miembros de la UE en 1999 (Reino Unido, Dinamarca
y Suecia) decidieron no adoptar el euro en ese momento. Los 10 paises de Europa Oriental
(incluida la Reptiblica Checa y Hungria) que se unieron a la UE en 2004 son elegibles para
participar en el euro si cumplen las metas econdémicas especificas. Eslovenia adoptd el euro
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Figura 6.1 Convenios de tipo de cambio

Sistema de tipo de cambio flotante

Moneda Pais
Afganistan nuevo afgani Noruega corona
Argentina peso Paraguay guarani
Australia dolar Participantes europeos euro
Bolivia boliviano Perd nuevo sol
Brasil real Polonia Zloty
Canada dolar Reino Unido libra
Corea del Sur won Rumania leu
Chile peso Rusia rublo
Hungria florin Singapur dolar
India rupia Sudafrica rand
Indonesia rupia Suecia corona
Israel nuevo shekel Suiza franco
Jamaica dolar Tailandia baht
Japon yen Taiwan nuevo dolar
México peso Venezuela bolivar

Sistema de tipo de cambio indizado

Las siguientes monedas estan vinculadas al dolar estadounidense

Pais Moneda Pais Moneda
Arabia Saudita riyal Bermuda délar
Bahamas dolar Hong Kong dolar
Barbados dolar

en 2007. Los paises que participan en la UE tenian que acatar el pacto de Estabilidad y
Crecimiento antes de adoptar el euro. Este pacto requeria que el déficit presupuestario del
pais fuera de menos de 3 por ciento de su producto interno bruto. No obstante, existen
frecuentes acusaciones de que algunos paises de la UE que hoy participan en el euro tienen
déficit presupuestario que excede su limite permitido.

Impacto en la politica monetaria europea

El euro permite que exista una sola moneda en la mayor parte del territorio europeo y no
una moneda separada por cada pais participante. Por tanto, la politica monetaria europea
estd consolidada debido a que cualquier efecto en la oferta de dinero tendrd un impacto
en todos los paises europeos que usen al euro como su moneda. La implementacion de
una politica monetaria coman puede promover una mayor unidad politica entre los paises
curopeos que tengan una similitud en su defensa nacional y politicas extranjeras.

Banco Central Europeo. El Banco Central Europeo (ECB, European
Central Bank) tiene su sede en Frankfurt y es responsable de establecer la politica mone-
taria para todos los paises europeos participantes. Su objetivo es controlar la inflacién en
los paises integrantes y estabilizar (dentro de limites razonables) el valor del euro respecto
a otras divisas clave. Por ello, las metas monetarias del ECB en cuanto a la estabilidad
monetaria y de precios son similares a las de los paises individuales de todo el mundo, pero
difieren en que estan enfocadas en varios paises y no en uno solo.
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Implicaciones de una politica monetaria europea. Aunque una
politica monetaria europea puede permitir condiciones econdémicas mas consistentes a tra-
vés de varios paises, impide que cualquier pais europeo en lo individual resuelva los pro-
blemas econémicos con su propia politica monetaria tnica. Los gobiernos europeos aun
cuando estén en desacuerdo respecto a la politica monetaria ideal que mejore sus econo-
mias locales, deben acordar una politica monetaria Gnica. Cualquier politica determinada
que se use en un periodo particular mejorard las condiciones en algunos paises y perjudi-
card las de otros. Sin embargo, cada pais participante puede aplicar su propia politica fiscal
(decisiones de gastos fiscales y gubernamentales). El uso de una moneda comtn quiza cree
algin dia mas armonia politica entre los paises europeos.

Impacto sobre los negocios dentro de Europa

El euro permite a los residentes de los paises participantes intervenir en los flujos co-
merciales y de capital a través de las fronteras y por toda la llamada eurozona (de paises
que la integran) sin tener que realizar conversiones a divisas diferentes. La eliminacién
de los movimientos de divisas entre los paises europeos también fomenta mayor nimero
de acuerdos comerciales de largo plazo entre las empresas de diferentes paises, puesto
que ya no tienen que preocuparse de los efectos adversos debido a los movimientos de
divisas. Por consiguiente, las empresas en diferentes paises europeos estan participando
cada vez mds en todo tipo de acuerdos comerciales, como las licencias, las joint ventures
(o empresas conjuntas) y las adquisiciones.

Los precios de los productos son mds comparables entre los paises europeos, puesto
que ahora el tipo de cambio es fijo. Por tanto, los compradores pueden determinar con
mayor facilidad dénde obtener productos a un costo mas bajo.

Los flujos comerciales entre los paises europeos participantes han aumentado debido
a que los exportadores e importadores pueden realizar transacciones sin preocuparse por
los movimientos cambiarios. En la medida que existan mas flujos comerciales entre estos
paises, las condiciones econémicas en cada uno de ellos tendrd un impacto mayor en los
demads participantes y sus economias podrin integrarse mas.

Impacto en la valuacidn de las empresas en Europa

Cuando las empresas consideran adquirir empresas objetivo en Europa, pueden compa-
rar con mayor facilidad los precios (valores de mercado) entre varios paises debido a que
sus valores estin denominados en la misma moneda (el euro). Ademads, los movimientos
futuros en la divisa de la empresa objetivo frente a cualquier divisa no europea serdn los
mismos. Por tanto, las empresas estadounidenses pueden realizar més ficilmente valuacio-
nes de empresas en varios paises europeos participantes, debido a que cuando los fondos se
remiten a la matriz estadounidense desde cualquiera de estos paises integrantes, el nivel de
apreciacién o depreciacién serd el mismo para un periodo en particular y no habra diferen-
cias en los efectos cambiarios.

Las empresas europeas enfrentan una mayor presion para tener un buen desempeiio
debido a que pueden medirse frente a todas las demds empresas en el mismo ramo, en
diferentes paises participantes, no sélo dentro de su propio pais. Por tanto, estas empresas
se concentran mas en cumplir sus diferentes metas de desempeiio.

Impacto en los flujos financieros

Una moneda tnica europea obliga a que la tasa de interés ofrecida sobre valores guber-
namentales sea similar en los paises europeos participantes. Cualquier discrepancia en las
tasas alentarfa a los inversionistas de estos paises a invertir en la moneda con la tasa mds
alta, lo cual realinearia las tasas de interés de dichos paises. No obstante, la tasa ain puede
variar entre dos valores gubernamentales con el mismo vencimiento si éstos presentan dife-
rentes niveles de riesgo crediticio.

Los precios de las acciones ahora son mds comparables entre los paises europeos de-
bido a que estin denominados en la misma moneda. Los inversionistas de paises europeos
participantes ahora pueden invertir en acciones en todos estos paises, sin preocuparse del
riesgo cambiario. Por tanto, hay mayor inversion transfronteriza que en el pasado.
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Dado que las expectativas de las condiciones econémicas influyen en los precios del
mercado accionario, los precios de las acciones entre los paises europeos pueden tener
una alta correlacién si sus economias también estin correlacionadas. Los inversionistas de
otros paises que invierten en paises europeos quizd no logren diversificarse tanto como en
el pasado debido a la integracién y a que los efectos en el tipo de cambio serdn los mismos
en todos los mercados cuyas acciones estén denominadas en euros. También, es probable
que los mercados accionarios en estos paises se consoliden con el tiempo, ahora que usan
la misma moneda.

Los inversionistas en bonos provenientes de estos paises europeos, ahora pueden in-
vertir en bonos emitidos por sus gobiernos y corporaciones, sin preocuparse por el riesgo
cambiario, siempre y cuando los bonos estén denominados en euros. Algunos gobiernos
curopeos ya emiten bonos que se redenominan en euros debido a que ahora el mercado
secundario para algunos bonos emitidos con otras denominaciones de divisas es menos ac-
tivo. Los rendimientos de los bonos en los paises europeos participantes no son necesaria-
mente similares, aunque ahora estén denominados en la misma moneda; el riesgo crediticio
puede seguir siendo alto para los emisores de un pais particular.

Impacto en el riesgo cambiario

Una de las ventajas mds importantes de una moneda europea tnica es la completa eli-
minacién del riesgo cambiario entre los paises participantes, los cuales podrian alentar
mas flujos comerciales y de capital transfronterizos. Ademds, los costos de transacciones
cambiarias asociados con las transacciones entre los paises europeos se han eliminado. La
moneda europea tnica es congruente con la meta de la Ley Europea Unica para eliminar
las barreras comerciales entre las fronteras europeas, dado que el riesgo cambiario es un
impedimento comercial implicito.

El valor del euro respecto al délar cambia de manera continua y estd influido por los
flujos comerciales y de capital entre el conjunto de paises europeos integrantes y Estados
Unidos, dado que estos flujos afectan las condiciones de la oferta y la demanda. Su valor
respecto al yen japonés estd influido por los flujos comerciales y de capital entre el conjunto
de paises europeos participantes y Japon.

Sin embargo, los movimientos en el valor del euro respecto a otras divisas como el
doélar afectan a los paises europeos que contribuyen con el euro. Ademas, numerosas em-
presas estadounidenses resultan afectadas por los movimientos en el valor del euro respecto
al dolar.

Informe situacional del euro

El euro ha experimentado una gran volatilidad desde su introduccion en 1999. Su valor ini-
cialmente decliné de forma significativa frente a la libra esterlina, el délar estadounidense y
otras divisas. En octubre de 2001, por ejemplo, 33 meses después de su introduccién, su
valor fue de $0.88 o cerca de 27 por ciento menos que su valor inicial. La debilidad se atri-
buyé en parte a las salidas de capital de Europa. No obstante, para abril de 2007, el euro se
valu6 a $1.35 o 53 por ciento por encima de su valor en octubre de 2001. El repunte en el
curo fue generado por las tasas de interés europeas relativamente altas, comparadas con las
tasas de interés estadounidenses en el periodo de 2001 a 2003, el cual atrajo entradas de
capital hacia Europa.

Intervencidn del gobierno

Cada pais tiene un banco central que puede intervenir en los mercados cambiarios para
controlar el valor de su divisa. En Estados Unidos, por ejemplo, el banco central es el Sis-
tema de la Reserva Federal (la Fed). Los bancos centrales tienen otras obligaciones ademas
de intervenir en el mercado cambiario. En particular, intentan controlar el crecimiento de
la oferta de dinero en sus respectivos paises en una forma que afectard de manera favorable
a las condiciones econémicas.
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Razones para la intervencién del gobierno

La medida en la cual se ejerce control sobre una moneda nacional (o la “administra”) varia se-
gtn cada banco central. Los bancos centrales controlan los tipos de cambio por tres razones:

e Atenuar los movimientos cambiarios.
e Establecer limites implicitos al tipo de cambio.

® Responder a los disturbios temporales.

Atenuar los movimientos cambiarios. Siaun banco central le preocupa
que su economia resulte afectada por movimientos abruptos en el valor de su moneda na-
cional, puede intentar suavizar los movimientos de divisas futuros. Sus acciones pueden
reducir la volatilidad de los ciclos de negocios. El banco central puede también fomentar el
comercio internacional al reducir la incertidumbre en los tipos de cambio. Ademas, la ate-
nuacién de los movimientos cambiarios puede reducir el temor en los mercados financieros
y la actividad especulativa que podria ocasionar una disminucién importante en el valor de
una divisa.

Establecer limites implicitos al tipo de cambio. Algunos bancos
centrales intentan mantener el tipo de cambio de su moneda dentro de margenes no oficia-
les o implicitos. Los analistas suelen pronosticar que el valor de una moneda no estard por
encima o por debajo de un determinado valor de referencia, debido a que el banco central
intervendria para impedirlo. El Sistema de la Reserva Federal interviene de forma periédica
para invertir el impulso a la baja o a la alza del délar estadounidense.

Responder a los disturbios temporales. En algunos casos un banco
central puede intervenir para aislar el valor de una moneda de un disturbio temporal. De
hecho, el objetivo explicito de la politica de intervencion de la Fed es contrarrestar las con-
diciones desordenadas del mercado.

EJEMPL O LLas noticias de que los precios del petrdleo podrian aumentar ocasionaron que se pensara
en la posibilidad de un declive futuro en el valor del yen japonés, debido a que Japodn inter-
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cambia yenes por dolares estadounidenses para comprar petroleo de paises exportadores de pe-
troleo. Los especuladores en el mercado cambiario pueden intercambiar sus yenes por ddlares,
anticipandose a su declive. Por tanto, los bancos centrales pueden intervenir para compensar la
presion a la baja inmediata en el yen ocasionada por tales transacciones. Bl

Varios estudios han encontrado que la intervencién gubernamental no tiene un impacto
permanente sobre los movimientos cambiarios. En numerosos casos la intervencion es mi-
nascula en comparacién con las fuerzas del mercado. No obstante, en ausencia de interven-
cién, los movimientos de las divisas serfan aiin mds volitiles.

Intervencion directa

Para forzar la depreciacién del dolar, la Fed puede intervenir de forma directa al intercam-
biar los délares que mantiene como reservas por otras monedas extranjeras en el mercado
cambiario. Al “inundar el mercado con délares” de esta manera, la Fed impone una pre-
sion a la baja sobre el dolar. Si la Fed desea fortalecer el dolar, puede intercambiar monedas
extranjeras por dolares en el mercado cambiario, con lo cual impone una presién a la alza
sobre el dolar.

Los efectos de la intervencion directa sobre el valor de la libra esterlina se ilustran en la
figura 6.2. Para fortalecer el valor de la libra (o para debilitar el délar), la Fed intercambia
dolares por libras, lo cual ocasiona un deslizamiento hacia fuera de la curva de la demanda
de libras en el mercado cambiario (como se muestra en la grafica izquierda). Por el contra-
rio, para debilitar el valor de la libra (o fortalecer el del ddlar), la Fed intercambia libras por
dolares, lo cual ocasiona un deslizamiento hacia fuera en la curva de la oferta de libras en el
mercado cambiario (como se muestra en la grafica de la derecha).

A principios de 2004, el banco central japonés, el Banco de Japon, intervino en varias
ocasiones para disminuir el valor del yen. En los primeros dos meses de 2004, dicho banco
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Figura 6.2 Efectos de la intervencion directa del banco central en el mercado cambiario
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vendi6 yenes en el mercado cambiario por $100,000 millones. Después, el 5 de marzo de
2004, vendi6 yenes en el mercado cambiario a cambio de $20,000 millones, lo cual im-
puso de inmediato una presién a la baja sobre el valor del yen.

La intervencién directa suele ser mas efectiva cuando existe un esfuerzo coordinado
entre los bancos centrales. Si todos los bancos centrales intentan fortalecer o debilitar si-
multaneamente la moneda en la forma que se acaba de describir, podran ejercer una mayor
presion sobre el valor de la misma.

Dependencia de las reservas. La efectividad potencial de la intervencién
directa de un banco central es la cantidad de reservas que puede usar. Por ejemplo, el
banco central de China tiene una cantidad sustancial de reservas que puede emplear para
intervenir en el mercado cambiario. Por tanto, puede usar de manera més efectiva la inter-
vencion directa que muchos otros paises asidticos. Si el banco central tiene un bajo nivel de
reservas, quizd no podra ejercer demasiada presion sobre el valor de la moneda. Las fuerzas
del mercado probablemente inutilizarfan sus acciones.

A medida que la actividad en el mercado cambiario ha ido en aumento, la interven-
cion de los bancos centrales se ha vuelto menos efectiva. El volumen de las transacciones
cambiarias en un sélo dia, ahora excede los valores combinados de las reservas de todos los
bancos centrales. En consecuencia, la cantidad de intervenciones directas ha disminuido.
En 1989, por ejemplo, la Fed intervino en 97 dias diferentes. Desde entonces no ha inter-
venido mads de 20 dias al ano.

La intervencidén no esterilizada comparada con la interven-
cion esterilizada. Cuando la Fed interviene en el mercado cambiario sin ajustar
el cambio en la oferta de dinero, estd realizando una intervenciéon no esterilizada. Por
¢jemplo, si la Fed intercambia ddlares por monedas extranjeras en los mercados cambiarios,
con el fin de fortalecer las monedas extranjeras (debilitar el doélar), la oferta de dolares
aumentara.

En una intervencion esterilizada, la Fed participa en el mercado cambiario y simul-
tdneamente toma parte en transacciones compensatorias en los mercados de valores del
Tesoro. En consecuencia, la oferta de dinero en délares no se altera.

Si la Fed desea fortalecer las monedas extranjeras (debilitar al doélar) sin afectar la oferta

EJEMPLDO , . o .
de ddlares, 1) intercambia ddlares por monedas extranjeras y 2) vende algunas de sus po-
sesiones en valores del Tesoro por dolares. El efecto neto es un incremento en las tenedurias del

inversionista de valores del Tesoro y un decremento en los saldos denominados en moneda ex-
tranjera.
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Figura 6.3 Formas de

La diferencia entre una intervencién no esterilizada y una esterilizada se ilustra en la figura
6.3. En la parte superior de la figura, la Reserva Federal intenta fortalecer al délar cana-
diense mientras que en la seccion inferior, intenta debilitarlo. En cada escenario, la grafica
de la derecha muestra una intervencién esterilizada que implica un intercambio de valores
del Tesoro por dolares estadounidenses, el cual compensa los flujos de délares estadouni-
denses resultantes del intercambio de divisas. Por tanto, la intervencion esterilizada logra el
mismo intercambio de divisas en el mercado cambiario que la intervencién no esterilizada,
pero implica una transaccion adicional para impedir ajustes en la oferta de dinero en déla-
res estadounidenses.

Especulacion sobre la intervencioén directa. Algunos negociadores
en el mercado cambiario intentan determinar cudndo esta ocurriendo una intervenciéon de
la Reserva Federal y el grado de ésta, con el fin de aprovechar los resultados anticipados
del esfuerzo intervencionista. De forma comun, la Reserva Federal intenta intervenir de
manera subrepticia. No obstante, los agentes de los principales bancos que realizan tran-
sacciones con la Fed suelen comunicar la informacién a otros participantes en el mercado.
Por otra parte, cuando la Fed negocia directamente con varios bancos comerciales, los
mercados saben que la Fed estd interviniendo. Para ocultar esta estrategia, la Fed puede
fingir estar interesada en vender délares cuando en realidad quiere comprarlos, o viceversa.
Llama a los bancos comerciales y obtiene las cotizaciones de compra y venta de las divisas,
asi los bancos no sabran si la Fed estd considerando comprar o vender estas divisas.

Las estrategias de intervenciéon varfan, dependiendo de cada banco central. Algunos
acuerdan un pedido grande cuando intervienen; otros usan varias érdenes mds pequenas
equivalentes de entre $5 a $10 millones. Aunque los negociadores supieran la extensiéon de
la intervencién del banco central, aun asi no podrian saber con certidumbre qué impacto
tendrd sobre los tipos de cambio.

intervencion del banco central en el mercado cambiario

Intervencion no esterilizada para Intervencion esterilizada
fortalecer al dolar canadiense para fortalecer al délar canadiense

Reserva Federal Reserva Federal
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cambiario
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Intervencion indirecta
La Fed también afecta de manera indirecta el valor del ddlar al influir en los factores que lo

determinan. Recuerde que la variaciéon en el tipo de cambio spot de una divisa esta influido
por los siguientes factores:

¢ = ANINF, AINT, AINC, AGC, AEXP)

donde

€
AINF

cambio porcentual en el tipo de cambio spot

cambio en el diferencial entre la inflacion estadounidense y la inflacién

del pais extranjero

AINT = cambio en el diferencial entre la tasa de interés estadounidense y la tasa
de interés del pais extranjero

AINC = cambio en el diferencial entre el nivel de ingreso estadounidense y el nivel
de ingreso del pais extranjero

AGC = cambio en los controles gubernamentales
AEXP = cambio en las expectativas de tipos de cambio futuros

El banco central puede influir sobre todas estas variables, las cuales a su vez pueden afectar
el tipo de cambio. Dado que es probable que estas variables tengan un impacto mis du-
radero sobre el tipo de cambio spot que la intervencion directa, un banco central puede
usar la intervencion indirecta al ejercer su influencia sobre estas variables. Aunque el banco
central puede influir sobre todas estas variables, es probable que se enfoque en las tasas de
interés o en los controles gubernamentales cuando use la intervencién indirecta.

Ajuste del gobierno en las tasas de interés. Cuando los paises
experimentan una salida sustancial de capitales (lo cual ¢jerce una tremenda presion a la
baja sobre su moneda), por lo comtn intervienen indirectamente al incrementar las tasas de
interés para desalentar la fuga excesiva de capitales y con ello limitar cualquier presién a la
baja sobre el valor de su moneda. No obstante, esta estrategia afectara desfavorablemente a
los prestatarios locales (agencias gubernamentales, corporaciones y consumidores) y quiza
debilite la economia.

La Fed puede intentar reducir las tasas de interés al aumentar la oferta estadounidense de
EJE MPL OB» o ) . )
dinero (en el supuesto de que las expectativas inflacionarias no se vean afectadas). Reducir

las tasas de interés estadounidenses tiende a desalentar la inversion en valores estadounidenses
por parte de inversionistas extranjeros y, por tanto, coloca una presion a la baja sobre el valor del
ddlar. O, para aumentar el valor del ddlar, la Fed puede intentar aumentar las tasas de interés al re-
ducir la oferta de dinero estadounidense. Esta ha usado cominmente esta estrategia junto con la
intervencion directa en el mercado cambiario. B

EJEMPLO En octubre de 1997 habia temor de que la crisis asiatica pudiera perjudicar a Brasil y a otros
paises latinoamericanos. Los especuladores retiraron sus capitales de Brasil y los reinvirtie-

ron en otros paises, lo cual ocasiond fugas importantes de dinero y, por tanto, una presion extre-
madamente a la baja sobre la moneda brasilefia (el real). El banco central de Brasil respondié a fi-
nales de octubre con la duplicacion de las tasas de interés de alrededor de 20 por ciento a 40 por
ciento. Esta accién desalento el retiro de capitales por parte de los inversionistas, pues ahora po-
dian ganar el doble de intereses sobre sus inversiones en algunos valores brasilefios. Aunque la ac-
cion del banco tuvo éxito para defender al real, redujo el crecimiento econémico debido a que el
costo del crédito era demasiado alto para muchas empresas.

En otro ejemplo, durante la crisis asiatica de 1997 a 1998, los bancos centrales de algunos
paises asiaticos aumentaron sus tasas de interés para impedir el debilitamiento de sus monedas.
Se esperaba que las tasas de interés superiores convirtieran los valores locales mas atractivos vy,
por tanto, alentaran a los inversionistas a conservar la posesion de sus valores, lo cual reduciria el
intercambio de la moneda local por otras divisas. Este esfuerzo resultd infructuoso para la mayoria
de los paises asiaticos, aunque funciono para China y Hong Kong.
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Como tercer ejemplo, en mayo de 1998, la moneda rusa (el rublo) habia disminuido de manera
constante y los precios de las acciones rusas habian disminuido mas de 50 por ciento respecto al
nivel que tenian cuatro meses antes. Temeroso de que la falta de confianza en la moneda y accio-
nes rusas ocasionaran el retiro masivo de capitales, el banco central ruso intentd impedir mas sali-
das al triplicar las tasas de interés (de 50 a 150 por ciento). El rublo se estabilizé de forma temporal,
pero los precios de las acciones continuaron disminuyendo debido a que a los inversionistas les
preocupaba que las tasas de interés altas redujeran el crecimiento econémico. Bl

Uso gubernamental de los controles cambiarios. Algunos go-
biernos intentan usar controles cambiarios (como restricciones al intercambio de divisas)
como forma de intervencién indirecta para mantener el tipo de cambio de su moneda. No
obstante, bajo una presion severa, tienden a dejar que la moneda flote temporalmente hacia
el nivel determinado por el mercado y establecen nuevas bandas en torno a tal nivel.

EJEMPLO A mediados de la década de los noventa, Venezuela impuso controles cambiarios sobre su
moneda (el bolivar). En abril de 1996 elimind los controles sobre el tipo de cambio extran-
jero y, al siguiente dia, el valor del bolivar disminuyé 42 por ciento. Este resultado sugiere que el

tipo de cambio del bolivar, determinado por el mercado, fue de manera sustancial mas bajo que
el tipo de cambio fijado artificialmente por el gobierno. B

La intervencién como instrumento politico

El gobierno de cualquier pais puede implementar politicas fiscales y monetarias para con-
trolar su economia. Ademads, puede intentar influir sobre el valor de su moneda nacional
para mejorar su reserva, al debilitarla en ciertas condiciones y fortalecerla en otras. En
esencia, el tipo de cambio se convierte en un instrumento, como las leyes fiscales y la oferta
de dinero, que el gobierno puede usar para lograr sus objetivos econémicos deseados.

Influencia de una moneda nacional débil
sobre la economia

Una moneda nacional débil puede estimular la demanda extranjera de productos. Un délar
débil, por ejemplo, puede aumentar de manera sustancial las exportaciones y trabajos esta-
dounidenses. Ademas, también puede reducir las importaciones estadounidenses.

Aunque una moneda débil puede reducir el desempleo a nivel nacional, puede ocasio-
nar una inflacién més alta. A principios de la década de los noventa, el délar estadounidense
era débil, lo que ocasioné que las importaciones estadounidenses de paises extranjeros tu-
vieran precios altos. Esta situacién incremento6 el precio de los productos de empresas como
Bayer, Volkswagen y Volvo por encima de los precios del mercado estadounidense. En estas
condiciones las empresas estadounidenses pudieron incrementar sus precios nacionales,
pues era dificil competir para los productores extranjeros. Ademds, las empresas estadouni-
denses eran grandes exportadoras, como Goodyear Tire & Rubber Co., Northrup Grum-
man, Merck, DuPont y Whirlpool, y también se beneficiaron con la debilidad del ddlar.

Influencia de una moneda nacional fuerte
sobre la economia

Una moneda nacional fuerte puede alentar a los consumidores y corporaciones de ese pais
a comprar productos de otros paises. Esta situacion intensifica la competencia extranjera y
obliga a los productores nacionales a abstenerse de incrementar los precios. Por tanto, con
todo lo demds sin cambio, la tasa inflacionaria general del pais debe ser menor si la moneda
es mds fuerte.

Aunque una moneda fuerte es un posible remedio contra la alta inflacién, puede ocasio-
nar mayor desempleo debido a los atractivos precios extranjeros generados por la fortaleza de
su moneda. El valor ideal de la moneda depende de la perspectiva del pais y de los funciona-
rios que deben tomar estas decisiones. La fortaleza o debilidad de una moneda es tan sélo
uno de los numerosos factores que influyen en las condiciones econdémicas de una nacioén.
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Al combinar este andlisis de como los tipos de cambio afectan la inflaciéon con el anali-
sis del capitulo 4 sobre como la inflacién puede afectar los tipos de cambio, se puede lograr
un panorama mds completo de la dindmica de la relacién entre tipo de cambio ¢ inflacion.
Un délar débil ejerce una presion a la alza sobre la inflacién estadounidense, lo cual ejerce,
a su vez, una mayor presion a la baja sobre el valor del doélar. Un délar fuerte coloca una
presion a la baja sobre la inflacién y sobre el crecimiento econdémico estadounidense, lo
cual coloca, a su vez, una mayor presion a la alza sobre el valor del délar.

La interacciéon entre los tipos de cambio, politicas gubernamentales y factores econo-
micos se ilustra en la figura 6.4. Como ya se menciond, otros factores diferentes a la for-
taleza de la moneda nacional afectan el desempleo y la inflacién. Asimismo, otros factores
como el nivel de desempleo e inflacién influyen en la fortaleza de la moneda. Los ciclos que
se han descrito aqui suelen interrumpirse por estos factores y, por tanto, no continuaran de
manera indefinida.

Figura 6.4 Impacto de las acciones gubernamentales sobre los tipos de cambio

Politicas monetarias y
fiscales gubernamentales

Niveles nacionales
de ingreso relativo

Tasas de interés relativas Tasas de inflacion relativas

Flujos internacionales

de capital Comercio internacional

Tipos de cambio

Compras y ventas
de divisas por parte
de los gobiernos

Intervencion gubernamental

Leyes fiscales, etcétera en el mercado cambiario Cuotas, tarifas, etcétera
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RESUMEN

Bl Los sistemas de tipos de cambio se pueden
clasificar en tipos de cambio fijo, de libre flotacién,
de flotaciéon controlada e indizados. En un sistema de
tipo de cambio fijo, los tipos de cambio se mantienen
constantes o se permite que fluctien solo dentro

de margenes muy reducidos. En un sistema de libre
flotacién, las fuerzas del mercado determinan los
valores cambiarios sin intervencién. En un sistema

de flotacion controlada, los tipos de cambio no estin
restringidos dentro de ciertos limites, pero estin sujetos
a la intervencién gubernamental. En un sistema de
tipo de cambio indizado, el valor de una moneda estd
vinculado a una moneda extranjera o a una unidad de
cuenta y se mueve a la par de esa moneda (o unidad

de cuenta) frente a otras monedas.

W Los gobiernos pueden usar la intervencion directa
al comprar o vender divisas en el mercado cambiario,
con lo que influyen en las condiciones de la oferta y la
demanda y afectan, a su vez, los valores de equilibrio
de las divisas. Cuando un gobierno compra una
divisa en un mercado cambiario, impone una presién
a la alza sobre el valor de equilibrio de la misma.
Cuando un gobierno vende una divisa en el mercado

PUNTO. ¥

cambiario, impone una presion a la baja sobre el valor
de equilibrio de la misma.

B Los gobiernos pueden usar la intervencién indirecta
mediante su influencia sobre los factores econémicos
que afectan los tipos de cambio de equilibrio.

B Cuando la intervencién directa se usa para debilitar
el dolar estadounidense, el dolar debilitado puede
estimular a la economia estadounidense al reducir

la demanda estadounidense de importaciones ¢
incrementar la demanda extranjera de exportaciones
estadounidenses. Por tanto, la debilidad del délar
tiende a reducir el desempleo estadounidense, pero
puede aumentar la inflacion.

Cuando la intervenciéon gubernamental se usa para
fortalecer el dolar estadounidense, el dolar fortalecido
puede aumentar la demanda estadounidense de
importaciones y, por tanto, intensificar la competencia
extranjera. El dolar fuerte puede reducir la inflacién
en Estados Unidos, pero puede ocasionar un nivel mas
alto de desempleo en ese pais.

¢Debe obligarse a China a alterar el valor de su moneda?

Punto Si. Los politicos estadounidenses sugieren que
China debe incrementar el valor del yuan frente al ddlar,

a pesar de que China permite que el yuan flote (dentro

de su margen). Los politicos estadounidenses afirman

que el yuan es la causa del gran déficit comercial de
Estados Unidos con China. Este problema surge de forma
periddica no s6lo con las monedas vinculadas al délar sino
también con las monedas que tienen una tipo de cambio
flotante. Algunos criticos argumentan que el tipo de
cambio se puede usar como una forma de proteccionismo
comercial. Es decir, un pais puede desalentar o impedir las
importaciones y fomentar las exportaciones al mantener el
valor de su moneda artificialmente bajo.

Contrapunto No. China quiza refute que su
gran superdvit en la balanza comercial con Estados
Unidos se deba a la diferencia en los precios entre los
dos paises y que no se debe culpar de esto a los precios
estadounidenses altos. Puede argumentar que el déficit

comercial de Estados Unidos puede atribuirse en parte a
los precios tan altos estadounidenses, que son necesarios
para cubrir la compensacion excesiva de los ejecutivos

y otros empleados en las empresas estadounidenses.

Los precios altos en Estados Unidos ocasionan que las
empresas y consumidores compren bienes chinos. Aunque
el yuan aumente su valor, esto no necesariamente significa
que las empresas y consumidores estadounidenses
comprarin productos estadounidenses. Estos pueden
cambiar sus compras de China a Indonesia o a otro pais
de salarios bajos en lugar de comprar mds productos
estadounidenses. Por tanto, el dilema subyacente no

es China, sino cualquier otro pais que tenga costos de
produccién mas bajos que Estados Unidos.

&Quién tiene la razon? Consulte Internet para
enterarse mds de esta cuestién. ;Qué argumento apoya
usted? Ofrezca su opinién al respecto.
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AUTOEVAL

.

A

Las respuestas se ofrecen en el Apéndice A en la parte
final del libro.
1. Explique por qué seria casi imposible fijar un tipo de
cambio entre el yen y el délar y mantener un tipo
de cambio fijo.

2. Suponga que la Reserva Federal piensa que el délar
debe debilitarse frente al peso mexicano. Explique

UNT

1. Sistemas de tipos de cambio. Compare y contraste los
sistemas de tipo de cambio fijo, de libre flotacién y de
flotacién controlada o dirigida. ;Cudles son algunas
de las ventajas y desventajas de un sistema de tipo
de cambio de libre flotaciéon frente a uno de tipo de
cambio fijo?

2. Intervencion con euros. Suponga que Bélgica, uno de
los paises europeos que usa el euro, preferiria que su
moneda se deprecie frente al ddlar estadounidense.
¢Podria aplicar la intervencién del banco central para
lograr este objetivo? Explique.

3. Intervencion directa. ;Cémo puede usar un banco
central la intervencién directa para modificar el valor
de una moneda? Explique por qué un banco central
podria desear atenuar los movimientos cambiarios de
su moneda.

4. Intervencion indirecta. ;Cémo puede un banco central
usar la intervencién indirecta para modificar el valor
de una moneda?

5. Efectos de la intervencion. Suponga que hay temor de
que Estados Unidos experimente una recesion. ¢Qué
influencia deberia ejercer la Reserva Federal sobre
el dolar para impedirlo? ;Cémo podrian reaccionar
los exportadores estadounidenses ante esta politica
(de manera favorable o desfavorable)? ;Y las empresas
importadoras estadounidenses?

6. Efectos cambiarios sobre la economia. ;Cuil es
el impacto de una moneda nacional débil sobre la
economia del palis, si todo lo demds se mantiene
constante? ;Cudl es el impacto de una moneda
nacional fuerte sobre la economia del pafis, si todo lo
demds se mantiene constante?

7. Efectos de retroalimentacion. Explique los posibles
efectos de retroalimentaciéon de un valor cambiante de
una divisa sobre la inflacién.

8. Intervencion directa. ;Por qué la intervencién directa
de la Fed tiene un impacto mayor sobre algunas
divisas que sobre otras? ;Por qué la intervencién
indirecta de un banco central tendria un impacto
mayor que su intervencién indirecta?

3.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

cémo podria la Fed usar la intervencién directa e
indirecta para debilitar el valor del délar respecto
al del peso. Suponga que se espera que la inflacion
estadounidense futura sea baja, sin importar las
acciones de la Fed.

Explique por qué la Reserva Federal podria desear
debilitar al dolar.

= ik

Efectos sobre las monedas vinculadas al délar. El
valor del délar de Hong Kong esta vinculado al

del délar estadounidense. Explique cémo se verian
afectados los siguientes patrones comerciales por la
apreciacion de yen japonés frente al dolar: a) Hong
Kong exporta a Jap6on y b) Hong Kong exporta a
Estados Unidos.

Efectos de la intervencion sobre los precios de los
bonos. Los precios de los bonos estadounidenses
por lo general estin inversamente relacionados con
la inflacién estadounidense. Si la Fed planeara usar la
intervencién para debilitar al délar, ¢;cémo se verfan
afectados los precios de los bonos?

Intervencion directa en Europa. Si la mayorfa de los
paises europeos experimenta una recesion, ;como
podria usar el Banco Central Europeo la intervencién
directa para estimular el crecimiento econémico?

Intervencion esterilizada. Explique la diferencia entre
intervencion esterilizada y no esterilizada.

Efectos de la intervencion indirecta. Suponga que el
gobierno chileno reduce una de sus principales tasas de
interés. Se espera que, en consecuencia, los valores de
varias otras divisas latinoamericanas cambien de forma
significativa frente al peso chileno.

a. Explique por qué otras divisas latinoamericanas
podrian resultar afectadas por una reduccion en las
tasas de interés de Chile.

b. ;Cémo podrian ajustar sus tasas de interés los
bancos centrales de otros paises latinoamericanos?
¢Cémo responderian las monedas de estos paises a la
intervencién del banco central?

c. ;Coémo se verfa afectada una empresa
estadounidense que exporta productos a América
Latina por la intervencién del banco central?
(Suponga que las exportaciones estin denominadas
en la moneda correspondiente de cada pais
latinoamericano.)

Tipos de cambio de libre flotacion. ;Los gobiernos de
los paises asidticos permiten que sus monedas floten
libremente? ;Cudles serfan las ventajas de permitir
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que sus monedas floten libremente? ;Cudles serian las
desventajas?

15. Intervencion indirecta. Durante la crisis asidtica,

c. El costo para su subsidiaria por hacer pagos de
interés a la matriz estadounidense (medido en A$).
Explique brevemente cada respuesta.

algunos bancos centrales asiaticos aumentaron sus 19. Divisas indizadas. ;Por qué piensa que un pais de
tasas de interés para impedir que sus monedas se pronto decide vincular su moneda al délar o alguna
debilitaran. Sin embargo, las monedas se debilitaron. otra divisa? Cuando una moneda no puede mantener
Ofrezca su opinién de por qué la intervencién el vinculo, ¢cudles piensa que son las fuerzas tipicas
indirecta de los bancos centrales no funciond. que lo rompen?

Preguntas avanzadas 20. Impacto de la intervencién sobre las primas de la

16. Monitoreo de la intervencion de la Fed. ;Por qué PPCiér." Suponga que el.l’)aI.mo central del pafs Zak'ovsf
los participantes en el mercado extranjero intentan interviene dqc form(:ii b Cffwdlca o cl mlc rcalldo Ca[IllblaI'IO
monitorear la intervencion directa de la Fed? ;Cémo bara impedir gran Cl? uctuac1on?s 1 alz:i\ ,? i
intenta la Fed ocultar sus acciones interventoras? baja en St moncda (llamada zak) frente a oar
Los medios con frecuencia informan que “el valor esta.doumdens/c. Hoy, el banco centr al. AUNEIo que
del délar se fortalecié frente a muchas divisas como 1o 1rgt.ervend;a le n 11 ;nercad(l);?lmblarlo. Ei t/1p (; de d
respuesta al plan de la Reserva Federal para aumentar caml 10 spot c.Lza rente ? N e}rl fo festt to; Cita !
las tasas de interés”. Explique por qué el valor del por fa noticia. ¢L.a noticia afectara fa prima sobre 1as
dolar puede cambiar incluso antes de que la Reserva opciones call. d..C divisas Jquie s comercializan sgbrc cl
Federal afecte las tasas de interés. zak? gLa.n.otlaa afectard la prima sobre las opciones

put de divisas que se comercializan sobre el zak?

17. Efectos del 11 de septiembre. A pocos dias del 11 Explique.

de septiembre de 2001, la Reserva Federal redujo 211 . L .
. Impacto de la informacion sobre las primas de

las tasas de interés de corto plazo para estimular la
economia del pais. ;Cémo pudo afectar esta medida
la entrada de capitales extranjeros a Estados Unidos y
afectar el valor del doélar? ;Cémo pudo tal efecto sobre
el dolar haber aumentado la probabilidad de que la
economia estadounidense se fortaleciera?

18. Efectos de la intervencién sobre el desempefio
corporativo. Suponga que usted tiene una subsidiaria
en Australia y vende casas méviles a los consumidores
locales australianos, que compran casas sobre todo
mediante fondos prestados de sus bancos locales.

Su subsidiaria compra todos sus materiales en

Hong Kong, cuyo ddlar esta vinculado al dolar
estadounidense. Su subsidiaria pidi6 prestados
fondos a la matriz estadounidense y debe pagarle
$100,000 de intereses cada mes. Australia acaba de
incrementar su tasa de interés con el fin de aumentar
el valor de su moneda (d6lar australiano, A$). En
consecuencia, el dolar australiano se aprecia respecto
al ddlar estadounidense. Explique si estas acciones
aumentaran, reducirfan o no tendrian efecto alguno
sobre:

a. El volumen de las ventas de su subsidiaria en
Australia (medidas en A$).

b. El costo de comprar materiales para su subsidiaria
(medido en AS).

EL' CASO BADES

opciones de divisas. A partir de las 10:00 a.m., la
prima sobre una opcion call especifica a un ano sobre
libras esterlinas es de $0.04. Suponga que el Banco de
Inglaterra no ha estado interviniendo en los mercados
cambiarios en los altimos meses. No obstante,
anuncia a las 10:01 a.m. que comenzard a intervenir
con frecuencia en el mercado cambiario con el fin de
reducir las fluctuaciones en el valor de la libra frente al
dolar estadounidense durante el ano siguiente, pero
no intentard impulsar el valor de la libra mas alla de

lo que dicten las fuerzas del mercado. Por otra parte,
el Banco de Inglaterra no tiene planes de afectar

las condiciones econémicas con su intervencién. La
mayoria de los participantes que comercializa opciones
de divisas no esperaban este anuncio. Cuando lo
escucharon, esperaban que la intervencion lograra

su meta. ¢Este anuncio ocasionara que la prima en la
opcién call a un ano sobre libras esterlinas aumente,
disminuya o no se vea afectada? Explique.

Discusion en la sala de juntas
Este ejercicio se puede encontrar en el Apéndice E al final
del libro.

INC.

Evaluacion de la influencia gubernamental sobre los tipos de cambio

Recuerde que Blades, el fabricante estadounidense de
patines, genera la mayor parte de su ingreso y gastos en
Estados Unidos. Sin embargo, la empresa a tltimas fechas

ha comenzado a exportar patines a Tailandia. Tiene un
acuerdo por tres anos con Entertainment Products, Inc.,
un importador tailandés. De acuerdo con los términos
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de este contrato, Entertainment Products comprard al
ano 180,000 pares de “Speedos”, el producto principal
de Blades, a un precio fijo de 4,594 bahts tailandeses

por par. Debido a consideraciones de calidad y costo,
Blades también estd importando ciertos componentes

de plastico y hule a un exportador tailandés. El costo de
los componentes es aproximadamente de 2,871 bahts
tailandeses por cada par de Speedos. No existe un acuerdo
contractual entre Blades, Inc. y el exportador tailandés.
En consecuencia, el costo de los componentes de plastico
y hule importados de Tailandia esta sujeto no sélo a

las consideraciones cambiarias sino a las condiciones
econdémicas (como la inflacién) en Tailandia.

Poco después de que Blades comenzé a exportar e
importar de Tailandia, Asia experiment6 condiciones
ccondémicas adversas. En consecuencia, los inversionistas
extranjeros en Tailandia temfan el posible debilitamiento
del baht y retiraron sus inversiones, lo cual generé un
excedente en la oferta de bahts tailandeses a la venta.
Debido a la presion a la baja resultante sobre el valor del
baht, el gobierno tailandés intent6 estabilizar el tipo
de cambio del baht. Para lograrlo, intervino en el mercado
cambiario. En especifico, realizé un swap en sus reservas
de bahts por reservas de dolares en otros bancos centrales
y después usé sus reservas en dolares para comprar el
baht en el mercado cambiario. No obstante, este acuerdo
requirié que Tailandia reinvirtiera esta transaccion al
intercambiar délares por bahts en una fecha futura. Por
desgracia, la intervencién del gobierno tailandés no tuvo
éxito y fue devastada por las fuerzas del mercado. En
consecuencia, el gobierno tailandés cesé sus esfuerzos
intervencionistas y el valor del baht tailandés disminuy6
de forma importante frente al délar en un periodo de
tres meses.

Cuando el gobierno tailandés dejé de intervenir en
el mercado cambiario, Ben Holt, director de finanzas de
Blades, temia que el valor del baht tailandés continuara
disminuyendo de manera indefinida. Dado que Blades
genera un flujo de entrada neto en bahts tailandeses, esto
afectarfa de manera severa el margen de utilidad de la
empresa. Ademds, una de las razones de la expansion de
Blades a Tailandia fue la tranquilidad que esta decision
transmitirfa a los accionistas de la empresa. En la altima
asamblea anual de accionistas, éstos habian demandado
que la alta direccién tomara medidas para aumentar los
bajos margenes de utilidad de la empresa. Expandirse a

DILEMA D

E LA

Evaluacion de la intervencion del

Tailandia fue sugerencia de Holt y ahora ¢l temia que su
carrera estuviera en juego. Por estas razones, Holt piensa
que la crisis asidtica y su impacto sobre Blades demandan
una consideracion seria de su parte. En particular, se
pregunta si la decisién de firmar un contrato fijo con
Entertainment Products fue una buena idea, en vista

de las circunstancias. Otra cuestién es como afectara a
Blades la futura culminacion del acuerdo swap iniciado
por el gobierno tailandés. Para abordar estas cuestiones
y comprender mejor el proceso de la intervencion
gubernamental, Holt ha preparado la siguiente lista

de preguntas para usted, analista financiero de Blades,
dado que sabe que entiende de administracién financiera
internacional.

1. ¢El esfuerzo intervencionista del gobierno tailandés
constituye una intervencion directa o indirecta?
Explique.

2. ¢La intervencién del gobierno tailandés constituye
una intervencién esterilizada o no esterilizada? ;Qué
diferencia existe entre estos dos tipos de intervencién?
¢Qué tipo considera usted que seria més eficaz para
incrementar el valor del baht? ;Por qué? (Sugerencia:
piense en el efecto de la intervencién no esterilizada
sobre las tasas de interés estadounidenses.)

3. Si el baht tailandés es virtualmente fijo respecto al
dolar, ;cémo afectari esto los niveles estadounidenses
de inflacién? ¢;Piensa que estos efectos sobre la
economia estadounidense serin mas pronunciados
para empresas como Blades que operan bajo un
acuerdo comercial que implica compromisos o para
aquellas que no lo hacen? ;Cémo resultan afectadas
empresas como Blades por el tipo de cambio fijo?

4. ;Cuales son algunas de las desventajas potenciales para
los niveles tailandeses de inflacién asociados con el
sistema de tipo de cambio flotante que ahora se estd
usando en Tailandia? ¢Piensa que Blades contribuye
a estas desventajas en un grado importante? ;Cémo
resultan afectadas empresas como Blades por un tipo
de cambio de libre flotacién?

5. ¢Qué considera que sucedera con el valor del baht
tailandés cuando el acuerdo de swap llegue a su fin?
¢Como afectard esto a Blades?

k]

EMPR

Banco Central por Sports Exports Company

Jim Logan, duenio de Sports Exports Company, esta
preocupado por el valor de la libra esterlina en el futuro
debido a que su empresa recibe libras como pago por
los balones de fatbol que exporta al Reino Unido.

Hace poco tiempo leyé que era probable que el Bank of
England (el banco central del Reino Unido) interviniera
directamente en el mercado cambiario inunddndolo con
libras esterlinas.
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1. Pronostique si la libra esterlina se debilitara o se de inundar el mercado cambiario con libras esterlinas
fortalecerd con base en la informacién proporcionada. (en el supuesto caso de que no tuviera una cobertura

2. ;Cémo resultard afectado el desempeiio de Sports contra su riesgo cambiario)?

Exports Company por la politica del Bank of England

Y E

EJERC

S DE

INTERNET

IC10 XC E L

El sitio web del banco central de Japon, Bank of Japan, Resuma al menos una reunion asociada con una
ofrece informacién acerca de su mision y sus acciones intervencién posible o real para afectar el valor del yen.
politicas. Su direccion es http://www.boj.or.jp/en. 3. :Por qué las estrategias de intervencién en el mercado
1. Utilice este sitio web para analizar el perfil de los cambiario del Banco de Japon pueden ser relevantes
objetivos del banco. Resuma la misién del banco. para el gobierno estadounidense y para las CMN con
:Como se relaciona esta misién con intervenir en el sede en Estados Unidos?

mercado cambiario?

2. Analice las minutas de las reuniones recientes en
donde han participado funcionarios del banco.
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APENDICE 6

Intervencion del gobierno
durante la crisis asiatica

De 1990 a 1997, los paises asidticos alcanzaron un mayor crecimiento econémico que
el de cualquier otro; se consideraban modelos a seguir en cuanto a avances tecnolégi-
cos y desarrollo econémico. Sin embargo, en verano y otoiio de 1997, experimentaron
problemas financieros que llevaron a lo que hoy se conoce como la “Crisis asidtica” ca-
racterizada por los rescates financieros a varios paises por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Gran parte de la crisis se atribuy6 a la importante depreciacién de las monedas asia-
ticas, lo cual ocasioné severos problemas financieros de empresas y gobiernos a través de
Asia y otras regiones. Esta situacion demostré como las crisis cambiarias pueden afectar las
condiciones de los paises y, por ende, a las empresas que operan ahi.

Los objetivos especificos de este apéndice son describir las condiciones en el mercado
cambiario que contribuyeron a la crisis asidtica, explicar cémo intervienen los gobiernos
para intentar controlar sus tipos de cambio y, describir las consecuencias de sus esfuerzos
intervencionistas.

La crisis en Tailandia

Hasta julio de 1997, Tailandia fue una de las economias de mas rapido crecimiento en el
mundo. De hecho, crecié con mas rapidez que ningun otro pais en el periodo de 1985 a
1994. Los consumidores tailandeses gastaban a manos llenas, razén de las bajas tasas de
ahorro comparadas con otros paises del sureste asidtico. El alto nivel de gasto y el bajo ni-
vel de ahorro ejerci6é una presién a la alza sobre los precios de los bienes raices y productos
y en la tasa de interés local. Por lo general, los paises con una alta inflacién tienden a tener
monedas débiles debido a las fuerzas de la paridad del poder de compra. No obstante, an-
tes de julio de 1997, la moneda tailandesa estaba vinculada al délar estadounidense, lo cual
hizo que Tailandia fuera un sitio atractivo para los inversionistas extranjeros; ellos podian
obtener una tasa de interés alta sobre los fondos invertidos mientras estaban protegidos
(hasta la crisis) contra una fuerte depreciacion en el babt.

Situacién de préstamos bancarios

En general, los paises desean una entrada grande de capitales, debido a que esto puede
ayudar a sustentar el crecimiento del pais. No obstante, en el caso de Tailandia, la
entrada de capitales ofrecié a los bancos tailandeses mas fondos de lo que los bancos
podian usar para ofrecer préstamos. En consecuencia, en un intento por usar todos es-
tos capitales, los bancos hicieron inversiones muy riesgosas. Los desarrolladores comer-
ciales pidieron grandes préstamos sin tener que demostrar que la expansion era factible.
Los acreedores estaban dispuestos a prestar grandes sumas de dinero con base en el
éxito previo de los desarrolladores. Los préstamos parecfan factibles debido al supuesto
de que la economia continuaria con su rdpido crecimiento, pero éste no durarfa para
siempre. La estructura corporativa de Tailandia también permitié una actividad exce-
siva de préstamos. Diversas corporaciones estan vinculadas a los bancos, de manera tal
que algunos créditos bancarios no son una transaccién de negocios “independiente”
sino un préstamo a un amigo que necesita fondos.
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Situacion del flujo de fondos

Ademis de la situacién crediticia, la gran entrada de capitales ocasioné que Tailandia fuera
mds susceptible a la salida masiva de capitales en caso de que algin dia los inversionistas
extranjeros perdieran la confianza en la economia tailandesa. Dada la gran cantidad de
préstamos riesgosos y la posible salida de fondos, en ocasiones se describe a Tailandia como
una “casa de cartas” a punto de derrumbarse.

Si bien la gran entrada de capitales impuso una presion a la baja sobre las tasas de
interés, la oferta fue compensada por la fuerte demanda de fondos que los desarrolladores
y corporaciones necesitaban para expandirse y asi aprovechar el crecimiento econémico.
El gobierno tailandés también estaba adquiriendo una cuantiosa deuda para mejorar la
infraestructura del pais. Por tanto, se estaban otorgando créditos masivos a tasas de interés
altas, lo cual encareci6 la deuda de los prestatarios.

Competencia en las exportaciones

Durante la primera mitad de 1997, el ddlar se fortalecio frente al yen japonés y las divisas
curopeas, lo cual redujo los precios de las importaciones japonesas y europeas. Aunque el
doélar estaba vinculado al baht en esa época, los precios de los productos tailandeses no
eran tan competitivos para los importadores estadounidenses.

Presion sobre el baht tailandés

El baht experimentd una presién a la baja en julio de 1997, cuando algunos inversionistas
extranjeros reconocieron su debilidad potencial. La salida de capitales aceler6 el debili-
tamiento del baht, pues los inversionistas extranjeros intercambiaron sus bahts por sus
monedas nacionales. El debilitamiento en el valor relativo del baht respecto al dolar se debid
a la cuantiosa venta de bahts a cambio de délares. El 2 de julio de 1997, el baht se desvin-
cul6 del délar. Después, el banco central de Tailandia intenté mantener el valor del baht
mediante su intervencion. En especifico, realizé swaps de sus reservas de bahts a cambio
de reservas de délares en otros bancos centrales y después usé sus reservas de dolares para
comprar bahts en el mercado cambiario (este acuerdo swap requeria que Tailandia revir-
tiera esta accién intercambiando doélares por bahts en el futuro). La intervencion tenia la
intencién de que los inversionistas compensaran las ventas de baht en el mercado cam-
biario, pero las fuerzas del mercado avasallaron los esfuerzos intervencionistas. A medida
que la oferta de bahts a la venta excedia la demanda de bahts en el mercado cambiario, el
gobierno finalmente tuvo que rendirse en su esfuerzo por defender el valor del baht. En
julio de 1997 el valor del baht se desplomd. Durante el periodo de una semana, disminuyé
mads de 20 por ciento frente al dolar.

Daino a Tailandia

El banco central tailandés usé mas de 20,000 millones de ddlares para comprar bahts en
el mercado cambiario, como parte de sus esfuerzos directos de intervenciéon. Debido a
la disminucién en el valor del baht, Tailandia necesitaba mds bahts que intercambiar por
doélares y pagar a los demds bancos centrales.

Los bancos de Tailandia estimaron la cantidad de sus préstamos incumplidos en mas
de $30,000 millones. Mientras tanto, algunas corporaciones tailandesas habian pedido
prestados fondos en otras divisas (incluido el dolar) debido a que las tasas de interés en
Tailandia eran relativamente altas. Esta estrategia resulté contraproducente debido a que
el debilitamiento del baht obligd a estas corporaciones a intercambiar grandes cantidades
de bahts por las divisas que necesitaban para liquidar los préstamos. En consecuencia, las
corporaciones incurrieron en una tasa de financiamiento mucho mas alta (lo cual explica
el efecto del tipo de cambio para determinar el verdadero costo del préstamo) que lo que
hubieran pagado de haber comprado fondos localmente en Tailandia. EI mayor costo del
préstamo fue una presién adicional para las corporaciones.

Paquete de rescate para Tailandia

El 5 de agosto de 1997, el FMI y varios paises accedieron proporcionar a Tailandia un
paquete de rescate por 16,000 millones de dolares. Japén proporciond $4,000 millones,
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mientras que ¢l FMI suministr6 $4,000 millones. En esa época, fue el segundo plan de
rescate mas grande jamds ofrecido a un pais (México recibié un rescate por 50,000 millones
de dolares en 1994). A cambio de este apoyo monetario, Tailandia consinti6 en reducir su
déficit presupuestal, impedir que la inflacién aumentara a mds de 9 por ciento, incrementar
su impuesto al valor agregado de 7 a 10 por ciento y organizar los estados financieros de
los bancos locales, los cuales tenfan muchos créditos vencidos no revelados.

El paquete de rescate tardé en llegar a su término, debido a que el gobierno tailandés
no estaba dispuesto a cerrar todos los bancos que estaban experimentando problemas fi-
nancieros como resultado de sus politicas crediticias demasiado generosas. Muchos criticos
han cuestionado la efectividad del paquete de rescate, pues parte del financiamiento fue
mal aprovechado debido a la corrupciéon en Tailandia.

Propagacion de la crisis por el sureste asiatico

La crisis en Tailandia se difundié rapidamente a otros paises del sureste asiatico. Las eco-
nomias de la regién estdn integradas en cierto grado debido al comercio prevaleciente entre
ellas. Se esperaba que la crisis debilitara la economia de ese pais, lo cual generarfa una
reduccion en la demanda tailandesa de productos elaborados en otros paises de la region.
A medida que la demanda de los productos de esos paises disminufa, también lo hacia su
ingreso nacional y su demanda de productos de otros paises del sureste asidtico. Por tanto,
los efectos se pudieron perpetuar. Al igual que Tailandia, los demas paises del sureste asia-
tico habian tenido un crecimiento econémico muy alto en anos recientes, lo cual llevo a
evaluar sus condiciones econémicas de manera muy optimista y, por tanto, a que se otorga-
ran préstamos excesivos a proyectos con un alto riesgo de incumplimiento.

Estos paises eran también similares a Tailandia en cuanto a las altas tasas de interés y
a que sus gobiernos tendian a estabilizar sus monedas. En consecuencia, también habifan
atraido una gran cantidad de inversion. La crisis tailandesa ocasion6 que los inversionistas
extranjeros se dieran cuenta de que tal crisis podia también afectar a los demds paises del
sureste asiatico, asi que comenzaron a retirar sus capitales.

Efectos sobre otras divisas asiaticas

En julio y agosto de 1997, los valores del ringgit malasio, el dolar de Singapur, ¢l peso
filipino, el ddlar tailandés y la rupia indonesa también disminuyeron. El peso filipino se
devalué en julio. Malasia en un principio intenté mantener el valor del ringgit dentro de
un estrecho margen, pero después se rindié y dejé que flotara al nivel determinado por las
fuerzas del mercado.

En agosto de 1997, el Banco de Indonesia (el banco central) usé méds de $500 millo-
nes en intervenciéon directa para comprar rupias en el mercado cambiario en un intento
por aumentar el valor de ésta. No obstante, a mediados de agosto, dejé de mantener el
valor de la rupia dentro de un margen y permiti6 que flotara a su nivel natural. La decisiéon
del Banco de Indonesia de permitir un tipo de cambio flotante para la rupia pudo haber
sido influida por el fracaso de los esfuerzos costosos de Tailandia por mantener el baht.
Las fuerzas del mercado eran demasiado fuertes y no podian contrarrestarse mediante la
intervencién directa. ElI 30 de octubre de 1997 se anuncié un plan de rescate para Indo-
nesia, pero el FMI y el gobierno indonés no llegaron a un acuerdo sobre los términos bajo
los cuales se proporcionaria el paquete de $43,000 millones, sino hasta la primavera de
1998. Uno de los principales puntos de contencién fue que el presidente Suharto deseaba
estabilizar el tipo de cambio de la rupia, pero el FMI pensaba que el Banco de Indonesia
no seria capaz de mantener el tipo de cambio de esta divisa a un nivel fijo y que caerfa bajo
un renovado ataque especulativo.

A medida que los paises del sureste asidtico se rendian en sus intentos por mantener
sus divisas dentro de sus margenes, impusieron restricciones sobre sus mercados de futuros
y forward para impedir una especulacién excesiva. Por ejemplo, Indonesia y Malasia impu-
sieron un limite en el nimero de contratos forward creados por los bancos para residentes
extranjeros. Estas acciones limitaban el grado al cual los especuladores podian vender a fu-
turo estas divisas con base en las expectativas de que las divisas se debilitarfan en un futuro.
En general, los esfuerzos por proteger a las divisas fracasaron debido a que los inversionistas
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y empresas no tenian confianza en que los factores fundamentales causantes de la debilidad
de las divisas se pudieran corregir. Por tanto, la salida de capitales de los paises asidticos
continud; esta salida ocasioné atin més ventas de divisas asidticas a cambio de otras divisas,
lo cual impuso una presién a la baja adicional sobre su valor.

Efectos sobre los gastos de financiamiento

Conforme los valores de las divisas en el sureste asidtico disminuian, los especuladores res-
pondieron retirando mds capitales de esos paises, lo cual ocasioné mas debilidad en las di-
visas. Al igual que en Tailandia, muchas corporaciones se habian endeudado en otros paises
(como Estados Unidos) donde las tasas de interés eran relativamente bajas. La disminucién
en los valores de sus monedas locales ocasion6 que la tasa efectiva de financiamiento de
las corporaciones fuera excesiva, lo cual impuso una presién sobre su situaciéon de flujo
de efectivo.

Debido a la integracion de las economias del sureste asidtico, el otorgamiento excesivo
de préstamos por los bancos locales de todos los paises, y la susceptibilidad de éstos a la
salida masiva de capitales, la crisis no se concentr6 en un solo pais. Lo que en un inicio se
llamo la crisis tailandesa se convirtié en la crisis asidtica.

Impacto de la crisis asiatica en Hong Kong

El 23 de octubre de 1997, los precios en el mercado accionario de Hong Kong disminuye-
ron 10.2 por ciento en promedio; si se toma en cuenta que en los 3 dias de transacciones
anteriores a esto, el efecto acumulativo del dia 4 fue una reduccién de 23.3 por ciento. La
disminucion se atribuyé principalmente a la especulacién de que la moneda de Hong Kong
se podria devaluar y que este pais podria experimentar problemas financieros similares a los
paises del sureste asiatico. El hecho de que el valor de mercado de las empresas de Hong
Kong pudiera disminuir casi una cuarta parte durante un periodo de 4 dias demostré la
exposicion percibida de Hong Kong a la crisis.

Durante este periodo, la nacién asiatica mantuvo su régimen de tipo de cambio indi-
zado, con el délar de Hong Kong vinculado al dolar estadounidense. Sin embargo, tuvo
que aumentar las tasas de interés para desalentar la salida de capitales de su pais.

Impacto de la crisis asiatica en Rusia

La crisis asidtica ocasion6 que los inversionistas reconsideraran invertir en otros paises
donde podrian ocurrir efectos similares. En particular se enfocaron en Rusia. A medida
que los inversionistas perdian la confianza en la moneda rusa (el rublo), comenzaron a reti-
rar sus fondos. En respuesta a la presion a la baja que impuso la salida de capitales sobre el
rublo, el banco central ruso intervino directamente usando dolares para comprar rublos en
el mercado cambiario. También utiliz6 la intervencion indirecta al incrementar las tasas de
interés para hacer a Rusia mas atractiva a los inversionistas y, por tanto, desalentar salidas
adicionales de capital.

En julio de 1998, el EMI (con ayuda de Japén y del Banco Mundial) organizé un pa-
quete con un valor de 22,600 millones de ddlares para Rusia. El paquete requeria que Ru-
sia aumentara sus ingresos fiscales, redujera su déficit presupuestario y creara un entorno
mds capitalista para sus negocios.

En agosto de 1998, el banco central de Rusia intervino para impedir que el rublo
disminuyera de forma significativa. No obstante, el 26 de agosto renuncié a su lucha por
defender el valor del rublo y las fuerzas del mercado ocasionaron que su valor disminuyera
ese dia mas de 50 por ciento frente a la mayorifa de las divisas. Esto gener6 temores de una
nueva crisis y al dia siguiente (llamado el “Jueves sangriento”), la paranoia arrasé con los
mercados de todo el mundo. Algunos mercados bursatiles (incluido el estadounidense)
experimentaron caidas de mds de 4 por ciento.

Impacto de la crisis asiatica en Corea del Sur

Para noviembre de 1997 se habian colapsado siete conglomerados de Corea del Sur (llama-
dos chaebols). En consecuencia, los bancos que financiaban las operaciones de los chaebols
quedaron atrapados con deudas incobrables equivalentes a 52,000 millones de délares. Al
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igual que los bancos en el sureste asidtico, los bancos de Corea del Sur habian estado de-
masiado dispuestos a ofrecer préstamos a corporaciones (en especial a chaebols) sin realizar
un andlisis crediticio cabal. Al parecer, los bancos se habian involucrado en préstamos tan
riesgosos debido a que supusieron que el crecimiento econémico continuarfa a un ritmo
ripido y, por tanto, exageraron las entradas de efectivo futuras que servirian para pagar sus
préstamos. Ademads, los bancos de Corea del Sur tradicionalmente habian otorgado prés-
tamos a conglomerados sin evaluar si éstos podian pagarlos. En noviembre, la moneda de
Corea del Sur (el won) descendié sustancialmente y el banco central intentd usar sus reser-
vas para impedir una caida libre en el won, pero sin éxito. Mientras tanto, las calificaciones
crediticias de varios bancos fueron muy bajas debido a las deudas incobrables.

El 3 de diciembre de 1997, el FMI accedi6 a emitir un paquete de rescate por $55,000
millones para Corea del Sur. El Banco Mundial y el Banco Asidtico de Desarrollo se unie-
ron al FMI para otorgar una linea de crédito en reserva de $35,000 millones. Por si esa
cantidad no fuera suficiente, otros paises (incluso Japén y Estados Unidos) habian accedido
a ofrecer una linea de crédito de $20,000 millones. El crédito total disponible (en el su-
puesto caso de que se utilizara todo) excedia el crédito proporcionado para el rescate mexi-
cano de 1994 y lo convirti6 en el rescate mas grande de todos los tiempos. A cambio del
financiamiento, Corea del Sur consintié en reducir su crecimiento econémico y restringir
los préstamos excesivos solicitados por los conglomerados. Esta restricciéon gener6 algunas
bancarrotas y desempleo, pues los bancos no podian otorgar automaticamente préstamos
a todos los conglomerados necesitados de fondos, a menos que el financiamiento fuera
justificado desde el punto de vista econémico.

Impacto de la crisis asiatica en Japon

La crisis asiatica también afecté a Japén, pues exportaba productos a esos paises y mu-
chas de sus corporaciones tenian subsidiarias en ese pais, asi que el desempeiio de sus
negocios se vi6 afectado por las condiciones econémicas. Japon también habia estado ex-
perimentando problemas. Su sector financiero estaba en aprietos, principalmente debido
al incumplimiento en el pago de créditos. En noviembre de 1997, uno de los bancos mas
grandes de Japén quebrd. Una semana después, Yamaichi Securities Co. (una firma de
correduria) anuncié que cerrarfa sus operaciones. Yamaichi era la empresa mdis grande
en quebrar en Japén desde la Segunda Guerra Mundial. Las noticias eran impactantes,
pues el gobierno japonés siempre habia rescatado a las grandes empresas como Yamaichi
debido a los posibles efectos adversos sobre otras empresas. El colapso de Yamaichi hizo
que los participantes se cuestionaran el posible fracaso de otras instituciones financieras
grandes que antes se crefa estaban protegidas (“en contra de una gran quiebra”). El con-
tinuo debilitamiento del yen japonés frente al délar estadounidense durante la primavera
de 1998 impuso mds presion sobre otras divisas asidticas; los paises asidticos deseaban
obtener una ventaja competitiva en las exportaciones a Estados Unidos como resultado de
sus monedas débiles. En abril de 1998, el Banco de Japén usé mas de $20,000 millones
para comprar yenes en el mercado cambiario. Este esfuerzo para aumentar el valor del yen
no tuvo éxito. En julio de 1998, el primer ministro Hashimoto renuncio, lo que ocasiond
mds incertidumbre en el futuro japonés.

Impacto de la crisis asiatica en China

Irénicamente, China no experiment6 los efectos adversos de la crisis asidtica, pues habia
crecido a un ritmo mads lento que los paises del sureste asiatico en los afios anteriores a la
crisis. El gobierno chino tenfa mas control sobre las condiciones econdémicas, puesto que
seguia siendo propietario de la mayoria de los bienes raices y continuaba al frente de la ma-
yoria de los bancos que otorgaban créditos para apoyar el crecimiento. Por tanto, la crisis
en China ocasioné menos quiebras. Ademds, el gobierno chino pudo mantener el valor del
yuan frente al délar, lo cual limité la salida de capitales especulativos de China. Aunque
las tasas de interés aumentaron durante la crisis, permanecieron relativamente bajas. En
consecuencia, las empresas chinas pudieron obtener financiamientos a un costo razonable y
continuar cumpliendo con los pagos de intereses.

Sin embargo, las preocupaciones relacionadas con China aumentaron, debido a su
fuerte dependencia de las exportaciones para estimular su economia; China ahora estaba
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en desventaja competitiva con relacion a los paises asiaticos cuyas divisas se habfan depre-
ciado. Por tanto, los importadores de Estados Unidos y Europa optaron por realizar sus
compras en esos paises. Ademads, el declive en otras divisas asidticas frente al yuan chino
alentd a los consumidores chinos a comprar importaciones en lugar de los productos fabri-
cados localmente.

Impacto de la crisis asiatica en los paises
latinoamericanos

La crisis asidtica también afectd a los paises latinoamericanos. Paises como Chile, México
y Venezuela resultaron afectados debido a que exportan productos a Asia, y las débiles
cconomias asidticas generaron una disminucién en la demanda de exportaciones lati-
noamericanas. Ademads, los paises latinoamericanos perdieron algunos negocios a manos
de otros paises que optaron por comprar productos asidticos, pues la depreciacion sus-
tancial de las monedas asiaticas ocasioné que sus productos fueran mds baratos que los
latinoamericanos.

Los efectos adversos en los paises latinoamericanos aplicaron una presion a la baja sobre
los valores latinoamericanos en divisas, pues se temia que la salida de capitales especulativos
debilitara estas divisas como habia ocurrido con las divisas asidticas. En particular, a finales
de octubre de 1997, la moneda brasilena (el real) resulté afectada. Algunos especuladores
pensaron que dado que la mayoria de paises asidticos no pudieron mantener sus monedas
dentro de los mdrgenes bajo las condiciones prevalecientes, Brasil no podria mantener esta-
ble el valor de su moneda.

El banco central de Brasil us6é aproximadamente $7,000 millones de sus reservas en
una intervencion directa para comprar reales en el mercado cambiario y proteger a su mo-
neda contra una depreciacion. También empled la intervencion indirecta al incrementar
las tasas de interés de corto plazo en Brasil. Esto foment6 la inversién extranjera en los
valores brasilenos de corto plazo para aprovechar las altas tasas de interés y también alent6
a los inversionistas a invertir localmente y no en mercados extranjeros. El ajuste en las tasas
de interés para mantener el valor del real significé que el banco central de Brasil podia
mantener la estabilidad de la moneda. No obstante, esta intervencién fue costosa debido a
que aument6 el costo del crédito para familias, corporaciones y agencias gubernamentales
en Brasil y, por tanto, podria reducir el crecimiento econémico. Si la moneda de Brasil se
hubiera debilitado, las fuerzas especulativas podrian haberse difundido a las demas divisas
latinoamericanas también.

La crisis asidtica ocasiono la degradacién en las calificaciones de bonos de muchas
corporaciones grandes y agencias gubernamentales latinoamericanas. Los rumores de
que los bancos estaban vendiendo a precios ruinosos los bonos asiaticos genero el temor
de que toda la deuda del mercado emergente fuera vendida de esa forma en los mercados de
bonos. Ademas, existia la inquictud de que muchos bancos que experimentaban proble-
mas financieros (debido a que sus préstamos no estaban siendo pagados) vendieran sus
posesiones de bonos en el mercado secundario para recaudar fondos. En consecuencia, los
precios de los bonos emitidos en mercados emergentes disminuyeron, incluidos los de
los paises latinoamericanos.

Impacto de la crisis asiatica en Europa

Durante la crisis asidtica, los paises europeos experimentaban un fuerte crecimiento eco-
némico. No obstante, la crisis perjudicd a muchas empresas europeas. Al igual que las em-
presas en América Latina, algunas de ellas en Europa experimentaron una menor demanda
en sus exportaciones a Asia durante la crisis. Ademds, perdieron algunos negocios a manos
de los exportadores asidticos como resultado del debilitamiento de las divisas asidticas, lo
cual redujo los precios para el importador. La crisis asidtica afect6 en especial a los bancos
curopeos debido a que habian otorgado grandes préstamos a muchas empresas asiticas
que incumplieron con sus pagos.

Impacto de la crisis asiatica en Estados Unidos

Los efectos de la crisis asidtica se sintieron incluso en Estados Unidos. Los valores de las
acciones de las empresas estadounidenses, como 3M Co., Motorola, Hewlett-Packard y
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Nike, que realizaban muchos negocios en Asia disminuyeron. La reduccién de los paises
asidticos en sus planes para mejorar la infraestructura perjudicé a numerosas empresas es-
tadounidenses dedicadas a la ingenieria y a la construccién. Los valores accionarios de los
exportadores estadounidenses a esos paises disminuyeron, pues la debilidad en las divisas
asidticas abarat6 sus productos y encarecio los estadounidenses. Algunos grandes bancos
comerciales estadounidenses experimentaron disminuciones significativas en el precio de
sus acciones debido a su exposicién (principalmente préstamos y teneduria de bonos) a los
paises asiaticos.

Lecciones extraidas de los tipos de cambio
y la intervencion

La crisis asidtica demostré el grado al cual las divisas se podrian depreciar por la falta de
confianza de los inversionistas y las empresas en la capacidad del banco central para esta-
bilizar su moneda local. Si los inversionistas y las empresas hubieran creido que los bancos
centrales podian impedir la caida libre en los valores de sus monedas, no habrian transfe-
rido sus capitales a otros paises y los valores de las divisas del sureste asiatico no hubieran
experimentado tal presién a la baja.

La figura 6A.1 muestra como variaron los tipos de cambio de algunas divisas asidticas
frente al dolar estadounidense durante un ano de crisis (de junio de 1997 a junio de 1998).
En particular, las monedas de Indonesia, Malasia, Corea del Sur y Tailandia se depreciaron
de forma significativa.

La crisis asidtica también demuestra cémo podrian afectar las salidas de capitales
a las tasas de interés. La figura 6A.2 ilustra como variaron las tasas de interés de junio
de 1997 (justo antes de la crisis) a junio de 1998 en diferentes paises asidticos. El incre-
mento en las tasas de interés puede atribuirse a las intervenciones indirectas orientadas
a impedir que las monedas locales se deprecien mas, o a las salidas masivas de capitales o a
ambas condiciones. En particular, las tasas de interés en Indonesia, Malasia y Tailandia
aumentaron de forma significativa respecto a sus niveles anteriores a la crisis. Los paises
cuyas monedas locales experimentaron una depreciaciéon mayor tuvieron mayores ajustes
a la alza. Dado que el incremento sustancial en las tasas de interés (que tiende a reducir el
crecimiento econdémico) pudo haberse disparado por la salida de capitales, también pudo
deberse indirectamente a la falta de confianza de los inversionistas y empresas en la capaci-
dad de los bancos centrales asidticos para estabilizar sus monedas locales.

Figura 6A.1 Como variaron los tipos de cambio durante la crisis asiatica
(junio de 1997 a junio de 1998)

./ Taiwan
— -20%
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Figura 6A.2 Como variaron las tasas de interés durante la crisis asiética (la cifra antes de la
diagonal representa la tasa de interés anualizada a partir de junio de 1997; la cifra
después de la diagonal representa la tasa de interés anualizada hasta junio de 1998).

~Taiwén
——s/7
Filipinas

Finalmente, la crisis asiatica demostré cémo son las economias nacionales integradas,
en especial durante una crisis. Tal como las economias estadounidense y europea pueden
afectar a los mercados emergentes, éstas también son susceptibles a las condiciones en los
mercados emergentes. Aunque el banco central pudiera soportar la presion en su moneda
ocasionada por las condiciones en otros paises, no podria necesariamente aislar su econo-
mia de las de otros paises que estin experimentando problemas financieros.

Las siguientes preguntas, velativas a lo crisis asidtica,
tlustran como las condiciones del mevcado cambiario estin
integradas con las de los demds mevcados financieros de
todo el mundo. Por tanto, los participantes en cualquiera de
estos mevcados deben comprender ln dindmica del mercado
cambiario. Estas preguntas pueden usarse de varias
Sformas. Pueden servir como trabajo un din que el profesor
no puedn asistir a la clase. Son especialmente itiles para
ejercicios grupales. La clase puede dividivse en pequenios
Jrupos; o cadna uno se le pide que evalite todas las cuestiones
y determine una solucion. Cada grupo debe tener un
representante. En cadn pregunta se seleccionard de forma
aleatoria a uno de los grupos y se le pediva que presente

su solucion y después estudiantes de otro grupo pueden
sugeriv vespuestas alternas si sienten que pueden mejorar ln
respuesta. Algunas de las preguntas no tienen una solucion
exacta, lo cual permite que el estudiante presente difeventes
puntos de vista.

1. ¢La depreciacién de las divisas asidticas durante la
crisis asidtica se debi6 a los flujos comerciales o a los

U s d

' ul

flujos de capital? ;Por qué considera que el grado
de movimiento durante un periodo corto puede
depender de que los flujos sean comerciales o de
capital?

. ¢Por qué considera que la rupia indonesa estuvo

mds expuesta a una depreciacién abrupta que el
yen japonés durante la crisis asidtica (aunque sus
economias experimentaran el mismo grado de
debilidad)?

. Durante la crisis asiatica, la intervencién directa no

impidi6 la depreciacion de las monedas. ¢Por qué no
funcionaron estas intervenciones?

. Durante la crisis asidtica, algunas empresas locales

en Asia pidieron prestados dolares estadounidenses

y no monedas locales para apoyar sus operaciones
locales. ;Por qué pedirian prestados ddlares cuando en
realidad necesitaban su moneda local para sustentar
sus operaciones? (Por qué resultd contraproducente
esta estrategia?

9 30IANZAdV
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. La crisis asiatica mostr6 que la crisis de una moneda

puede afectar las tasas de interés. ¢Por qué impuso la
crisis una presion a la alza sobre las tasas de interés en
los paises asidticos? (Por qué aplicé una presién a la
baja sobre las tasas de interés estadounidenses?

. Por lo comtin se argumenta que las tasas de interés

altas reflejan una inflacion esperada alta y pueden
indicar una debilidad futura en una moneda. Con
base en esta teorfa, ;como cambiaron las expectativas
de los tipos de cambio asiaticos después de que las
tasas de interés en Asia aumentaron? ;Por qué? ;La
razo6n subyacente es 16gica?

. Durante la crisis asidtica, ;por qué cambio el

descuento del tipo de cambio forward de las divisas
asidticas? ¢(Piensa que aument6 o que disminuyé?
¢Por qué?

. Durante la crisis de Hong Kong, el mercado bursatil

de ese pais descendié de forma importante durante un
periodo de 4 dias debido a los temores en el mercado
cambiario. ¢Por qué los precios de las acciones
disminuirian debido a las inquietudes en el mercado
cambiario? ;Por qué algunos paises serian mds
susceptibles a este tipo de situacién que otros?

. E1 26 de agosto de 1998, el dia en que Rusia

decidi6 dejar que el rublo flotara libremente, su
valor disminuy6 alrededor de 50 por ciento. Al

dia siguiente, el llamado “Jueves sangriento”, los
mercados bursatiles de todo el mundo (incluido
Estados Unidos) presentaron caidas de mas de 4 por
ciento. ¢Por qué piensa que la caida en el valor del
rublo tuvo un impacto global de tal magnitud en los
precios de las acciones? ¢(La reaccién de los mercados
fue racional? ;El efecto habria sido diferente si el
desplome del rublo hubiera ocurrido en un periodo
anterior, como cuatro aios antes? ;Por qué?

10.

11.

12.

13.

14.

Normalmente se espera que una moneda local débil
estimule la economia de su pais. Sin embargo, parece
que las divisas débiles de Asia perjudicaron sus
economias. ¢Por qué piensa que el debilitamiento

de las divisas no mejoré inicialmente las economias
durante la crisis asidtica?

Durante la crisis asidtica, Hong Kong y China
intervinieron con éxito (al incrementar sus tasas

de interés) para proteger sus monedas contra la
depreciacién. No obstante, la crisis asidtica perjudicéd

a estos paises. ¢Por qué las acciones para proteger los
valores de sus divisas afectaron las economias de estos
paises? ¢Por qué la debilidad de otras divisas asidticas
frente al dolar y la estabilidad de las divisas chinas y de
Hong Kong frente al d6lar perjudicé sus economias?

¢Por qué los valores de los bonos emitidos por

los gobiernos asidticos disminuyeron durante la

crisis asidtica? ¢Por qué los valores de los bonos
latinoamericanos disminuyeron en respuesta a la crisis
asidtica?

¢:Por qué la depreciaciéon de las divisas asidticas
perjudico a las empresas estadounidenses? (Hay al
menos tres razones, cada una relacionada con un

tipo de exposicion diferente de algunas empresas
estadounidenses al riesgo cambiario.)

Durante la crisis asidtica, las divisas de numerosos
paises asidticos se depreciaron a pesar de que sus
gobiernos intentaron intervenir directamente o
incrementaron sus tasas de interés. Dado que la
abrupta depreciacién de las monedas se atribuy6

a la repentina salida de capitales de los mercados
financieros, ¢qué accion alterna del gobierno
asiatico pudo haber sido mas exitosa para impedir la
depreciacion sustancial en las monedas? ¢La solucion
que propone podria tener efectos adversos?
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7. Arbitraje internacional y paridad
en la tasa de interes

Si se presentan discrepancias dentro del mercado usar el mercado cambiario para facilitar sus negocios
cambiario, con precios de divisas cuyas cotizaciones internacionales.
varfan de lo que deberian ser los precios del mercado,
ciertas fuerzas del mercado alinearan los tipos de i — i
cambio. La realineacion ocurre como resultado del B explicar las condiciones que generan las diferentes
arbitraje internacional. Los directores de finanzas de las formas d? auliae el izeionel, o con ks .

) o realineaciones resultado de la respuesta a las diferentes
corporaciones multinacionales (CMN) deben comprender o )

i L i ) i ) formas de arbitraje internacional, y

como el arbitraje internacional realinea los tipos de cambio
debido a que tiene implicaciones en la forma en que deben

Los objetivos especificos del capitulo son:

W explicar el concepto de paridad de las tasas de interés y
como inhibe las oportunidades de arbitraje.

Arbitraje internacional

El arbitraje se puede definir en términos generales como el aprovechamiento de una dis-
crepancia en los precios cotizados para obtener una utilidad libre de riesgo. En muchos
casos la estrategia no requiere que la inversiéon de fondos esté restringida a un periodo
determinado y no implica ningtn riesgo.

Dos casas de cambio compran y venden divisas. Sila Tienda A esta dispuesta a vender una
EJEMPL O BWw : : ) . . o
divisa determinada en $120, mientras que la Tienda B quiere vender esa misma divisa en
$130, una persona puede realizar arbitraje al comprar la divisa en la Tienda A en $120 y vendérsela
ala Tienda B en $130. Los precios en las casas de cambio pueden variar debido a que las condi-

ciones de la demanda pueden cambiar en las dos diferentes ubicaciones de dichas casas. Si éstas
no conocen los precios de la otra, puede ocurrir el arbitraje. B

El arbitraje ocasionara que los precios se realineen. En nuestro ejemplo, el arbitraje oca-
sionard que la Tienda A incremente su precio (debido a la alta demanda de la divisa). Al
mismo tiempo, la Tienda B reduciria su precio de compra después de recibir un excedente
de divisas conforme ocurre el arbitraje. El tipo de arbitraje analizado en este capitulo
tiene un ambito principalmente internacional; aplica al mercado cambiario y al mercado
internacional de dinero y asume tres formas comunes:

e Arbitraje de localizacion

e Arbitraje triangular

e Arbitraje de interés cubierto

Cada forma se estudiard a continuacion.

Arbitraje de localizacion

Los bancos comerciales que ofrecen servicios de cambio de divisas por lo general tienen
aproximadamente los mismos tipos de cambio, asi que quizd no sea muy util buscar el

183
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mejor precio entre ellos. Si las condiciones de la oferta y la demanda para una divisa en
particular varfan entre los bancos, éstos pueden fijar diferentes precios para esa divisa y las
fuerzas del mercado los realineardn.

Cuando las cotizaciones de los tipos de cambio varfan en diferentes lugares, los parti-
cipantes en el mercado cambiario pueden aprovechar esa discrepancia. En particular pue-
den usar el arbitraje de localizacién, que es el proceso de comprar una divisa en el lugar
donde tenga el precio mas bajo y venderla de inmediato a otro donde tenga el precio mds
alto.

Akron Bank y Zyn Bank sirven al mercado cambiario al comprar y vender divisas. Suponga
que no existe diferencial entre los precios de compra y de venta. El tipo de cambio cotizado
en Akron Bank por una libra esterlina es de $1.60, mientras el tipo de cambio cotizado en Zyn Bank
es de $1.61. Usted podria realizar arbitraje de localizacion al comprar libras en Akron Bank por
$1.60 por libra y después venderlas en el Zyn Bank por $1.61 por libra. Bajo la condicion de que no
hay diferencial entre precios de compra y venta, y de que no existen otros costos en realizar esta
estrategia de arbitraje, su ganancia seria $0.01 por libra. La ganancia es libre de riesgo en cuanto
a que usted sabe cuando compra las libras y a cuanto las podria vender. Por otra parte, usted no
tiene que comprometer sus fondos por ningun periodo en particular. A

El arbitraje de localizaciéon por lo general se realiza por bancos u otros comercializadores
de divisas cuyas computadoras pueden monitorear de manera continua las cotizaciones
que ofrecen otros bancos. Si otros bancos observaran una discrepancia entre Akron Bank
y Zyn Bank, rdpidamente participarfan en el arbitraje de localizacién para obtener una
utilidad inmediata libre de riesgo. El siguiente ejemplo muestra el diferencial entre precios
de compra y venta que los bancos obtienen sobre las divisas.

La informacién sobre libras esterlinas en ambos bancos se revisd para incluir el diferencial
compra/venta en el cuadro 7.1. Con base en esas cotizaciones, ya no es posible obtener
una ganancia del arbitraje de ubicacion. Si usted compra libras en Akron Bank a $1.61 (el precio de
venta del banco) y después las vende en Zyn Bank a su precio de compra de $1.61, no obtendra
ganancia alguna. Como lo muestra este ejemplo, incluso cuando los precios de compra y venta de
los bancos sean diferentes, al arbitraje de localizacion no siempre sera posible. Para beneficiarse
del arbitraje de localizacion, el precio de compra de un banco debe ser mas alto que el precio de
venta de otro banco. B

Ganancias derivadas del arbitraje de localizacidn. La ganancia
derivada del arbitraje de localizacion estd basada en la cantidad de dinero que utilice para apro-
vechar las discrepancias en los tipos de cambio, junto con la dimension de tales discrepancias.

Las cotizaciones del ddlar de Nueva Zelanda (NZ$) en dos bancos se muestran en la fi-
gura 7.2. Se puede comprar dolares neozelandeses en el North Bank al precio de venta de
0.640 ddlares estadounidenses y después venderlos al South Bank al precio de compra de 0.645
dolares estadounidenses. Esto representa una transaccion “redonda” en el arbitraje de localiza-
cion. Si comienza con 10,000 ddlares estadounidenses y realiza una transaccion “redonda”, ¢con
cuantos dolares estadounidenses acabara? Los $10,000 inicialmente se cambiaran por NZ$15,625
($10,000/$0.640 por dolar neozelandés) en el North Bank. Después, los NZ$15,625 se venden a
0.645 dolares estadounidenses cada uno, un total de 10,078 ddlares estadounidenses. Por tanto,
Su ganancia en el arbitraje de localizacion es de 78 dolares estadounidenses. Bl

Su ganancia puede parecer ser pequeiia con relacion a su inversion de 10,000 dolares esta-
dounidenses. No obstante, considere que no tiene que comprometer sus fondos. Su tran-

Cuadro 7.1 Cotizaciones de divisas para el ejemplo del arbitraje de localizacion

Banco Akron Banco Zyn

Compra Venta Compra Venta

Cotizacion de la libra $1.60 $1.61 Cotizacion de la libra $1.61 $1.62
esterlina esterlina
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Figura 7.2 Arbitraje de localizacion

North Bank
Compra Venta

South Bank

Compra Venta

NZ$ cotizacion  $0.635 $0.640 NZ$ cotizacion  $0.645 $0.650

74

Participantes en el mercado

cambiario

Resumen del arbitraje de localizacion

Paso 1: Usar ddlares estadounidenses para comprar dolares
neozelandeses a 0.640 dolares estadounidenses en el North Bank.

Paso 2:  Vender los ddlares neozelandeses comprados al
North Bank al South Bank a cambio de ddlares estadounidenses.

saccion redonda podria realizarse a través de una red de telecomunicaciones en cuestién
de segundos. Por otra parte, si usted pudiera usar una cantidad mayor de dinero para la
transaccion, sus ganancias serfan mds grandes. Por altimo, usted podrd seguir repitiendo
sus transacciones redondas hasta que el precio de venta de North Bank deje de ser menor
que el precio de compra de South Bank.

Este ejemplo no tiene la intencién de sugerirle que usted puede costear su educa-
cion dedicandose al arbitraje de ubicacién en su tiempo libre. Como se menciond antes,
los comercializadores de divisas comparan las cotizaciones de los bancos en terminales de
computadora, las cuales de inmediato indican cualquier oportunidad para emplear este
tipo de arbitraje.

Realineacidon debida al arbitraje de localizacién. Los precios co-
tizados reaccionardn a la estrategia de arbitraje de localizacion que utilice usted y otros
participantes en el mercado cambiario.

En el ejemplo anterior, la alta demanda de dolares neozelandeses en el North Bank (producto
EJEMPLO . . ) . ) . .
de la actividad arbitral) ocasionara una escasez de dolares ahi. En consecuencia, el North

HTTP://

http://finance.yahoo.com/
currency?u

Convertidor monetario

para mas de 100 divisas
con actualizaciones diarias
frecuentes sobre los tipos de
cambio extranjeros.

Bank incrementara el precio de venta de sus ddlares neozelandeses. El exceso de oferta de ellos en
South Bank (resultado de las ventas de dolares neozelandeses al South Bank) lo obligara a reducir
su precio de compra. A medida que los precios en las divisas se ajusten, se reduciran las ganancias
del arbitraje de localizacion. Una vez que el precio de North Bank ya no sea mas bajo que el precio
de compra de South Bank, el arbitraje de localizacion dejara de ocurrir. Los precios se pueden ajus-
tar en cuestion de segundos o minutos segun cuando ocurra el arbitraje de localizacion. B

El concepto de arbitraje de localizacion es relevante en tanto que explica por qué las cotiza-
ciones de los tipos de cambio entre los bancos en diferentes ubicaciones por lo general no
presentan diferencias significativas. Esto aplica no sélo a bancos en la misma calle o en la
misma ciudad, sino a bancos a través del mundo. La tecnologia permite a los bancos estar
electrénicamente conectados a las cotizaciones cambiarias en cualquier momento. Por ello,
los bancos pueden asegurar que sus cotizaciones estén alineadas con la de cualquier otro
banco. También pueden detectar al instante cualquier discrepancia entre las cotizaciones tan
pronto ocurra y aprovecharla. Por tanto, la tecnologia permite precios mds consistentes entre
bancos y reduce la probabilidad de discrepancias significativas en las cotizaciones de divisas
en diferentes lugares.
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Arbitraje triangular

Los tipos de cambio cruzados representan la relacion entre dos divisas respecto a una
tercera. En Estados Unidos, el término #ipo de cambio cruzado se refiere a la relacion entre
dos divisas diferentes al dolar.

EJEMPLO Si |f’:l libra esterlina (£) valle $1.60y gl délar canadiense (C$) vgle $0.80, el valor de la libra es-
terlina con respecto al dolar canadiense se calcula de la siguiente forma:
Valor de £ en unidades de C$= $1.60,/$0.80 = 2.0

El valor del dolar canadiense en unidades de libras también se puede determinar mediante la for-
mula del tipo de cambio cruzado:

Valor de C$ en unidades de £ = $0.80/$1.60 = 0.50

Observe que el valor del dolar canadiense en unidades de libras simplemente es el reciproco del
valor de una libra en unidades de dolares canadienses. B

Si la cotizacion de un tipo de cambio cruzado difiere del tipo de cambio cruzado apropiado
(como lo determina la fébrmula anterior), se puede intentar aprovechar esta discrepancia. En
particular, se puede usar el arbitraje triangular en el cual las transacciones de divisas se
realicen en el mercado al contado para aprovechar una discrepancia en el tipo de cambio
cruzado entre dos divisas.

Suponga que un banco ha cotizado la libra esterlina (£) en 1.60 ddlares, el ringgit malasio
(MYR) en 0.20 ddlares y el tipo de cambio cruzado a £1 = MYR8.1. Su primera tarea es usar
el valor de la libra en ddélares y el valor del ringgit malasio en dolares para generar el tipo de cambio
cruzado que debe existir entre la libra y el ringgit malasio. La formula del tipo de cambio cruzado en
el ejemplo anterior revela que la libra debe valer MYR8.0.

Cuando cotiza un tipo de cambio cruzado de £1 = MYR8.1, el banco esta cambiando de-
masiados ringgits por una libra y esta pidiendo demasiados ringgits a cambio de una libra. Con
base en esta informacion, usted puede realizar un arbitraje triangular al comprar libras con délares,
convertir las libras a ringgits y después intercambiar ringgits por dolares. Si usted tiene $10,000,
¢cuantos dolares obtendra si implementa esta estrategia de arbitraje triangular? Para responder la
pregunta, considere los siguientes pasos ilustrados en la figura 7.3:

1. Determine el nimero de libras recibidas a cambio de sus dolares: $10,000 = £6,250, con base
en la cotizaciéon del banco de 1.60 dolares por libra.

2. Determine cuantos ringgits recibira a cambio de las libras: £6,250 = MYR50,625, con base en
la cotizacion bancaria de 8.1 ringgits por libra.

3. Determine cuantos délares estadounidenses recibira a cambio del ringgit: MYR50,625 = 10,125
ddlares con base en la cotizacion bancaria de 0.20 ddlares por ringgit (5 ringgits por dolar). La
estrategia de arbitraje triangular genera $10,125, que es 125 ddlares méas que con lo que se
comenzo6. Bl

Al igual que el arbitraje de localizacién, el arbitraje triangular no compromete los fondos
por determinado tiempo. Por otra parte, la estrategia también es libre de riesgo, pues no
existe incertidumbre acerca de los precios a los cuales se compran y venden las divisas.

Consideracion del diferencial entre precios de compra y
venta. Elejemplo anterior estd simplificado, pues no toma en cuenta los costos de tran-
saccion. En realidad, existe un precio de compra y venta para cada divisa, lo cual significa
que el drbitro incurre en costos de transacciéon que pueden reducir o hasta eliminar las ga-
nancias generadas por el arbitraje triangular. El siguiente ejemplo ilustra como los precios
de compra y venta pueden afectar las ganancias del arbitraje.

Mediante las ecuaciones de la figura 7.4 se puede determinar si es posible el arbitraje inter-
EJEMPLO . . . - ) .
nacional. Para ello se comienza con alguna cantidad ficticia (10,000) de ddlares y se estima
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la cantidad de éstos que usted generaria al implementar la estrategia. La figura 7.4 difiere del ejem-
plo anterior sélo en que ahora se consideran el diferencial entre precios de compra y venta.

Recuerde que la estrategia previa de arbitraje triangular implicaba el intercambio de doélares
por libras, de libras por ringgits y después de ringgits por dolares. Aplique esta estrategia a las coti-
zaciones de compra y venta en la figura 7.4. Los pasos se resumen en la figura 7.5.

Paso 1. Sus 10,000 dolares iniciales se convertiran en aproximadamente £6,211 (con base en
el precio de venta del banco de 1.61 dolares por libra).

Paso 2. Después los £6,211 se convierten en MYR50,310 (con base en el precio de compra
del banco de libras de MYR8.1 por libra, £6,211 x 8.1 = MYR50,310).

Paso 3. Los MYR50,310 se convierten en 10,062 ddlares (con base en el precio de compra del
banco de $0.200).

La ganancia es $10,062 — $10,000 = $62. La ganancia es menor aqui que en el ejemplo anterior de-
bido a que se usaron las cotizaciones de compra y venta. B

Realineacion debida al arbitraje triangular. La realineacién generada
por el arbitraje triangular se resume en la segunda columna de la figura 7.6. Esta tiende a
ocurrir para impedir los beneficios continuos producto del arbitraje triangular. Es poco
probable que las discrepancias que se presentan aqui ocurran en un solo banco. Es mas pro-
bable que el arbitraje triangular requiera tres transacciones en tres bancos diferentes.

Si se conocen dos de estos tres tipos de cambio, se puede determinar el tipo de cambio
del tercer par. Cuando el tipo de cambio cruzado real difiere del tipo de cambio cruzado
adecuado, los tipos de cambio de las divisas no estin en equilibrio. El arbitraje triangular
obligara a los tipos de cambio a regresar al equilibrio.

Figura 7.3 Ejemplo del arbitraje triangular

Dolar ($)

Paso 2: Intercambio de £ por MYR a MYR8.1

Ringgit por £ (£6,250 = MYR50,625)

malasio (MYR) esterlina (£)

Figura 7.4 Cotizaciones de divisas para el ejemplo de arbitraje internacional

Precio cotizado de Precio cotizado de
compra venta

Valor de una libra esterlina en dolares $1.60 $1.61

Valor de un ringgit malasio (MYR) en dolares $0.200 $0.201

Valor de una libra esterlina en ringgits malasios (MYR) MYR8.10 MYR8.20
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Al igual que el arbitraje de ubicacion, el arbitraje triangular es una estrategia que po-
cos pueden aprovechar debido a que la tecnologia de computo de la que disponen quienes
negocian en el mercado cambiario puede detectar ficilmente las desalineaciones en los ti-
pos de cambio cruzados. El punto de este andlisis es que el arbitraje triangular asegurard
que los tipos de cambio cruzados se alineen de forma correcta. Si los tipos de cambio
cruzados no estan alineados de manera adecuada, se presentard el arbitraje triangular hasta
que lo estén.

Arbitraje de interés cubierto

El tipo de cambio forward de una divisa para una fecha futura estd determinado por la
interaccion de la demanda para el contrato (compras futuras) frente a la oferta (ventas futu-
ras). Los tipos de cambio forward para algunas divisas ampliamente comercializadas (justo
por debajo de la cotizaciéon respectiva del tipo al contado respectivo) en el Wall Street
Journal. Las instituciones financieras que ofrecen servicios de tipos de cambio extranjero
fijan los tipos de cambio forward, pero estos tipos estin determinados por las fuerzas del
mercado (las condiciones de oferta y demanda). En algunos casos, el precio del tipo de
cambio forward puede fijarse a un nivel que permite a los inversionistas realizar arbitraje.
Sus acciones afectardn el volumen de compras a plazo o ventas futuras de una divisa en
particular, lo cual a su vez afectard el tipo forward de equilibrio. El arbitraje continuara
hasta que el tipo se alinee donde debe y hasta el punto en que el arbitraje ya no sea posible.
Este proceso de arbitraje y sus efectos sobre el tipo forward se describen a continuacion.
El arbitraje de interés cubierto es el proceso que consiste en aprovechar el diferencial
de las tasas de interés entre dos paises y al mismo tiempo se cubre el riesgo cambiario
mediante un contrato forward. La légica del término arbitraje de interés cubierto se hace

Figura 7.5 Ejemplo de arbitraje triangular considerando los diferenciales entre precios
de compray venta

Dolar ($)

Paso 2: Intercambio de £ por MYR a MYR8.1 por £

(£6,211 = MYR50,310)

Ringgit malasio Libra esterlina

(MYR) (®)

Figura 7.6 Impacto del arbitraje triangular

Actividad Impacto

1. Los participantes usan délares para comprar libras. El banco incrementa su precio de venta de libras con
respecto al dolar.

2. Los participantes usan libras para comprar el ringgit El'banco reduce el precio de compra de libras esterlinas
malasio. respecto al ringgit; es decir, reduce el nimero de ringgits
que intercambiara por libra recibida.

3. Los participantes usan el ringgit malasio para comprar El'banco reduce su precio de compra con respecto al
dolares. dolar.
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evidente cuando se descompone en dos partes: el “arbitraje de interés” se refiere al proceso
de aprovechar la diferencia entre las tasas de interés de dos paises; “cubierto” se refiere a la
proteccion de esta posicion contra el riesgo cambiario.

El arbitraje de interés cubierto algunas veces denota que los fondos que se invertirin
se pidieron prestados localmente. En este caso los inversionistas no estin comprometiendo
sus fondos. No obstante, otra interpretacion consiste en que los inversionistas usan sus
propios fondos. En este caso el término arbitraje se define a grandes rasgos, dado que
existe una cantidad positiva de dolares invertida durante cierto periodo de tiempo. El si-
guiente analisis estd basado en este ultimo significado del arbitraje de interés cubierto;
sin embargo, con cualquier interpretacion, el arbitraje tendrd el mismo impacto sobre los
valores de las monedas y las tasas de interés.

EJEMPLO Usted desea aprovechar las altas tasas de interés relativamente incrementadas en el Reino
Unido y tiene fondos disponibles por 90 dias. La tasa de interés es cierta; solo el tipo de
cambio futuro al cual usted intercambiara las libras por ddlares es incierto. Puede usar una venta a

futuro de libras para garantizar el tipo de cambio al cual usted podré intercambiar libras por dolares
en un futuro. Esta estrategia consiste en lo siguiente:

1. El dia 1 convierte sus dolares a libras y abre una cuenta de depdsito a 90 dias en un banco
britanico.

2. El dia 1 suscribe un contrato forward para vender libras en los siguientes 90 dias.

3. Alos 90 dias en que vence el depdsito convierte los ddlares estadounidenses al tipo de cam-
bio acordado en el contrato forward. B

Si las ganancias de participar en el arbitraje de interés cubierto exceden las ganancias de
invertir en un depésito de banco nacional y en el caso de que ningtn depésito esté sujeto
al riesgo de incumplimiento, el arbitraje de interés cubierto sera factible. La factibilidad del
arbitraje de interés cubierto estd basada en el diferencial de las tasas de interés y la ganancia
del tipo de cambio forward. Para ilustrarlo, considere el siguiente ejemplo numérico.

EJEMPLO Asuma la siguiente informacion:

e Usted tiene 800,000 dolares para invertir.

e FEltipo de cambio spot de la libra es 1.60 dolares.

e FEltipo de cambio forward de 90 dias de la libra es 1.60 ddlares.

e | atasa deinterés a 90 dias en Estados Unidos es de 2 por ciento.
e | atasa deinterés a 90 dias en el Reino Unido es de 4 por ciento.

Con base en esta informacion, usted actuara de la manera siguiente:

1. El dia 1 convierte 800,000 ddlares a £500,000 y las deposita en un banco britanico.

2. El dia 1 vende £520,000 en un contrato forward de 90 dias. Para cuando el depdsito venza,
tendra £520,000 (incluidos los intereses).

3. En 90 dias, cuando el depdsito venza, usted podra cumplir con la obligacion del contrato
forward al convertir sus £520,000 en 832,000 dodlares (con base en el tipo de cambio de con-
trato forward de 1.60 ddlares por libra). B

El acto del arbitraje de interés cubierto se ilustra en la figura 7.7. Este genera un rendi-
miento de 4 por ciento sobre el periodo de tres meses, que es 2 por ciento superior al
rendimiento de un depdsito estadounidense. Ademds, el rendimiento sobre este depdsito
extranjero se conoce el dia 1, dado que cuando hace el depoésito usted sabe exactamente
cuantos dolares obtendra de su inversion a 90 dias.

Recuerde que el arbitraje de localizaciéon y el triangular no comprometen los fondos;
por tanto, cualquier utilidad se logra de forma instantanea. En el caso del arbitraje de interés
cubierto, los fondos estin comprometidos por un periodo (90 dias en el ejemplo). Esta estra-
tegia no tendrfa ventajas si ganara 2 por ciento o menos, dado que usted podria ganar 2 por
ciento sobre un dep6sito nacional. El término arbitraje aqui sugiere que puede garantizar un
rendimiento sobre sus fondos superior a los rendimientos que puede lograr nacionalmente.
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Realineacion debida al arbitraje de interés cubierto. Como
con otras formas de arbitraje, las fuerzas del mercado que resultan del arbitraje de interés
cubierto ocasionardn una realineacién del mercado. A medida que muchos inversionistas
aprovechen el arbitraje de interés cubierto, habrd una presion a la alza sobre el tipo de
cambio spot y una presién a la baja sobre el tipo de cambio forward de 90 dias. Una vez
que el tipo de cambio forward tenga un descuento del tipo de cambio spot que es casi
igual a la ventaja de tasa de interés, el arbitraje de interés cubierto dejard de ser factible.
Dado que la ventaja de tasa de interés britanica sobre la estadounidense es de 2 por ciento,
el arbitraje va no serd factible una vez que el tipo de cambio forward de la libra presente
un descuento de 2 por ciento.

Suponga que como resultado del arbitraje de interés cubierto, las fuerzas del mercado oca-
EJEMPL OB X : . . ] .
sionaron que el tipo de cambio spot de la libra se incrementara a 1.62 dolares y que el tipo

de cambio forward de 90 dias de la libra descendiera a 1.5888 ddlares. Considere los resultados
de usar 800,000 délares (como en el ejemplo anterior) para realizar el arbitraje de interés cubierto.

1. Convierta 800,000 dolares a libras:
$800,000 / $1.62 = £493,827
2. Calcule las libras acumuladas durante 90 dias al 4 por ciento:
£493,827 x 1.04 = £513,580

3. Reconvierta las libras a ddlares (al tipo de cambio forward de 1.5888 dodlares) después de 90
dias:

£513,580 x $1.5888 = 815,976 dolares
4. Determine el rendimiento obtenido del arbitraje de interés cubierto:

(815,976 — $800,000) / $800,000 = 0.02 o 2%

Figura 7.7 Ejemplo del arbitraje de interés cubierto

Dia 1: Cambiar 800,000 ddlares por £500,000

Dia 1: Asegurar la venta futura de £520,000 Bancos que
Inversionista con 90 dias de antelacion §  ofrecen el tipo
. de cambio

extranjero

Dia 90: Cambiar £520,000 por 832,000 dolares

Dia 1:
invertir
£500,000 Resumen
enun
deposito Inversion inicial = 800,000 ddlares
que gane Cantidad recibida en 90 dias = 832,000 délares
el 4% Rendimiento sobre 90 dias = 4%

Depadsito

britanico
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Como lo muestra este ejemplo, aquellos individuos que realizaron inicialmente el arbitraje de interés
cubierto ocasionaron que los tipos de cambio y posiblemente las tasas de interés se comportaran
de tal forma que los intentos futuros en el arbitraje de interés cubierto ofrecieran un rendimiento que
no es mejor que lo que habrian obtenido nacionalmente. Debido a las fuerzas del mercado del arbi-
traje de interés cubierto, existira una relacion entre los diferenciales de tasas de interés y las ganan-
cias del tipo de cambio forward. Esta relacion se analiza a continuacion. Bl

Consideracion de los diferenciales. Sec ofrece un ejemplo més para ilus-
trar los efectos del diferencial de compra/venta y el margen entre la tasa de préstamo y de

depdsito.
Existen los siguientes tipos de cambio y tasas de interés a un ano.
EJEMPLO 9 P y
Cotizacion a la compra Cotizacion a la venta
Euro spot $1.12 $1.13
Euro a plazo de un afio $1.12 $1.13
Tasa de depésito Tasa de préstamo
Tasa de interés sobre ddlares 6.0% 9.0%
Tasa de interés sobre euros 6.5% 9.5%

Usted tiene 100,000 ddlares para invertir en un ano. ¢Le convendria participar en el arbitraje de in-
terés cubierto?

Observe que las cotizaciones del euro spot y de los tipos de cambio forward son exactamente
las mismas, mientras que la tasa de depdsito sobre euros es 0.5 por ciento mas alta que la tasa de
depdsito sobre ddlares. Asi que al parecer el arbitraje de interés cubierto es factible. No obstante,
los inversionistas estadounidenses estarian sujetos a la cotizacion de venta cuando compran euros
(€) en el mercado spot, frente a la cotizacion de compra cuando venden euros mediante un con-
trato forward de un ano.

1. Convertir 100,000 ddlares a euros (cotizacion de venta)
$100,000 / $1.13 = €88,496
2. Calcular los euros acumulados durante un afo a 6.5 por ciento
€88,496 x 1.065 = €94,248
3. Vender euros por ddlares al tipo de cambio forward (cotizacion de compra):
€94,248 x $1.12 = 105,558 dblares
4. Determinar el rendimiento obtenido del arbitraje de interés cubierto:
($105,558 — $100,000)/$100,000 = 0.05558 0 5.558%

El rendimiento es menor que lo que se habria obtenido si invirtiera los fondos en Estados Unidos.
Por tanto, el arbitraje de interés cubierto no es factible. B

Comparacion de los efectos del arbitraje

La figura 7.8 ofrece una comparacioén de los tres tipos de arbitraje. La amenaza del arbi-
traje de localizacién asegura que los tipos de cambio cotizados sean similares entre los
bancos de diferentes partes del mundo. La amenaza del arbitraje triangular asegura que
los tipos de cambio cruzados se establezcan de manera adecuada. Cualquier discrepancia
desencadenara el arbitraje, el cual a su vez eliminard la discrepancia. Por ello, el arbitraje
tiende a permitir un mercado cambiario mds ordenado.
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Figura 7.8 Comparacion entre las estrategias de arbitraje

Arbitraje de localizacion: Aprovecha las discrepancias en los tipos de cambio a través
de diferentes lugares.

Valor de la £ cotizada Valor de la £ cotizada

en ddlares por un en dolares por un
banco estadounidense banco britanico

Arbitraje triangular: Aprovecha las discrepancias en los tipos de cambio cruzados.

Valor de la £
cotizada en euros

Valor de la £ Valor del euro
cotizada en dolares cotizado en dolares

Arbitraje de interés cubierto: Aprovecha las discrepancias entre el tipo de cambio forward
y el diferencial de tasa de interés.

Diferencial de
Tipo de cambio tasa de interés entre

forward de £ tasas de interés
cotizadas en ddlares britanicas
y estadounidenses

Paridad de la tasa de interés (IRP)

Una vez que las fuerzas del mercado ocasionan que las tasas de interés y los tipos de cambio
se ajusten de tal manera que el arbitraje de interés cubierto ya no sea factible, existird un es-
tado de equilibro denominado paridad de la tasa de interés (IRP). En equilibrio, el tipo de
cambio forward difiere del tipo de cambio spot en un grado suficiente como para compensar
el diferencial de tasa de interés entre dos divisas. En el ¢jemplo anterior el inversionista esta-
dounidense recibe una tasa de interés superior a la inversién extranjera, pero hay un efecto
compensatorio debido a que el inversionista debe pagar mas por unidad de moneda extran-
jera (al tipo de cambio spot) que lo que recibe por unidad cuando vende la divisa a futuro (al
tipo de cambio forward). Recuerde: cuando el tipo de cambio forward es menor que el tipo
de cambio spot, implica que el tipo de cambio forward exhibe un descuento.

Obtencién de la paridad de la tasa de interés

La relaciéon entre una prima forward (o descuento) de una divisa y las tasas de interés
que representan estas divisas de acuerdo con la IRD se puede determinar de la siguiente
manera. Considere a un inversionista estadounidense que intenta realizar el arbitraje de
interés cubierto. El rendimiento del inversionista por usar el arbitraje de interés cubierto se
puede determinar asi:

e La cantidad de moneda nacional (délares en este ejemplo) que se invierte inicialmen-
te (A,).
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¢ El tipo de cambio spot (§) en ddlares cuando se compra la moneda extranjera.
* La tasa de interés sobre ¢l deposito extranjero (7).

e El tipo de cambio forward (F) en délares al cual la moneda extranjera se convertird de
nuevo a doélares estadounidenses.

La cantidad de moneda nacional recibida al final del periodo de depdsito debido a tal
estrategia (llamada A ) es:

A =(A,/8) (1 +i)F

Dado que Fes simplemente S veces uno mds la prima forward (llamada p), esta ecuacion se
puede reescribir como:

A, =(4,/8) (L+1) [SA +p)]
=A,(1+2)(1+p
La tasa de rendimiento sobre esta inversion (llamada R) es la siguiente:
_ An - Ah
Ah
A0 +)A+ p)]- 4,
Ah
=1+ if)(1+ p) -1

R

Si existe IRP, entonces la tasa de rendimiento que obtenga el arbitraje de interés cubierto
(R) debera ser igual a la tasa disponible en el pais de origen. Iguale la tasa que se puede
alcanzar por usar el arbitraje de interés cubierto a la tasa que se puede lograr de una in-
version en el pais de origen (el rendimiento sobre una inversién nacional es simplemente la
tasa de interés nacional llamada )

R=4
Al sustituir R en la siguiente formula, se tiene:
(l+if)(1 +p)-1=1i

Al reordenar los términos, se puede determinar cudl deberfa ser la prima forward de la
moneda extranjera bajo las condiciones de la IRD:

I+i,)(1+p)-1=4,
(1+z’f)(1+p):1+ih

1+
1+p= b
1+zf

1+7¢
p_1+'h

by

Por tanto, dadas las dos tasas de interés en cuestion, se puede obtener el tipo de cambio
forward bajo las condiciones de IRDP. Si el tipo de cambio forward real es diferente de su tipo
de cambio forward derivado, puede haber el potencial para el arbitraje de interés cubierto.

Determinar la prima forward o futura

Mediante la informacién que se acaba de presentar, la prima forward se puede medir con
base en el diferencial de tasa de interés bajo las condiciones de la IRD.
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Suponga que el peso mexicano presenta una tasa de interés a seis meses de 6 por ciento.
EJEMPLDO . : o . ) .
Desde la perspectiva de un inversionista estadounidense, el délar es la moneda nacional. De
acuerdo con la IRP, la prima de tipo de cambio forward del peso con respecto al dolar sera:

_1+005 1
"~ 1+ 0.06
=-0.0094, 0 -0.09% (no anualizado)

Por tanto, el peso exhibira un descuento futuro de cerca de 0.94 por ciento. Esto implica que los
inversionistas estadounidenses recibirian 0.94 por ciento menos cuando vendan sus pesos en
los siguientes seis meses a partir de ahora (con base en una venta futura) que el precio que pa-
garian por los pesos hoy al tipo de cambio spot. Tal descuento compensaria la ventaja de tasa de
interés del peso. Si el tipo de cambio spot del peso es 0.10 délares, un descuento futuro de 0.94
por ciento significa que el tipo de cambio forward de seis meses es el siguiente:

F =81 +p)
= $0.10 (1 - 0.0094)
- $0.09906 n

Relacién entre prima forward y diferencial de la tasa de
interés. La relacién entre la prima forward (o descuento) y el diferencial de tasa de
interés de acuerdo con la IRDP se simplifica aproximadamente asi:
Y
p= 5 = b, — i,

donde

p = prima forward (o descuento)

F = tipo de cambio forward en doélares

S = tipo de cambio spot en doélares
i, = tasa de interés nacional
. = tasa de interés extranjera

Y
Esta forma aproximada ofrece una estimacién razonable cuando el diferencial de tasa de
interés es pequeno. Las variables de esta ecuacion no estdn anualizadas. En el ejemplo ante-
rior la tasa de interés estadounidense (nacional) era menor que la tasa de interés extranjera,
asi que el tipo de cambio forward contiene un descuento (tipo de cambio forward menor
que el tipo de cambio spot). Cuanto mas alto el grado al que la tasa de interés exceda la tasa
de interés nacional, mayor serd el descuento futuro de la moneda extranjera especificada
por la férmula IRP.
Si la tasa de interés extranjera es menor que la tasa de interés nacional, la relacién IRP
sugiere que el tipo de cambio forward exhibird una prima.

Implicaciones. Sila prima a plazo es igual al diferencial de tasa de interés como se
explico antes, el arbitraje de interés cubierto no serd factible.

EJEMPLO Use la informacion sobre el tipo de cambio spot, el tipo de cambio forward de seis meses del
peso y la tasa de interés del ejemplo anterior para determinar el rendimiento de un inversio-
nista estadounidense por usar el arbitraje de interés cubierto. Asuma que el inversionista comienza

con una inversion de capital de 1,000,000 de ddlares.

Paso 1. El primer dia el inversionista convierte 1,000,000 de ddlares en pesos mexicanos (MX$)
a 0.10 ddlares por peso.

$1,000,000 / $0.10 por peso = MX$10,000,000

Paso 2. El primer dia el inversionista estadounidense también vende pesos a un plazo de seis
meses. La cantidad de pesos a venderse a futuro es la acumulacion anticipada de pesos du-
rante un periodo de seis meses, la cual se estima como:
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MX$10,000,000 x (1 + 0.06) = MX$10,600,000

Paso 3. Después de seis meses, el inversionista estadounidense retira el depdsito inicial de
pesos junto con el interés acumulado, lo cual asciende a un total de 10,600,000 pesos. El in-
versionista convierte los pesos a dolares de acuerdo con el contrato forward acordado seis
meses antes. El tipo de cambio forward era 0.09906 ddlares, asi que la cantidad de éstos que
reciba de la conversion es:

MX$10,600,000 x (0.09906 doélares por peso) = 1,050,036 dolares

En este caso el arbitraje de interés cubierto del inversionista alcanza un rendimiento de cerca de
5 por ciento. Si se redondea el descuento a futuro a 0.94 por ciento se provoca una ligera desvia-
cion del rendimiento de 5 por ciento. Esto sugiere que, en este caso, usar el arbitraje de interés
cubierto genera un rendimiento que es, de forma aproximada, lo que el inversionista habria reci-
bido de cualquier forma al invertir simplemente los fondos en su pais de origen. Esto confirma que
el arbitraje de interés cubierto es inutil si existe la IRP. &

Analisis grafico de la paridad de la tasa de interés

El diferencial de tasa de interés se puede comparar con la prima (o descuento) forward
mediante el uso de una grifica. Todos los puntos posibles que representan la paridad de la
tasa de interés se grafican en la figura 7.9 mediante la aproximacion que se presentd antes y
sustituir en ella los nimeros.

Puntos que representan un descuento. En todas las situaciones en
las que la tasa de interés extranjera exceda la tasa de interés nacional, el tipo de cambio
torward exhibird un descuento aproximado igual a ese diferencial. Cuando la tasa de in-
terés extranjera (z,) excede la tasa de interés nacional (z,) en 1 por ciento (7, — if= -1%), en-
tonces el tipo de cambio forward exhibird un descuento de 1 por ciento. Esto se representa
en la grifica mediante el punto A. Si la tasa de interés extranjera excede la tasa nacional en
2 por ciento, entonces el tipo de cambio forward exhibird un descuento de 2 por ciento,
como lo representa el punto B en la grafica, y asi sucesivamente.

Puntos que representan una prima. En todas las situaciones en las que

la tasa de interés extranjera sea menor que la tasa de interés nacional, el tipo de cambio
forward exhibird una prima aproximadamente igual a ese diferencial. Por ejemplo, si la tasa

Figura 7.9 llustracion de la paridad de la tasa de interés

in=If (%)
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€ D oY
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de interés nacional excede la tasa extranjera en 1 por ciento (z, - 4,= 1%), entonces la prima
forward serd 1 por ciento, como lo representa el punto C. Si la tasa de interés nacional
excede la tasa extranjera 2 por ciento (7, — i, = 2%), entonces la prima forward sera 2 por
ciento, como lo representa el punto D, y asi sucesivamente.

Puntos que representan la IRP. Cualquier punto que esté sobre la recta
diagonal que corta la interseccion de los ejes representa IRP. Por esta razén esa diagonal
recibe el nombre de linea de paridad de la tasa de interés (IRP). El arbitraje de interés
cubierto no es posible para los puntos a lo largo de la linea de IRP.

Una corporaciéon o individuo puede examinar en cualquier momento todas las divisas
para comparar las primas (o descuentos) de tipo de cambio forward respecto a los dife-
renciales de las tasas de interés. Desde una perspectiva estadounidense, las tasas de interés
en Japon suelen ser mas bajas que las tasas de interés nacionales. En consecuencia, el tipo
de cambio forward del yen japonés suele exhibir una prima y puede representarse por los
puntos como C o D, o incluso por los puntos por encima de D a lo largo de la diagonal en
la figura 7.9. Por el contrario, ¢l Reino Unido suele tener tasas de interés mas altas que Es-
tados Unidos, asi que el tipo de cambio forward de la libra puede presentar un descuento,
representado por el punto A o B.

La figura 7.9 se puede usar sin importar si anualiza o no las tasas, siempre y cuando
sea congruente. Es decir, si anualiza las tasas de interés para determinar el diferencial entre
ellas, deberd anualizar también la prima o el descuento forward.

Puntos por debajo de la linea IRP. ;Qué sucede si un depésito a tres
meses representado por monedas extranjeras ofrece una tasa de interés anualizada de 10
por ciento frente a una tasa de interés de 7 por ciento en el pais de origen? Tal escenario se
representa en la grafica mediante 7, — 7, = —=3%. Suponga también que la moneda extranjera
exhibe un descuento futuro de 1 por ciento. El diferencial de tasa de interés combinada y
la informacién de descuento futuro se puede representar mediante el punto X en la grifica.
Dado que el punto X no estd en la linea IRD, se espera que el arbitraje de interés cubierto
sea benéfico para algunos inversionistas. El inversionista logra 3 puntos porcentuales adi-
cionales para el depdsito extranjero y el descuento futuro de 1 por ciento compensa solo
parcialmente esta ventaja.

Suponga que la tasa de interés anualizada para la moneda extranjera es de 5 por ciento,
comparada con 7 por ciento del pais de origen. El diferencial de tasas de interés expresado en
la grifica es 7, — 4. = 2%. Sin embargo, suponga que la prima forward de la moneda extranjera
es de 4 por ciento (punto Y en la figura 7.9). Por ello la prima forward alta compensa de mas
lo que el inversionista pierde de la tasa de interés menor de la inversion extranjera.

Si la situacion de la tasa de interés actual y la de la tasa de interés futura se representa
por el punto X o Y, los inversionistas pueden realizar el arbitraje de interés cubierto. Al
invertir en una moneda extranjera, obtendrin un rendimiento superior (después de consi-
derar la tasa de interés extranjera y la prima o descuento forward) que la tasa de interés na-
cional. Este tipo de actividad ejercerd una presién a la alza sobre el tipo de cambio spot de
la moneda extranjera y una presion a la baja sobre el tipo de cambio forward de la moneda
extranjera hasta que el arbitraje de interés cubierto deje de ser factible.

Puntos por encima de la linea IRP. Ahora cambie al lado izquierdo de la
linea IRP. Tome por ejemplo el punto Z, mientras que el tipo de cambio forward exhibe
un descuento de 3 por ciento. Este punto, al igual que todos los puntos a la izquierda de la
linea IRD, representa una situacion en la que los inversionistas estadounidenses obtendran
un rendimiento menor sobre una inversion extranjera que sobre una nacional. Este rendi-
miento menor suele ocurrir porque: 1) el descuento de tipo de cambio forward (reflejado
por el punto Z) compensa con creces la ventaja de la tasa de interés extranjera relativa a
la tasa de interés estadounidense, o porque 2) el grado al cual la tasa de interés nacional
excede la tasa extranjera compensa con creces la prima de tipo de cambio forward.

No obstante, para puntos como éstos y desde la perspectiva de los inversionistas ex-
tranjeros, el arbitraje de interés cubierto es factible. Considere a los inversionistas britani-
cos en el Reino Unido cuya tasa de interés es 1 por ciento mds alta que la estadounidense
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y el tipo de cambio forward (con respecto al ddlar) contiene un descuento de 3 por ciento
(representado por el punto Z). Los inversionistas britinicos venderdn su moneda extranjera
a cambio de dolares, invertiran en valores denominados en ddélares y participarin en un
contrato forward para comprar libras a futuro. Aunque ellos obtienen 1 por ciento menos
sobre la inversién estadounidense, pueden comprar su moneda nacional a futuro a 3 por
ciento menos que el precio inicial al cual la vendieron a futuro en el mercado spot. Este
tipo de actividad impondra una presién a la baja sobre el tipo de cambio spot de la libra
y una presiéon a la alza sobre su tipo de cambio forward, hasta que el arbitraje de interés
cubierto deje de ser factible.

Cdémo comprobar si existe la paridad
de la tasa de interés

Un inversionista o empresa puede diagramar todos los puntos realistas para diferentes di-
visas en una grafica como en la figura 7.9 para determinar si es posible lograr las ganancias
del arbitraje de interés cubierto. La ubicacion de los puntos ofrece una sefial de si el arbi-
traje de interés cubierto resultard fructifero. Para los puntos a la derecha de la linea IRD,
los inversionistas en el pais de origen deben considerar usar el arbitraje de interés cubierto,
puesto que es posible obtener rendimiento mds alto que la tasa de interés nacional (7).
Por supuesto, a medida que los inversionistas y empresas aprovechan estas oportunidades,
el punto tenderd a moverse hacia la linea IRD. El arbitraje de interés cubierto continuara
hasta que la relacién de la paridad de la tasa de interés se mantenga.

Interpretacion de la paridad de la tasa de interés

La paridad de la tasa de interés no implica que los inversionistas de diferentes paises obten-
gan los mismos rendimientos. Se enfoca en la comparacién de una inversién extranjera y
una inversién nacional en valores libres de riesgo con rendimiento de intereses.

Suponga que Estados Unidos tiene una tasa de interés de 10 por ciento, mientras que el
Reino Unido tiene una tasa de interés de 14 por ciento. Los inversionistas estadounidenses
pueden lograr 10 por ciento a nivel nacional o intentar usar el arbitraje de interés cubierto. Si in-
tentan el arbitraje de interés cubierto mientras exista la IRP, el resultado sera un rendimiento de 10
por ciento, mismo que podrian obtener en Estados Unidos. Si los inversionistas britanicos intentan
el arbitraje de interés cubierto mientras exista la IRP, obtendran un rendimiento de 14 por ciento,
mismo que hubieran podido obtener en el Reino Unido. Por tanto, los inversionistas estadouniden-
ses y britanicos no obtienen el mismo rendimiento nominal aqui, aunque exista la IRP. Una breve
explicacion de la IRP es que si ésta existe, los inversionistas no pueden usar el arbitraje de interés
cubierto para obtener rendimientos mas altos que aquellos que podrian obtener en sus respecti-
vos paises. B

¢La paridad de la tasa de interés se mantiene?

Para determinar de manera concluyente si la paridad de la tasa de interés se mantiene, es
necesario comparar el tipo de cambio (o descuento) forward con las cotizaciones de tasa
de interés simultineas. Si las cotizaciones del tipo de cambio forward y de la tasa de interés
no se reflejan en el mismo momento del dia, entonces los resultados serdn un tanto distor-
sionados. Debido a las limitaciones al acceso de datos, es dificil obtener cotizaciones que
reflejen un mismo punto en el tiempo.

En la figura 7.10 se proporciona una comparaciéon desde la perspectiva estadouni-
dense de las primas anualizadas de tipo de cambio forward y diferenciales anualizados de
las tasas de interés para cinco divisas ampliamente comercializadas el 13 de abril
de 2007. En esa fecha la tasa de interés estadounidense fue mas alta que las tasas de interés
japonesas y alemanas, y por debajo de las tasas de interés en otros paises. La figura mues-
tra que el yen y el euro (moneda alemana) presenté una prima forward, mientras todas
las demas divisas presentaban un descuento. El délar australiano presenté el descuento a
plazo mds pronunciado, el cual se atribuye a su tasa de interés relativamente alta. La prima
o descuento forward de cada divisa de acuerdo con el diferencial de tasa de interés y, por
tanto, refleja la IRD.
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Figura 7.10 Primas de tipo de cambio forward y diferenciales de tasas de interés para cinco divisas
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Nota: Los datos son al 13 de abril de 2007. La prima de tipo de cambio forward esta basada en el
tipo de cambio forward a seis meses y esta anualizada. El diferencial de tasas de interés representa
la diferencia entre la tasa de interés estadounidense anualizada y la tasa de interés extranjera a seis
meses.

En diferentes puntos en el tiempo, la posiciéon de un pais puede cambiar. Por ejemplo, si la
tasa de interés de Brasil aumenta mientras las tasas de interés de otros paises se mantienen
iguales, la posicion de Brasil se desplazaria a la baja por el ¢je y. Sin embargo, es probable
que su descuento forward sea mds pronunciado (hacia la izquierda por el ¢je x) también,
pues el arbitraje de interés cubierto ocurrirfa de lo contrario. Por tanto, su nuevo punto se
alejarfa a la izquierda pero seguirfa a lo largo de la linea de 45 grados.

Varios estudios académicos han realizado un andlisis empirico de la IRP en varios pe-
riodos. La relacién real entre la prima de tipo forward y los diferenciales de tasas de interés,
por lo general soporta a la IRP. Aunque existan desviaciones de la IRP, no suelen ser lo
bastante significativas para hacer que el arbitraje de interés cubierto sea fructifero, como se
analizard a continuacién con mayor detalle.

Consideraciones al analizar la paridad de la tasa
de interés

Si la paridad de la tasa de interés no se mantiene, el arbitraje de interés cubierto merece
una detallada consideracion. Sin embargo, el arbitraje de interés cubierto puede no ser
fructifero debido a las diferentes caracteristicas de las inversiones extranjeras, incluidos los
costos de transaccion, riesgo politico y diferenciales en las leyes fiscales.

Costos de transaccion. Siuninversionista desea tomar en cuenta los costos de
transaccion, el punto real que refleja el diferencial de las tasas de interés y la prima
de tipo forward debe estar mas lejos respecto a la linea IRP para hacer que el arbitraje de
interés cubierto sea fructifero. La figura 7.11 identifica las areas que reflejan el potencial
para el arbitraje de interés cubierto después de tomar en cuenta los costos de transaccion.
Observe la banda que rodea la linea IRP. Para los puntos que no estin en la linea IRP
sino dentro de esta banda, el arbitraje de interés cubierto no es fructifero (debido a que
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Figura 7.11 Potencial para el arbitraje de interés cubierto cuando se consideran los costos de
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el exceso de rendimiento estd compensado por los costos). Para los puntos a la derecha
de (o por debajo) la banda, los inversionistas que residen en el pais de origen podrian
ganar por medio del arbitraje de interés cubierto. Para los puntos hacia la izquierda (o
arriba) de la banda, los inversionistas extranjeros podrian obtener ganancias a través del
arbitraje de interés cubierto.

Riesgo politico. Incluso si el arbitraje de interés cubierto parece ser factible des-
pués de tomar en consideracion los costos de transaccion, invertir fondos en el extranjero
esta sujeto a un riesgo politico. Sin embargo, el contrato forward asegura el tipo de cambio
al cual los fondos extranjeros deberan reconvertirse. Una crisis en el pais extranjero oca-
sionard que su gobierno restrinja todo intercambio de la moneda local por otras divisas.
En ese caso el inversionista no podria usar estos fondos hasta que el gobierno extranjero
elimine la restriccion.

Los inversionistas también pueden percibir un ligero riesgo de incumplimiento en las
inversiones extranjeras como las letras del Tesoro, dado que quizd no sea seguro que el
gobierno extranjero garantizara el pago total de los intereses y el capital en caso de incum-
plimiento. Por tanto, debido a la preocupacién de que no se cumpla el pago de las letras
del Tesoro, pueden aceptar la tasa de interés mas baja sobre sus letras del Tesoro en lugar
de participar en arbitraje de interés cubierto para obtener un rendimiento ligeramente mds
alto que lo esperado.

Diferenciales entre las leyes fiscales. Debido a que las leyes fiscales
varfan entre distintos paises, los inversionistas y las empresas que hacen depésitos en otros
paises deben conocer las leyes fiscales existentes. El arbitraje de interés cubierto puede ser
factible cuando se consideran los rendimientos antes de impuestos, pero no necesariamente
cuando se consideran los rendimientos después de impuestos. Tal escenario se deberia a las
tasas fiscales diferenciales.

Primas forward a través de los mercados
de vencimientos

La curva de rendimiento representa la relacion entre el rendimiento anualizado de la deuda
libre de riesgo y el tiempo para el vencimiento en un cierto punto en el tiempo. La forma
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de la curva de rendimiento en Estados Unidos por lo general tiene una pendiente ascen-
dente, lo que significa que la tasa de interés anualizada es mds alta para plazos de venci-
miento mayores. La curva de rendimiento de cada pais tiene su forma propia y Gnica. En
consecuencia, el diferencial de la tasa de interés anualizada entre dos paises puede variar
entre los vencimientos de deuda y asi también las primas forward anualizadas.

Para ilustrarlo, analice la figura 7.12, la cual muestra las tasas de interés cotizadas de
hoy para varios vencimientos. Si usted grafica una curva de rendimiento con el tiempo para
el vencimiento en el eje horizontal y la tasa de interés estadounidense en el eje vertical, la
curva de rendimiento estadounidense de hoy tiene una pendiente descendente. Si repite
el ejercicio para la tasa de interés del euro, la curva de rendimiento serd plana, puesto que
la tasa de interés anualizada en la eurozona es la misma sin importar el vencimiento. En
las ocasiones en las que el vencimiento es menor a 180 dias, la tasa de interés del euro es
mayor que la tasa de interés estadounidense, asi que el tipo de cambio forward del euro
exhibirfa un descuento si se mantuviera la IRP. Para el periodo de vencimiento de 180
dias, la tasa de interés del euro es igual a la tasa de interés de Estados Unidos, lo cual
significa que el tipo de cambio forward de 180 dias del euro serd igual a su tipo de cambio
spot (no a la prima ni descuento). Para las ocasiones en que el vencimiento es mayor a 180
dias, la tasa de interés de la eurozona es menor que la tasa de interés de Estados Unidos,
lo cual significa que el tipo de cambio forward del euro exhibirfa una prima si se mantiene
la IRP. Considere las implicaciones de las empresas estadounidenses que cubren los pagos
futuros en euros. Una empresa que estd cubriendo los pagos en euros en un plazo menor a
180 dias a partir de ahora asegurara el tipo de cambio forward para el euro que sea menor
que el tipo de cambio spot existente. Por el contrario, una empresa que estd cubriendo los
pagos en euros para una fecha posterior a los 180 dias a partir de ahora, asegurara el tipo
de cambio forward que esté por encima del tipo de cambio spot existente.

Cambios en las primas forward

La figura 7.13 ilustra la relacién entre los diferenciales de las tasas de interés y la prima
forward a través del tiempo. En el cuarto trimestre de 2000, la tasa de interés estadouni-
dense fue mayor que la tasa de interés sobre curos y el tipo de cambio forward del euro
exhibi6 una prima. Durante los siguientes dos anos, la tasa de interés estadounidense des-
cendié a un grado mayor que la tasa de interés del euro. Conforme la tasa de interés esta-
dounidense disminufa por debajo de la tasa de interés del euro en 2001, el tipo de cambio
forward del euro presentd un descuento, pues el tipo de cambio forward era mas bajo que el
tipo de cambio spot vigente. Cuanto mayor fuera la cantidad por la que la tasa de interés de
euro excediera a la estadounidense, mds pronunciado seria el descuento forward del euro.

En 2005 la tasa de interés estadounidense aument6 y aument6 por encima de la tasa
de interés del euro, lo cual ocasioné que el tipo de cambio forward del euro presentara una
prima forward en esa época. Dado que la tasa de interés estadounidense permanecié por
encima de la tasa de interés del euro durante el periodo de 2005 a 2007, el euro exhibi6 de
forma constante una prima forward en ese periodo.

Figura 712 Tasas de interés cotizadas para diferentes vencimientos
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Figura 7.13 Relaciones entre los diferenciales de la tasa de interés y las primas de tipo forward con
el paso del tiempo
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GOBIERNO Coémo el arbitraje reduce la necesidad de monitorear
los costos de transaccién
CORPORATIVO Muchas CMN participan en transacciones que representan mas de 100 millones de do-

lares al afo. Dado que el mercado cambiario es extrabursatil, no existe un conjunto transpa-
rente de cotizaciones cambiarias. En consecuencia, los directores de una CMN podrian incurrir
en grandes costos de transaccion si de manera constante pagan demasiado por las divisas que
necesitan. No obstante, el proceso de arbitraje limita el grado de diferencias entre las divisas. El
arbitraje de localizacion limita las diferencias en una cotizacion cambiaria spot entre varios luga-
res, mientras que el arbitraje de interés cubierto asegura que el tipo de cambio forward tenga el
precio adecuado. Por ello, los directores de una CMN deben evitar estos costos de transaccion
excesivos. B
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RESUMEN

B El arbitraje de ubicacién puede ocurrir si hay
discrepancias en las cotizaciones cambiarias entre los
bancos. El acto del arbitraje de localizacién obligara a
esas cotizaciones bancarias a realinearse y, por ende, el
arbitraje de localizacién ya no serd posible.

M El arbitraje triangular estd relacionado con los tipos
de cambio cruzados. Un tipo de cambio cruzado entre
dos divisas estd determinado por los valores de las dos
divisas con respecto a una tercera. Si el tipo de cambio
cruzado real de esas dos divisas difiere del tipo de
cambio que debe existir, el arbitraje triangular sera
posible. El acto del arbitraje triangular obligara a los
tipos de cambio cruzados a realinearse, en cuyo caso el
arbitraje triangular ya no serd posible.

M El arbitraje de interés cubierto estd basado en la
relacién entre la prima de tipo forward y el diferencial
en las tasas de interés. El tamafo de la prima o
descuento que presenta el tipo de cambio forward

de una divisa debe ser aproximadamente el mismo
que el diferencial entre las tasas de interés de los dos
paises en cuestion. En términos generales, el tipo de
cambio forward de la moneda extranjera contendra

PUNTOL Y

T

un descuento (prima) si su tasa de interés es superior
(inferior) a la tasa de interés estadounidense. Si la
prima forward se desvia de forma significativa respecto
al diferencial de la tasa de interés, sera posible el
arbitraje de interés cubierto. En este tipo de arbitraje,
una inversion extranjera de corto plazo en una moneda
extranjera estd cubierta por una venta futura de dicha
divisa. De esta forma el inversionista no estd expuesto
al riesgo que supone la fluctuacion del valor de ella.

M La paridad de tasa de interés (IRP) es una teorfa

que afirma que el tamano de la prima (o descuento)
forward debe ser igual al diferencial entre las tasas de
interés de dos paises en cuestion. Cuando existe la IRD,
el arbitraje de interés cubierto no es factible debido

a que cualquier ventaja de tasa de interés en el pais
extranjero estard compensada por el descuento en el
tipo de cambio forward. Por tanto, el acto de arbitraje
de interés cubierto generarfa un rendimiento que no es
mayor a lo que habria generado una inversién en el pais
de origen.

¢El arbitraje desestabiliza los mercados cambiarios?

Punto Si. Las instituciones financieras grandes cuentan
con tecnologia para reconocer cuando un participante en
el mercado cambiario estd intentando vender una divisa

a un precio mas alto que otros participantes. También
reconocen cuando el tipo de cambio forward no refleja
de manera adecuada el diferencial en las tasas de interés.
Usan el arbitraje para aprovechar estas situaciones, lo
cual genera grandes transacciones cambiarias. En algunos
casos su arbitraje implica asumir grandes posiciones en
una divisa y después revertir sus posiciones unos minutos
después. Este comprar y vender divisas puede ocasionar
ajustes abruptos en los precios de las mismas y crear més
volatilidad en el mercado cambiario. Es necesario crear
regulaciones que obliguen a las instituciones financieras a
mantener sus posiciones en divisas por al menos un mes.
Esto darfa mds estabilidad al mercado cambiario.

Contrapunto No. Cuando las instituciones
financieras participan en el arbitraje, crean una presion
sobre el precio de una divisa que eliminard cualquier

discrepancia en la fijacién de precios. Si el arbitraje no
ocurriera, las discrepancias serfan mas pronunciadas.

En consecuencia, las empresas ¢ individuos que usan

el mercado cambiario tendrian que pasar mis tiempo
buscando el mejor tipo de cambio cuando comercializan
sus divisas. El mercado se fragmentaria y los precios
diferirfan de forma sustancial entre los bancos en una
region, o entre regiones. Si las discrepancias crecen lo
suficiente, las empresas ¢ individuos pueden intentar
incluso realizar ellos mismos el arbitraje. El arbitraje
realizado por los bancos permite un mercado cambiario
mds integrado, lo cual asegura que los precios cambiarios
cotizados por cualquier institucion estén de conformidad
con el mercado.

&Quién tiene la razén? Use Internet para
enterarse mds acerca de este tema. ;Con qué argumento
esta de acuerdo? Dé su opinioén al respecto.
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AUTOEVAL

JACION

Las respuestas se ofrecen en el Apéndice al final del libro.

1. Suponga que hoy existen los siguientes tipos de
cambio spot:

£1 = $1.50
C$ =$0.75
£]1 =C$2

Suponga que no existen costos de transaccion.
Con base en estos tipos de cambio, ¢se puede usar
el arbitraje triangular para obtener una utilidad?
Explique.
2. Suponga que existe la siguiente informacién:
Tipo de cambio spot de £ = 1.60 ddlares

Tipo de cambio
a plazo de 180 dias de £ = 1.56 doélares

Tasa de interés
britanica a 180 dias = 4%
Tasa de interés

estadounidense a 180 dias = 3%

EG

PR
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1. Arbitraje de ubicacién. Explique el concepto de
arbitraje de ubicacidn y el escenario necesario para
que sea posible.

2. Arbitraje de ubicacién. Suponga la siguiente

informacién:
Beal Bank Yardly Bank
Precio de compra del délar $0.401 $0.398
de Nueva Zelanda
Precio de venta del délar $0.404 $0.400

de Nueva Zelanda

Dada esta informacion, ¢es posible el arbitraje de
localizaciéon? Si es asi, explique los pasos implicados
en ¢l y calcule la utilidad de éste si tuviera 1 millén
de dolares para usar. ;Qué fuerzas del mercado
concurrirfan para eliminar cualquier posibilidad de
arbitraje de localizacién?

3. Arbitraje triangular. Explique el concepto de arbitraje
triangular y el escenario para que sea posible.

Con base en esta informacion, el arbitraje de interés
cubierto realizado por inversionistas estadounidenses
es factible en caso de que éstos utilicen sus propios
fondos)? Explique.

. Mediante la informacién de la pregunta anterior
conteste, ¢existe la paridad de la tasa de interés?
Explique.

4. Explique en términos generales como las diferentes

formas de arbitraje pueden eliminar las discrepancias
en la fijaciéon del precio de las divisas.

. Suponga que el tipo de cambio forward de un ano
de la libra esterlina presenta un descuento. Suponga
que la paridad de la tasa de interés existe de manera
continua. Explique como cambiaria el descuento,
sobre el descuento forward a un ano de la libra
esterlina si las tasas de interés britdnicas a un ano
se incrementan 3 puntos porcentuales, mientras
que las tasas de interés estadounidenses a un ano se
incrementan 2 puntos porcentuales.

4. Arbitraje triangular. Suponga la siguiente informacién:

Precio cotizado

Valor del délar canadiense en dolares $0.90
estadounidenses
Valor del délar neozelandés en dolares $0.30
estadounidenses

Valor del délar canadiense en dolares NZ$3.02

neozelandeses

Dada esta informacion, ¢es posible el arbitraje
triangular? Si es asi, explique los pasos que reflejarfan el
arbitraje triangular y calcule la utilidad de esta estrategia
si tuviera 1 millén de délares estadounidenses para

usar. (Qué fuerzas del mercado ocurrirfan para eliminar
cualquier posibilidad de arbitraje triangular?

5. Arbitraje de interés cubierto. Explique ¢l concepto de

arbitraje de interés cubierto y el escenario para que sea
posible.
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6.

Arbitraje de interés cubierto. Suponga la siguiente
informacion:

Tipo de cambio spot del ddlar canadiense =$0.80
Tipo de cambio forward del dolar canadiense =$0.79
a 90 dias

Tasa de interés canadiense a 90 dias =4%
Tasa de interés estadounidense a 90 dias =2.5%

Dada esta informacion, ¢cudl serfa el rendimiento
porcentual para un inversionista estadounidense que
usé el arbitraje de interés cubierto? (Suponga que

el inversionista invierte 1 milléon de délares
estadounidenses.) ;Qué fuerzas del mercado
ocurrirfan para eliminar cualquier posibilidad para el
arbitraje de interés cubierto?

. Arbitraje de interés cubierto. Suponga la siguiente

informacién:

Tipo de cambio spot del peso mexicano =$0.100
Tipo de cambio forward del peso mexicano = $0.098
Tasa de interés mexicana a 180 dias =6%
Tasa de interés estadounidense a 180 dias =5%

10.

11

12.

Dada esta informacion, el arbitraje de interés cubierto
es redituable para los inversionistas mexicanos que
invierten en pesos? Explique su respuesta.

. Efectos del 11 de septiembre. El ataque terrorista a

Estados Unidos el 11 de septiembre de 2001 generd
la expectativa de una economia estadounidense débil.
Explique cémo tales expectativas pudieron afectar las
tasas de interés estadounidenses y, por tanto, afectar la
prima (o descuento) de tipo de cambio forward sobre
varias monedas extranjeras.

. Paridad de la tasa de interés. Explique el concepto de

paridad de la tasa de interés. Ofrezca la 16gica de su
posible existencia.

Efectos de la inflacion sobre el tipo de cambio forward.
¢Por qué piensa que las divisas de paises con altas tasas
de inflacion tienden a tener descuentos forward?

. Arbitraje de interés cubierto en ambas direcciones.

Suponga que la tasa de interés estadounidense

a un ano es de 10 por ciento y que la tasa de

interés canadiense a un ano es de 11 por ciento.
Suponga también que existe la paridad de la tasa

de interés. ¢;El tipo de cambio forward del délar
canadiense exhibird un descuento o una prima? Si los
inversionistas estadounidenses intentan el arbitraje
de interés cubierto, ¢cudl serd su rendimiento? Si los
inversionistas canadienses intentan el arbitraje de
interés cubierto, ¢cudl serd su rendimiento?

Paridad de la tasa de interés. ;Por qué los
inversionistas estadounidenses consideran el arbitraje

13.

14.

15.

16.

17.

18.

de interés cubierto en Francia cuando la tasa de
interés sobre euros en ese pais es mas baja que la tasa
de interés estadounidense?

Paridad de la tasa de interés. Considere a
inversionistas que invierten en letras del Tesoro
estadounidenses o britdnicas a un ano. Suponga que
los costos de transaccién son iguales a cero y no hay
impuestos.

a. Si existe la paridad de la tasa de interés, entonces el
rendimiento para los inversionistas estadounidenses
que usan el arbitraje de interés cubierto serd el
mismo que el rendimiento para inversionistas

de ese pais que invierten en letras del Tesoro
estadounidense. ¢Esto es verdadero o falso? Si es
falso, corrijalo.

b. Si existe la paridad de la tasa de interés, entonces

el rendimiento para los inversionistas britinicos que
usan el arbitraje de interés cubierto serd el mismo que
el rendimiento para los inversionistas britinicos

que invierten en letras del Tesoro britdnico. ¢Esto es
verdadero o falso? Si es falso, corrijalo.

Cambios en las primas forward. Suponga que el

tipo de cambio forward del yen japonés exhibe
actualmente una prima de 6 por ciento y existe la
paridad de las tasas de interés. Si la tasa de interés
estadounidenses disminuye, ;cudnto debe cambiar
esta prima para mantener la paridad de la tasa de
interés? ¢Por qué se esperarfa que la prima cambiara?

Cambios en las primas forward. Suponga que la prima
forward del euro fue mds alta el mes pasado que

hoy. :Qué implica esto acerca de los diferenciales de
tasas de interés entre Estados Unidos y Europa en
comparacién con el mes pasado?

Paridad de la tasa de interés. Si la relacion que
especifica la paridad de las tasas de interés no existe
en ningun periodo, pero existe en promedio, entonces
las empresas estadounidenses no deben considerar

el arbitraje de interés cubierto. ¢Estd de acuerdo con
esto? Explique.

Arbitraje de interés cubierto en ambas direcciones.
La tasa de interés a un aio en Nueva Zelanda es de 6
por ciento. La tasa de interés estadounidense a un ano
es de 10 por ciento. El tipo de cambio spot del ddlar
neozelandés (NZ$) es 0.50 doélares estadounidenses.
El tipo de cambio forward del ddlar neozelandés

es 0.54 doélares estadounidenses. ¢El arbitraje de
interés cubierto es factible para los inversionistas
estadounidenses? ¢(Lo es para los inversionistas
neozelandeses? En cada caso explique por qué el
arbitraje de interés cubierto es o no factible.

Limitaciones del arbitraje de interés cubierto. Suponga
que la tasa de interés estadounidense a un ano es

11 por ciento, mientras que aquélla a un ano en
Malasia es de 40 por ciento. Suponga que un banco
estadounidense estd dispuesto a comprarle a usted

las divisas de ese pais dentro de un afio a partir de
ahora a un descuento de 13 por ciento. ¢Vale la pena
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19.

20.

21.

22.

considerar el arbitraje de interés cubierto? ¢Existe
alguna razo6n por la que usted no deba intentar el
arbitraje de interés cubierto en esta situacién? (Ignore
los efectos fiscales.)

Arbitraje de interés cubierto en ambas direcciones.
Suponga que las tasas de interés estadounidense y
alemana son, en la actualidad, de 8 y 9 por ciento,
respectivamente. El tipo de cambio forward a un ano
del euro, en la actualidad, exhibe un descuento de

2 por ciento.

a. ¢Existe la paridad de la tasa de interés?

b. ;Puede una empresa estadounidense beneficiarse de
invertir fondos en Alemania mediante el arbitraje de
interés cubierto?

c. ;Puede una subsidiaria alemana de una empresa
estadounidense beneficiarse de invertir fondos en
Estados Unidos por medio del arbitraje de interés
cubierto?

Arbitraje de interés cubierto. El rand de Sudafrica
tiene una prima forward a un ano de 2 por ciento.
Las tasas de interés a un ano en Estados Unidos son
3 puntos porcentuales mds altas que en Sudéfrica.
Con base en esta informacion, gel arbitraje de

interés cubierto es posible para un inversionista
estadounidense si se mantiene la paridad de la tasa de
interés?

Obtener el tipo de cambio forward. Suponga que
las tasas de interés en Estados Unidos son de 4 por
ciento, mientras que en Francia son de 6

por ciento.

a. De acuerdo con la IRP, ¢cudl serd la prima o
descuento del tipo de cambio forward?

b. Si el tipo de cambio spot del euro es 1.10 délares,
¢cudl sera el tipo de cambio forward a un ano del euro?

Arbitraje de interés cubierto en ambas direcciones. S¢
cuenta con la siguiente informacién:
e Tiene 500,000 doélares para invertir.
¢ El tipo de cambio forward actual del dirham
marroqui es 0.110 dolares.
e El tipo de cambio forward a 60 dias del dirham
marroqui es 0.108 ddlares.
e La tasa de interés a 60 dias en Estados Unidos es
de 1 por ciento.
e La tasa de interés a 60 dias en Marruecos es de 2
por ciento.

a. ¢Cudl es el rendimiento para un inversionista
estadounidense que realiza el arbitraje de interés
cubierto? ¢El arbitraje de interés cubierto funciond
para el inversionista en este caso?

Preguntas avanzadas

23.

Efectos econémicos del tipo de cambio forward.
Suponga que la economia mexicana crecié de forma
significativa, lo cual ocasioné una fuerte demanda
de fondos para préstamos por las empresas locales.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

¢Coémo podrian afectar estas condiciones el descuento
forward del peso mexicano?

Diferencias entre los tipos de cambio forward.
Suponga que la prima forward a 30 dias del euro es de
-1 por ciento, mientras que la prima forward a 90 dias
del euro es de 2 por ciento. Explique las condiciones
de las tasas de interés que ocasionarfan esas primas.
¢Esto asegura que el arbitraje de interés cubierto sea
redituable?

Probar la paridad de la tasa de interés. Describa un
método para probar si existe paridad de la tasa de
interés. ¢Por qué son importantes los costos

de transaccion, las restricciones de divisas y las
diferencias en las leyes fiscales cuando se evalia si el
arbitraje de interés cubierto puede ser benéfico?

Determinar el tipo de cambio forward. Antes del
comienzo de la crisis asidtica, los bancos centrales
asidticos mantenfan un valor un tanto estable para sus
respectivas monedas. Sin embargo, el tipo de cambio
forward de las divisas del sureste asiatico exhibieron
un descuento. Explique.

Interpretar los cambios en la prima forward. Suponga
que la paridad de la tasa de interés se mantiene. Al
principio del mes, el tipo de cambio spot del dolar
canadiense era de 0.70 ddlares estadounidenses,
mientras que el tipo de cambio forward a un afio es de
0.68 dodlares estadounidenses. Suponga que las tasas
de interés aumentan de manera continua durante el
mes. Al final del mes el tipo de cambio forward a un
afio es mayor que lo que fue a principio del mes. Sin
embargo el descuento forward a un afio es mayor (la
prima a un aio es mds negativa) al final del mes que lo
que fue al principio. Explique como cambi6 la relacién
entre la tasa de interés estadounidense y la canadiense
desde el principio hasta el final del mes.

Interpretar un gran descuento forward. La tasa de
interés en Indonesia suele ser mas alta que la tasa

de interés de Estados Unidos, lo cual indica que ahi
se espera una tasa inflacionaria alta. ;Por qué Nike
deberia considerar cubrir sus transferencias futuras
de fondos de Indonesia a la matriz estadounidense
incluso cuando el descuento forward sobre la moneda
(rupia) es tan grande?

Cambio en la prima forward. Al final del mes,

usted (duenio de una empresa estadounidense) estd
reuniéndose con una empresa japonesa a la cual
intentard venderle suministros. Si recibe un pedido
de esa empresa, obtendrd un contrato forward para
cubrir sus cuentas por cobrar en yenes. Esta manana
el tipo de cambio forward del yen y el tipo de cambio
spot eran los mismos. Usted piensa que la paridad de
la tasa de interés se mantendra.

Esta tarde, las noticias lo han hecho pensar que las
tasas de interés estadounidenses aumentaran de forma
significativa para final del mes y que la tasa de interés
japonesa no cambiara. Sin embargo, sus expectativas
del tipo de cambio spot del yen japonés no se ven



206 Parte 2: Comportamiento del tipo de cambio

afectadas en el futuro. ;Cémo espera que la cantidad
esperada de ddlares de la transaccidn japonesa se vea
afectada (en su caso) por las noticias que ocurrieron
en la tarde? Explique.

30. Prueba de la IRP. La tasa de interés a un afo en
Singapur es de 11 por ciento. La tasa de interés a un
ano en Estados Unidos es de 6 por ciento. El tipo
de cambio spot del délar de Singapur (S$) es 0.50
dolares estadounidenses y el tipo de cambio forward
del S$ es 0.46 ddlares estadounidenses. Suponga cero
costos de transaccion.

a. ¢Existe la paridad de la tasa de interés?

b. ;Puede una empresa de Estados Unidos beneficiarse
de invertir fondos en Singapur mediante el arbitraje de
interés cubierto?

31. Implicaciones de la IRP. Suponga que existe la paridad
de la tasa de interés. Se espera que la tasa de interés
nominal a un ano en Estados Unidos sea de 7 por
ciento, mientras que aquella a un ano en Australia
es de 11 por ciento. El tipo de cambio spot del délar
australiano es de 0.60 ddlares estadounidenses.
Necesitara 10 millones de délares australianos en un

ano. Hoy, usted compra un contrato forward

de un ano en doélares australianos. ;Cudntos délares
estadounidenses necesitard en un ano para cumplir su
contrato forward?

Recuerde que Blades, un fabricante estadounidense
de patines, ha elegido a Tailandia como su principal
objetivo de exportacion para sus “Speedos”, el producto
principal de Blades. Ademds, el principal cliente en
Tailandia de Blades, Entertainment Products, se ha
comprometido a comprar 180,000 Speedos cada
ano durante los siguientes tres anos a un precio fijo
denominado en bahts, la moneda tailandesa. Debido
a consideraciones de costo y calidad, Blades también
importa algunos de los componentes de plastico y hule
necesarios para fabricar los Speedos.

Ultimamente Tailandia ha experimentado un
crecimiento econémico débil e incertidumbre politica.
A medida que los inversionistas pierden confianza en
el baht tailandés como resultado de la incertidumbre
politica, estdn retirando sus capitales del pais. Esto ha
generado un exceso de oferta de baht a la venta respecto
a la demanda de bahts en el mercado cambiario, lo cual
impone una presion a la baja sobre el valor del baht.
Conforme los inversionistas extranjeros continuaron
retirando sus fondos de Tailandia, el valor del baht siguié
deteriorindose. Dado que Blades tiene flujos de efectivo
netos en baht, resultado de sus exportaciones a Tailandia,

Evaluacién de las oportunidades potenciales de arbitraje

32. Arbitraje triangular. Usted va a un banco y se le dan las
siguientes cotizaciones.

Puede comprar un euro por 14 pesos.

El banco le pagard 13 pesos por euro.

Puede comprar un dolar estadounidense por 0.9
euros.

El banco le pagara 0.8 euros por un dolar
estadounidense.

Puede comprar un délar estadounidense por 10 pesos.
El banco le pagard 9 pesos por un délar
estadounidense.

Usted tiene 1,000. ;Puede usar el arbitraje triangular
para generar una utilidad? Si es asi, explique el orden
de las transacciones que realizarfa y las utilidades

que obtendria. Si no puede obtener una utilidad del
arbitraje triangular explique por qué.

Discusion en la sala de juntas
Este ejercicio se puede encontrar en el Apéndice E al final
del libro.

un deterioro en el valor del baht afectara de forma
negativa a la empresa.

A Ben Holt, director de finanzas de Blades, le
gustaria asegurarse que los tipos de cambio forward y
spot que el banco de Blades ha cotizado sean razonables.
Si las cotizaciones del tipo de cambio son razonables,
entonces el arbitraje no serd posible. Sin embargo, si las
cotizaciones no son adecuadas, el arbitraje serd posible.
En estas condiciones, a Holt le gustarfa que Blades usara
alguna forma de arbitraje para aprovechar los errores
posibles en la fijacién de precios en el mercado cambiario.
Aunque Blades no es un drbitro, Holt piensa que las
oportunidades de arbitraje podrian compensar el impacto
negativo resultante de la depreciacién del baht, lo cual de
otra manera afectarfa seriamente los margenes de utilidad
de Blades.

Ben Holt ha identificado tres oportunidades de
arbitraje como rentables y le gustaria saber cudl de
ellas es la mejor. Por tanto, le ha pedido a usted, el
analista financiero de Blades, que prepare un andlisis
de las oportunidades de arbitraje que ha identificado.
Esto le permitird a Holt evaluar la rentabilidad de las
oportunidades de arbitraje con mucha rapidez.
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1. La primera oportunidad de arbitraje se relaciona con
el arbitraje de localizacién. Holt obtuvo cotizaciones
del tipo de cambio spot de dos bancos tailandeses:
Minzu Bank y Sobat Bank, ambos con sede en
Bangkok. Los precios de compra y venta del baht
tailandés para cada banco se presentan en la siguiente

tabla:
Minzu Bank Sobat Bank
Compra $0.0224 $0.0228
Venta $0.0227 $0.0229

Determine si las cotizaciones cambiarias son
apropiadas. Si no lo son, determine la utilidad que
usted podria generar si retira 100,000 dolares de la
cuenta de cheques de Blades y realiza el arbitraje antes
de que los tipos de cambio se ajusten.

2. Ademds de las cotizaciones de compra y venta para
el baht tailandés que se ofrecieron en la pregunta
anterior, Minzu Bank ha proporcionado las siguientes
cotizaciones para el dolar y el yen japonés.

Precio Precio
cotizado de cotizado de

compra venta
Valor de un yen $0.0085 $0.0086
japoneés en dolares
Valor de un baht ¥2.69 ¥2.70
tailandés en yenes
japoneses

Determine si el tipo de cambio cruzado entre el baht
tailandés y el yen japonés es apropiado. Si no lo es,
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determine la utilidad que podria generarle a Blades

si retira 100,000 ddlares de la cuenta de cheques de
Blades y realiza el arbitraje triangular antes de que los
tipos de cambio se ajusten.

. Ben Holt ha obtenido varias cotizaciones de contratos

forward para el baht tailandés para determinar si

serfa posible el arbitraje de interés cubierto. Cotizd
un tipo de cambio forward de 0.0225 de délares por
baht tailandés por un contrato forward de 90 dias. El
tipo de cambio spot actual es de 0.0227 doélares. Las
tasas de interés a 90 dias disponibles para Blades en
Estados Unidos son de 2 por ciento, mientras que las
tasas de interés en Tailandia son de 3.75 por ciento
(estas tasas no son anualizadas). Holt sabe que el
arbitraje de interés cubierto, a diferencia del arbitraje
de localizacion y triangular requiere una inversiéon de
capital. Por tanto, le gustarfa poder estimar la utilidad
en doélares resultante del arbitraje por encima y debajo
de la cantidad de ddlares disponible sobre un depésito
estadounidense a 90 dias.

Determine si el precio del tipo de cambio forward es
apropiado. Si no, determine la utilidad que podria
generarle a Blades si retira 100,000 doélares de la
cuenta de cheques de Blades y realiza el arbitraje de
interés cubierto. Mida la utilidad como la cantidad
en exceso sobre lo que podria generar al invertir en el
mercado de dinero estadounidense.

. ¢Por qué es probable que las oportunidades de

arbitraje desaparezcan pronto después de haber sido
descubiertas? Para ilustrar su respuesta, suponga que
es posible el arbitraje de interés cubierto que implica la
compra inmediata y la venta futura de bahts. Analice
c6mo los tipos de cambio spot y forward del baht se
ajustarfan hasta que el arbitraje de interés cubierto

ya no sea posible. ;Cémo se llama este estado de
equilibrio resultante?

ESA
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Evaluacién de los tipos de cambio spot
y forward vigentes por Sports Exports Company

Como Sports Exports Company exporta balones de
fatbol al Reino Unido, recibe libras esterlinas. El cheque
(denominado en libras) de las exportaciones del mes
pasado acaba de llegar. Jim Logan (dueno de Sports
Exports Company) por lo general deposita el cheque en
su banco local y solicita que el banco convierta el cheque
a ddlares al tipo de cambio spot vigente (en el caso de
que no haya usado un contrato forward para cubrir su
pago). El banco local de Jim ofrece servicios cambiarios
para muchos de sus clientes de negocios que necesitan
comprar y vender divisas ampliamente comercializadas.

No obstante, hoy, Jim decidi6 revisar las cotizaciones del
tipo de cambio spot en otros bancos antes de convertir el
pago en ddlares.

1. ¢Piensa que Jim podrd encontrar un banco que le
ofrezca un tipo de cambio spot mds favorable que su
banco local? Explique.

2. ¢Piensa que es probable que el banco de Jim ofrezca
cotizaciones mds razonables del tipo de cambio spot
de la libra esterlina si es el iinico banco en la ciudad
que ofrece servicios cambiarios? Explique.
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3. Jim estd considerando usar un contrato forward para
cubrir las cuentas por cobrar anticipadas en libras el
mes siguiente. Su banco local le cotizé un tipo de
cambio spot de 1.645 ddlares y un tipo de cambio
forward de un mes de 1.6435 ddlares. Antes de que
Jim decida vender libras en un mes, desea asegurarse
de que el tipo de cambio forward es razonable, dado
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el tipo de cambio spot vigente. Un titulo del Tesoro

a un mes en Estados Unidos actualmente ofrece un
rendimiento (no anualizado) de 1 por ciento, mientras
que un titulo del Tesoro a un mes en el Reino Unido
ofrece un rendimiento de 1.4 por ciento. (Piensa que el
tipo de cambio forward a un mes es razonable dado

el tipo de cambio spot de 1.65 ddlares?

Y EXCEL

El sitio web Bloomberg ofrece cotizaciones en los
mercados cambiarios. Su direccién es
http://bloomberg.com.

Use este sitio web para determinar el tipo de cambio
cruzado entre el d6lar canadiense y el yen japonés.

Observe que el valor de la libra y el del yen (ambos
en dolares estadounidenses) también se muestran. Con
base en ellos, ¢el tipo de cambio cruzado entre el dolar
canadiense y el yen es lo que usted esperaba? Explique.
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8: Relaciones entre la inflacion,

las tasas de interés y los tipos de cambio

Las tasas de inflacion y las de interés tienen un impacto Los objetivos especificos de este capitulo son:
significativo en los tipos de cambio (como se explicé en B explicar la teorfa de la paridad del poder de compra o

el capitulo 4) y, por tanto, pueden influir en el valor de las poder adquisitivo (PPP, purchasing power parity) y sus
Corporaciones multinacionales (CMN). Los directores de implicaciones para los tipos de cambio,

finanzas de las CMN deben comprender como pueden W explicar la teoria del efecto Fisher internacional (EFI) y sus
afectar la inflacion y las tasas de interés a los tipos de implicaciones para los tipos de cambio y

cambio de manera que puedan anticipar la fgrma SEL W comparar las teorfas de la PPP y del EFI con la teoria de
sus CMN pueden verse afectadas. Dada su influencia la paridad de la tasa de interés (IRP), que se explico en el
potencial en los valores de la CMN, las tasas de interés y de capitulo anterior.

inflacion merecen estudiarse con mayor profundidad.

Paridad del poder de compra o poder
adquiisitivo (PPP)

En el capitulo 4 se analizé el impacto esperado de las tasas de inflacién relativas sobre los
tipos de cambio. Recuerde que cuando la inflacién de un pais aumenta, la demanda de su
moneda disminuye a medida que sus exportaciones también lo hacen (debido a sus p