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Introduccion

El conocimiento de las finanzas internacionales ayuda de dos maneras muy importantes.
Primero, a decidir la manera en que los eventos internacionales afectaran a una empresa
y cuales son los pasos que pueden tomarse para explotar los desarrollos positivos para
aislar a la empresa de los dafinos. Entre los eventos que afectan a las empresas, se
encuentran la variacién de los tipos de cambio, asi como en las tasas de interés, en las
tasas de inflacién y en los valores de los activos. Debido a los estrechos vinculos que
existen entre los mercados, los eventos en territorios distintos tienen efectos que se dejan
sentir inmediatamente en todo el planeta. Esta situacion ha hecho que para los
administradores, tanto los formados como los aspirantes, sea un imperativo, hacer una
detallada revision del excitante y dinamico campo de las finanzas internacionales.

La Administracién Financiera Internacional de Empresa, en sintesis actla directamente
sobre dos campos de accion.

ADMINISTRACION FINANCIERA INTERNACIONAL DE EMPRESA

CAMPO DE ACCION
v |

Gestion financiera de las empresas Problemas especificos en el area de

Multinacionales las finanzas que surgen de las
Relaciones economicas entre las
Naciones.

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial y muy especialmente desde la década de los afios
sesenta, el desarrollo de las actividades de las empresas fuera de las fronteras nacionales
de sus respectivos paises de origen, han sido de enorme magnitud y de extraordinario
crecimiento mediante el proceso de multinacionalizacion de las empresas.

No se trata ya solamente de la expansion de las relaciones econémicas internacionales
de las empresas, sino de que una empresa que opera simultdneamente en varios paises,
ademds de su pais de origen, o sea, que produce y comercia mediante establecimientos
ubicados en distintos paises. Habitualmente se trata de una empresa matriz ubicada en el
pais de origen y cinco o mas empresas subsidiarias ubicadas en distintos paises,
estrechamente relacionadas mediante una estrategia de produccion y comercializacion
comun, incluso hay multinacionales que tienen subsidiarias esparcidas practicamente por
todo el mundo.

En la actualidad las compafias que tienen éxito adoptan una perspectiva global y operan
en muchos paises. El resultado es que la distincion entre las compafias estadounidenses
y las compafiias extranjeras, se ha vuelto borroso a medida que las compafiias mas
importantes han evolucionado para convertirse en corporaciones multinacionales.

El crecimiento de las empresas multinacionales en la segunda mitad de este siglo XX,
estd basado en el extraordinario desarrollo de las modernas tecnologias de comunicaciéon
y transporte, y con el objetivo de garantizar materias primas, mercados y reduccion de
costos.

¢, Como se puede definir entonces a la empresa multinacional?

Se hace necesario interiorizar el concepto de Multinacional, término aplicado a las
corporaciones que desarrollan actividades de negocios en varios paises al mismo tiempo.



Los términos “empresa transnacional” o “internacional” son sinénimos del término
multinacional. De igual forma, los conceptos “empresa” y “compafiia” pueden
considerarse como sinonimos de “corporacidn”. Sus actividades consisten en la
produccion de bienes y servicios o en la distribucion de los mismos, asi como la creacion

de sucursales o filiales en los paises en los que operan.

Empresa Multinacional o Corporacion Multinacional: Es aquella empresa o compafiia
gue opera en mas de un pais.
Ejemplo:

v' La Coca — Cola Company, vende su conocida bebida gaseosa en practicamente
todo el mundo y deriva dos tercios de sus ventas y tres cuartas partes de sus
utilidades operativas fuera de Estados Unidos.

v' La Exxon Corporation, produce petréleo y gas en el Mar Norte, frente a las costas
de Noruega y del Reino Unido, y también en Australia, Indonesia y Malasia.

v' La Walt Disney News Company, tiene enormes parques de diversiones cerca de
Paris y de Tokio.

v" La News Corporation de Australia, es duefia de la Fox Broadcasting Network, del
estudio cinematografico Twentieh Century Fox, de HarperCollins Publishers y de
TV Guide.

v' La Toyota Motor Corporation de Japon, fabrica automoviles en California y en
Kentucky.

La revista norteamericana “Fortuna”, publica todos los afnos una lista de las mas
destacadas empresas de EE.UU, donde la gran mayoria de estas empresas son
multinacionales que obtienen la mayor parte de sus ganancias fuera de su pais de origen.

Para el logro de los objetivos existe un proceso de expansion multinacional que comienza
con la exportaciéon de su produccién y con la importacion de materias primas dando
respuestas a oportunidades que azarosamente aparecen en el exterior.

Este proceso habitualmente tiene la secuencia siguiente :
Proceso de Expansion Multinacional
Exportacion directa (Bajo costo y poco riesgo)

v' Permite obtener ganancias inmediatas, con el mismo capital invertido y con costos
minimos

v Elriesgo es bajo.

v' Ofrece oportunidades de conocer las condiciones de oferta y demanda, la
competencia, los canales de distribucién, las condiciones de pago, asi como las
instituciones técnicas, financieras del pais a donde se exporta.

Establecimiento de subsidiaria de ventas en el exterior

v' Estas subsidiarias se establecen en el pais donde inicialmente se efectuaban
exportaciones directas, realizando acuerdos mediante licencias que permitan la
operacion en las mismos tales como cuotas o licencias de importacion.



Otorgamiento de licencias de produccién, a empresas subsidiadas en el pais donde se ha

de vender el producto.

v

v

Se realiza a empresa que estan ubicadas en el pais donde se ha de consumir el
producto, mediante el cobro de derechos por el uso de una patente.

Esta forma de operar, garantiza un ingreso al que le otorgan la licencia, sin que
practicamente se requiera una inversion adicional y con muy poco recargo
financiero o legal.

Tiene la desventaja de que, quien recibe la licencia para producir, se puede
convertir en competidor del otorgante en terceros paises, al menos que esto se
prohiba en el acuerdo de otorgamiento. No obstante, el otorgamiento de licencias
de produccion puede ser una buena forma de penetracion en un mercado
extranjero.

Establecimiento de subsidiarias productivas en el exterior

v

Tiene como objetivo principal garantizar el mercado para el producto, utilizando la
experiencia productiva de la empresa multinacional en su pais de origen o en el
resto del mundo y usando los recursos laborales y materiales del pais donde se
esta vendiendo el producto.



Desarrollo

Capitulo 1

1.1 Caracterizaciéon de una empresa internacional y su entorno. Objetivos y
funciones financieras.

e Una empresa multinacional se caracteriza mas por el modo de pensar de sus
dirigentes que por su tamafio y ubicacion a través del planeta, lo que significa la
integracion de sus operaciones en el ambito mundial.

e Esta empresa debe ser flexible, adaptable y rapida en la toma de decisiones.

e Responsabilidad de buscar, tomar a su cargo e integrar la produccion, la
comercializacion, la investigacion, el desarrollo y las mejores oportunidades de
financiamiento, sobre una base planetaria, valiéndose del estrecho marco de las
fronteras nacionales

e La empresa multinacional debe ser flexible, adaptable y rapida en sus decisiones.
De estas caracteristicas, la mas importante, es sin duda, la rapidez en la toma de
decisiones.

e La principal caracteristica distintiva de la administracién financiera de una empresa
multinacional es su habilidad de mover el dinero y las ganancias entre sus filiales,
mediante mecanismos internos de transferencia. Este mecanismo incluyen: precio
de transferencia de bienes y servicios comercializados dentro del conjunto de la
multinacional, adelantado o atrasando pagos entre las empresas que integran la
multinacional y mediante el cobro de gastos y derechos de patentes.

e La meta fundamental de una compaifia internacional no cambia, son validas en
cualquier lugar en el que una compaiiia tenga su base y en cualquier lugar que
opere.

El Objetivo principal de la administracién financiera internacional es maximizar la
riqueza de los accionistas de la empresa multinacional, mediante el desarrollo de las
mejores politicas financieras y la consecuente toma de las mejores decisiones de esta
indole.

Funciones Financieras del administrador financiero.

La labor del administrador financiero se encuentra en las dos funciones esenciales
siguientes:

Decisién de Inversion Decisién de Financiamiento

Implica el uso de los fondos disponibles en|Consiste en la generacién de fondos de
forma tal que se logre la maximizacién de la|fuentes internas o0 externas de Ila
riqgueza de los accionistas de la empresa empresa, de modo que se minimice el
costo del capital procedente del exterior
de la empresa y que sea posible
maximizar las ganancias procedentes del
capital obtenido de fuentes internas.




Las caracteristicas esenciales son:

e Busca la maxima eficiencia en todos los fondos de efectivo de la empresa, tales
como: los pagos de deudas y de dividendos, los cuales hay que manejar buscando
la minimizacion del pago de impuestos, teniendo en consideracion las cargas
fiscales de los distintos paises donde opera la multinacional.

e Maneja la estructura de capital, con el objetivo de maximizar las ganancias de la
empresa y minimizar su riesgo financiero.

e Asume nuevos factores como son: riesgos de tasas de cambio y de inflacion,
diferencias internacionales en las tasas de impuestos, mdultiples mercados
monetarios, controles monetarios y el riesgo politico.

e Debe tener una amplia vision de la economia y de las finanzas internacionales.

e Debe tener la habilidad de mover el dinero, los materiales y el hombre de forma tal
gue su empresa tenga mas valor que la suma de las partes que la integran.

e Su operacion a través de todo el orbe, le permite minimizar su costo de capital y
reducir su costo financiero, por la facilidad que tiene en conseguir el dinero mas
barato y del uso de la diversificacion.

1.2 El mercado monetario internacional

La complicacion principal tiene que ver con las divisas extranjeras, pero las corporaciones
multinacionales también deben enfrentar cambios en las tasas de interés y las tasas de
inflacion en los distintos paises, y controlar los complejos riesgos que corren.

El desarrollo del comercio internacional durante la segunda mitad de este siglo ha hecho
que crezca extraordinariamente la importancia del mercado de divisas. Ejemplo:

Una gran cadena de tiendas departamentales estadounidenses ha firmado un convenio
para importar porcelana inglesa de muy fina calidad. El contrato estipula que la compafia
estadounidense pagara a la compafia exportadora britanica en libras esterlinas.

Ahora bien, si existiera una sola moneda para todo el orbe no serian necesarios los
mercados de divisas, pero en el mundo actual en cualquier operaciébn econdémica
internacional, se maneja al menos una divisa extranjera.

¢.,Qué es un mercado de divisa?

Divisa: Todo el dinero legal o medio de pago denominado en moneda extranjera, estas
pueden ser convertibles o no. (Tabla N° 1)

Convertibles: Se intercambian por otras divisas y su precio es determinado por el
mercado

Mercado de Divisa: Es el mercado que cambia la moneda de un pais por la moneda de
otro. Es el lugar de confluencia de oferta y demanda de medios de pagos denominados en
distintas monedas y ha sido concebido para facilitar los cambios de las monedas
necesarias para liquidar operaciones financieras y no financieras que un pais realiza con
el exterior.

Mercado de cambio: Sistema a través del cudl se compran y venden las diferentes
monedas nacionales.



Tabla N° 1: Relacion de Divisas mas utilizadas.

Pais Moneda Simbolo

Alemania * Marco Aleman DM
Arabia Saudita Riyal SR
Australia Délar A$
Bélgica Franco BF
Botswana Pula P
Canada Délar CANS$
Corea del Sur Won W
Chile Peso $
Dinamarca Corona DKr
Estados Unidos * Dolar $
Francia * Franco FF
India Rupia Rs
Israel Shekel NIS
Italia Lira L
Japén * Yen ¥
Kwait Denar KD
Meéxico Peso Pts
Reino Unido * Libra £
Sudafrica Rand R
Suiza * Franco SF

* La mayor parte de las operaciones se realizan en estas divisas

Propodsito del mercado de divisa: Posibilitar la transferencia del poder de compra
expresado en una moneda hacia otra moneda.

Objetivo del Mercado de divisa: Facilitar el intercambio de una moneda por otra.

El mercado de divisa es el mercado financiero mas grande del mundo. Se trata de
un mercado mundial, pero Londres, Nueva York y Tokio, son los principales
centros de actividad. Es quizas uno de los pocos mercados que en la actualidad
pueden acercarse mas al modelo tedérico de competencia perfecta. La gran
cantidad de oferentes y demandantes, la homogeneidad del producto y la casi
disponibilidad de amplia y transparente informacion permiten esta comparacion.
Sin embargo, la inexistencia de libertad en la participacion en el mercado lo alejan
del modelo tedrico.

El mercado de divisas es un mercado extrabursatil, por lo que no existe una ubicacion
Unica donde se reunan los comerciantes de divisas. En lugar de ello, los participantes en
el mercado estan ubicados en los principales bancos comerciales y de inversién de todo
el mundo. Se comunican utilizando terminales de computadoras, teléfonos y otros
dispositivos de telecomunicaciones.




Demandante y oferentes del mercado de divisas: (Tabla N°2)

e Los Bancos Centrales de los paises son los que tienen a su cargo el
control y gestion de sus reservas, y la intervencion en el sistema segun las
politicas monetarias internas.

e Los Bancos comerciales son intermediarios de agentes comerciales cuando
demandan u ofrecen divisas como consecuencia de las operaciones de importacion
y exportacion o de inversiones financieras.

e Intermediarios no comerciales, son los que ponen en contacto a oferentes y
demandantes (broker)

e Otros Participantes:

. Importadores: Necesitan divisas para pagar las mercancia que importan.
. Gerente de dinero: Compran y venden acciones y bonos extranjeros.
. Compafiias Multinacionales: Invierten en instalaciones y venden

mercancias en mercados extranjeros.
Tabla N°2: Participantes del mercado de divisas

Demandante y oferentes del mercado de divisas

| | \

Bancos Centrales Bancos comerciales Otros Intermediarios
no comerciales

Importadores Gerente de dinero  Cia. Multinacionales

1.3 El mercado de divisas al contado y a plazo. Cotizacion directa e indirecta,
cotizacion en términos europeos y americanos, el costo de la operacion de
compraventa de divisas.

El Mercado de Divisas al Contado, es cuando solo median dos dias habiles entre el
acuerdo con la consecuente fijacion del tipo de cambio y la entrega de las divisas al precio
previamente fijado. Sin embargo cuando entre el acuerdo y la entrega puede mediar entre
mas de 2 dias habiles y 180 dias, fijando las partes el tipo de cambio en el momento del
acuerdo, se esta en presencia de un Mercado de Divisas a Plazo.

Tipo de cambio: Cantidad de una moneda que puede ser intercambiada por una unidad
de otra moneda, es decir, el tipo de cambio es el precio de una moneda en términos de
otra moneda.

Ej.: el tipo de cambio entre el ddlar de Estados Unidos y el franco suizo podria ser
cotizado en los siguientes términos:

e La cantidad de dolares de Estados Unidos necesarios por adquirir un franco suizo
siendo este el precio en ddlares de un franco suizo.

e El nimero de francos suizos necesarios para adquirir un dolar americano, o el
precio del franco suizo por un dolar.

Ej.: Un tipo de cambio de $1,70 USD por £ 1 significa que 1 libra cuesta $ 1,70 USD (£ 1=
$1,70)



Expresado de otro modo $ 1,00 = £ 0,5882 porque 1/$1,70=0, 5882 £

El tipo de cambio puede expresarse de manera equivalente como doélares por libras o
como libras por délar.

Las formas que se presentan estos precios (cotizacion) pueden ser directos o
indirectos. La diferencia depende en identificar una moneda como el tipo de cambio local
y la otra como el tipo de cambio extranjero.

Ej.. Desde la perspectiva de un participante norteamericano, cambio local seria el délar
de Estados Unidos y cualquier otro tipo de moneda, como los francos suizos, seria el tipo
de cambio extranjero, sin embargo para un participante suizo seria lo inverso..

La Cotizacién directa es el numero de unidades de tipo de cambio local intercambiables
por una unidad de un tipo de cambio extranjero.

Ejemplo:

El ddlar australiano se cotiza en 0.7517 lo que significa que se puede comprar un dolar
australiano con US $ 0.7517 ddlares estadounidenses.

A$1=US$0.7517

La Cotizacion Indirecta es el numero de unidades de un tipo de cambio extranjero que
puede ser cambiado por una unidad de un tipo de cambio local.

Dada una cotizacién directa, se puede obtener una cotizacion indirecta, o sea es
simplemente el reciproco de la cotizacion directa.

Ej.: Suponga que a un participante norteamericano le es dada una cotizacion directa de
$ 0,7880 ddlares de su pais por un franco suizo. Esto significa que, el precio de un franco
suizo es de $0, 7880 (Cotizacion directa)

Cotizacion indirecta: =1.2690SF

$0.7880

es decir un ddlar puede ser cambiado por 1.2690 francos suizos, el cual es el precio en
francos suizos de un dolar.

Estos tipos de cotizaciones se refiere a cambios monetarios entre dos bancos, ejemplo:

Cotizaciones en términos americanos: cuando la tasa de cambio incluye el dolar de
EEUU,.

Cotizaciones en términos europeos: numero de unidades de la otra divisa por dolar de
EEUU.

Una divisa cotiza con Prima, Descuento y Float.

La Prima es la Cotizacion a plazo (Forward) > Cotizacion al contado (spot)

El Descuento es la Cotizacion a plazo (Forward) < Cotizacion al contado (spot)

El Flota es la Cotizacion a plazo (Forward) = Cotizacion al contado (spot)

Existe una cotizacibn monetaria para el canje y otra para el recanje:

El Canje, Corresponde al precio de cambiar su moneda por una moneda extranjera.

El Recanje, Volver adquirir su moneda, a partir de la moneda que usted recibié en el
canje.



Ej.: En Cuba un turista aleman cambia DM $ 10 000 por una tasa de canje de 1.6952, si al
terminar su visita le sobran $ 1000 pesos convertibles. ¢(Como se realizaria esta
operacion si la tasa de recanje es de 1.65677?

DM#$10000
1.6952
Sobra $1000 x 1.6567 = $ 1656.70 DM

Como puede observarse por los $1000 el turista pagdé 1.6952 PC y al hacer el recanje
recibe $38.50 DM menos ( 1695.20 —1656.70 = 38.50)

= $5899.01PesosConvertibles

Tabla N° 3: Precios en los que se cotizan las divisas

Tipo de cambio comprador (Tc): recanje

Tipo de cambio vendedor (Tv): canje

Beneficio (spread) = Tc — Tv  (los bancos por su intervencion cambiaria
obtienen un beneficio llamado spread que representa la diferencia entre el
precio de compra de la divisa y el precio de venta de la divisa)

Cotizacion es directa Tc < Tv

Cotizacion es indirecta Tc > Tv

Costo de la operacion de compra — venta de divisa

La brecha entre los precios de compra y venta de una divisa, est4 basada en el ancho y
la profundidad del mercado de esa moneda, asi como en la volubilidad (frecuencia de
cambio) del precio de la misma. Esta brecha es frecuentemente presentada como un
porcentaje que se computa como sigue:

(Precio de Venta) - (Precio de Corrpra)
Porcentaje | _
( Precio de Corrpra)

Si lo aplicamos al ejemplo de la cotizacion del marco aleman, frente al peso cubano
convertible seria:

Porcentaje Brecha
Cotizacion DM frente = 1.6952 -1.6567 = 0.0232=2,32%
al Peso Cubano 1.6952

1.4 Tasas cruzadas o tipos de cambios cruzados.

Los tipos de cambio cruzados son cuando se cotiza dos monedas utilizando una moneda
puente que es el dolar y evitar con ello el exceso de informacion que significaria cotizar
directamente las distintas monedas entre si.

El arbitraje sin riesgos asegura que el tipo de cambio entre dos paises sera el mismo en
ambos paises. El tipo de cambio entre dos paises distintos a Estados Unidos puede ser
deducido de sus tipos de cambio con el délar norteamericano. Las tasas computadas de
esta manera son llamadas tasas cruzadas.



Cuando se cotizan dos monedas utilizando una moneda puente que es el ddlar, se calcula
para dos paisesen X e Y.

Cotizacion en términos americanos de la divisa X

Cotizacion en términos americanos de la divisa Y

Ej.: el tipo de cambio par el marco aleman es términos americanos es de $0.6649 y de
$0.007940 para el yen japonés.

El nimero de unidades de yenes (Y) por unidad de marcos alemanes (X) es:

X _$0.66490 _ 83.74yenes/ mar cos

Y  $0.00794

Tomando el reciproco que da el numero de unidades de marcos alemanes (X)
intercambiables por un yen japonés (Y) seria:

X _$000794 _
Y $0.66490

Ej.: Supongamos que un empresario japonés necesita comprar liras italianas para pagar
una compra realizada a una empresa italiana si tiene:

1 délar de EEUU = 1587.0435 liras italianas
1 délar de EEUU = 106.7739 yenes japoneses.

Mediante el cruce de sus tasas podemos hallar la cotizacion de la lira italiana en relacién
con el yen japonés.

01194

1 yen japonés = 1587.0435 =14.86359 liras italianas
106.7739

1 lira italiana = 106.7739 = 0.0673 yenes japoneses
1587.0435

1.5 Apreciacion y depreciacion de la moneda

Es habitual escuchar frases como: “...hoy el délar se fortalecidé o debilité en los mercados
financieros” o “se espera que el dolar se aprecie o se deprecie con relacién a la libra”.

Cuando se sefala que el dolar se fortalece o aprecia, significa que el valor de un dolar
aumenta, por lo que se requiere una mayor cantidad de divisas extranjeras para
comprarlo.

Lo que le ocurre a los tipos de cambio cuando el valor de las divisas fluctian depende de
como se coticen los tipos de cambio. Dado que se estan cotizando como unidades de
divisa extranjera por ddlar, el tipo de cambio se mueve en la misma direccion que el valor
del délar, aumenta segun se fortalece el délar y disminuye cuando se debilita. Por tanto, si
la cotizacion indirecta (niumero de unidades de una divisa que puede ser obtenida por un
dolar) se eleva, se dice que el dblar se aprecia en relacion con la divisa y se dice que la
divisa se deprecia. En esencia, la apreciacion significa una baja en la cotizacion directa.



1.6 Arbitraje Triangular de monedas.

Hay tres conceptos de economia financiera que tiene gran importancia en la
fundamentacioén tedrica de las finanzas internacionales de la empresa:

o Arbitraje
o Eficiencia del mercado
o Precios de activos de capital.

El arbitraje en su forma general, puede expresarse como el movimiento de un entorno a
otro para obtener ganancia por las diferencias financieras entre ambos entornos. El
mismo puede ser Arbitraje de mercancias o valores (arbitraje de monedas),
Arbitraje de impuestos, Arbitraje de riesgo (especulacién)

Se profundizara en el arbitraje de monedas, el cual implica la compra de una mercancia o
de un valor en un mercado, para venderlo a un mayor precio en otro.

Si el precio de una mercancia o de valor es idéntico en todos los mercados no es posible
realizar arbitraje alguno, pues no existiera posibilidad de ganancia en la compra de una
moneda en un mercado para su venta en otro.

Al arbitrar para tomar ventaja de la depreciacién de las tasas cruzadas se le llama
arbitraje triangular de monedas, el cual involucra las posiciones de tres divisas, el délar
americano y otras dos divisas.

También los tipos de cambio podrian expresarse indirectamente en términos de una
tercera divisa. Dados cualquiera de las dos es facil obtener la tercera.

La cotizacion directa e indirecta de expresar un tipo de cambio son equivalentes.
Ejemplo:

El tipo de cambio ddlar — libra ($/£) implicito en los tipos de cambio SF1,50/$ y SF2,55/£
es £0.5882/$ (o lo que es equivalente a $1.70/£) porque:

SF1.507$ _ £0.5882/% SF255/E _ $1.70/£

SF2.55/£ SF1.50/$
Si la equivalencia no se cumpliera habria una oportunidad de arbitraje sin riesgo.



A través de un esquema esta relacion seria:

SF1.50/$
$1.70/E
SF1
$1 S $0.6667/SF
— £0.5882/
ST707E $ SF1.50/%
£ > SF
SF 2.55/£
_ SFL  £0.39921SF
SF255/£
$1.70/f ——» SLI0/E o oe67/5F ——» SFE295/E o1 00p
SF2.55/£ SF1.50/
SF 2.55/£ Bl £o03020isF
’ — > SF2,55/F '
SF 1.50/$ » SFL50/$ _ 0 cgonis » SF255/E _orico/e
SF255/£ $1.70/£

Ejemplo 1: (Arbitraje sin riesgo con divisa)

Suponga que las libras esterlinas se estan operando a un precio de SF 2.60/£ en Suiza 'y
a $ 1,70/£ en Nueva York, mientras los francos suizos se estan operando a SF 1,50/$ en
Nueva York. ¢Qué utilidad obtendria un traficante en divisas que comprara $100 de libras

en Nueva York?

Datos:

$1,70/£ se operan las libras en Nueva York

SF2,60/£ se operan las libras en Suiza

SF1.50/$ se operan los francos suizos en Nueva York.



Pasos
1. Compra $ 100 de libras en Nueva York obtendria:

$100 x £ 0.5882/$ = £58.82 3 058828

$1,70/£
2. Vende las libras en Suiza
£58.82 x SF2.60/£ = SF 152.93
3. Vende los francos suizos en Nueva York

SF 152.93 x $ 0.6667/SF = $ 101.96 _SFL = $0.6667/ SF

SF1,50/%

Obtiene una utilidad por arbitraje sin riesgos de $ 1,96 por cada $ 100 invertido.

101,96
$1.70/€ 3 SF1.50/%
$1  _ ro.5882/8 _SFL _g06667/5F
$1,70/£ SF1.50/%
£ 5882 > SF 152,93
SF 2.60/£

Ejemplo 2:

El 29 de abril de 1994, en Nueva York, EEUU, el nuevo peso mexicano (MXN) se cotiza
$1USD = $3,30 MXN. En Viena el chelin austriaco (ATS) se cotiza 1ATS = $ 0.0836 USD.
En esa misma fecha en ciudad México el chelin austriaco se ofrece a $1IMXN=3.74 ATS.
Se dispone de $ 1 000 000 USD para la operacion.

Expon la forma de actuar de un astuto negociante operaria para obtener ganancias
mediante el arbitraje con estas monedas.

Datos:
$1 = $3,30 MXN en Nueva York
1ATS =$0.0836 USD en Viena
1IMXN = 3.74 ATS en México
Dispone de $1 000 000
1. Cambia los ddlares por pesos mexicanos en Nueva York
$ 1000000 x $ 3,30 MXN = 3 300 000MXN
2. Compra chelines austriacos en México



3 300 000 MXN x MXN 3.74/ATS = 12 342 000 ATS

3. Cambia los chelines austriacos en Viena por dolares.

12 342 000 ATS x $0.0836 =$ 1 031 791.20

4. Transfiere a Nueva York los $ 1031791.20 comprados en Viena sin tener en cuentas

gastos de comisiones y transferencia bancarias dejando de ganancia.
$1031791.20-$1000000=%$31791.20

El mercado anticipado de divisas, sus caracteristicas.

1)

2)

3)

La operacion de compra — venta de divisas, se manifiesta mediante contratos
anticipados. Estos cubren la compra y venta de un articulo como una divisa, para
entrega futura con base en un precio (el tipo de cambio) acordado hoy. Cuando se
refiere a una divisa se conoce como contrato de compra — venta anticipada de
divisa, es decir, expresa el compromiso del vendedor de entregar al comprador una
cantidad especifica de otra moneda en una fecha fija futura.

La operacion anticipada de compra — venta de divisa, tiene mayor riesgo a
medida que va siendo mayor el tiempo que transcurra entre la fecha de la
firma del contrato y la de ejecucion del mismo.

Participan en el mercado anticipado de divisas: arbitros, comerciantes,
compensadores, especuladores y bancos.

Los éarbitros (arbitraguers): Son quienes buscan una ganancia libre de riesgo,
mediante la utilizacion de las diferencias de las cotizaciones de monedas entre los
mercados de dinero de los distintos paises.

Comerciantes (traders): Importadores y exportadores, utilizan los contratos de
compra anticipada de divisas, para eliminar o cubrir el riesgo de perdida en la
importacion o la exportaciébn de mercancias, cuyo pago ha de hacerse en moneda
extranjera.

Compensadores (Hedgers): son generalmente empresas multinacionales que
utilizan los contratos de compraventa anticipada (forwards cotracts ) para
protegerse contra los cambios, en las cotizaciones de las divisas de los paises
donde tienen inversiones.

Especuladores (speculators): son quienes de forma activa se exponen al riesgo
en el cambio en la cotizacion de las distintas divisas, comprando y vendiendo
divisas anticipadamente, con, el objetivo de ganar por las fluctuaciones en las tasas
de cambio monetarias. La participacion del especulador en este mercado no
depende de los negocios en distintas divisas que habitualmente opere, sino en las
tasas de cambio anticipadas prevalecientes en el momento de realizar la operacion
y de sus expectativas sobre los precios actuales (spot) en una fecha futura.

Las tres primeras buscan reducir o eliminar el riesgo en la operacion de cambio
monetario, mientras que el especulador trata de obtener ganancia por el riesgo que
asume en estas operaciones y los bancos, actuando como operadores directos o
como corresponsales de bancos extranjeros son los vehiculos naturales en la
operacion del mercado anticipado de intercambio de divisa.



1.8 Cotizaciones diferidas.
Clases de transacciones. Cotizaciones anticipadas.

o Transacciones de contado (spot): Convenio para intercambiar divisa en el
momento, lo que significa en realidad que la operacion se completara o
concluirda en un plazo de dos dias habiles. El tipo de cambio en una
transaccion al contado se denomina tipo de cambio de contado o tipo de

cambio spot.

o Transacciones adelantadas: Convenio por intercambiar divisa en algun
momento en el futuro. El tipo de cambio que se usara se fija en el momento
de establecer el convenio y se le denomina tipo de cambio adelantado

(forward).

Las tasas de cambio anticipadas se pueden expresar de las dos formas siguientes:

- En precios completos, en forma expresamente clara.
- En forma de descuento o premio sobre la tasa de cambio actual (spot)

La diferencia entre la tasa de cambio monetaria actual (spot) y la tasa de cambio
monetaria anticipada (fordward) se conoce como tasa de permuta (swap rate). Una divisa
tiene un descuento anticipado (fordward discount), si su tasa de cambio en la fecha futura
es inferior que su tasa de cambio actual; y tiene un premio anticipado, si su tasa de
cambio futura es superior que su tasa de cambio actual.

El descuento o el premio anticipado estan intimamente relacionados con diferencia entre
las tasas de interés entre los dos paises, cuyas monedas se reflejan en dicha tasa de
cambio.

Una tasa de permuta (swap rate) puede convertirse a la forma completa (outright rate)
mediante la sustraccion del descuento de la tasa de cambio actual (spot rate) o mediante
la suma del premio a esta Ultima. La tasa de permuta (swap rate) no tiene signo positivo o
negativo que lo distinga si es un premio o un descuento, por que para conocer esta
condicién debe seguirse la regla siguiente:

Cuando la tasa de permuta (swap rate) para la venta, en puntos, es menor que la tasa de
permuta (swap rate) para la compra, también en puntos, la tasa de cambio esta en un
premio, y deben sumarse los puntos de la tasa de permuta, a la tasa de cambio actual
(spot), para llegar a la tasa de cambio anticipada (forward).

Por lo contrario cuando la tasa de permuta (swap rate), para la venta en puntos, es mayor
gue la tasa de permuta (swap rate) para la compra también en puntos, la tasa de cambio
anticipada esta en un descuento, y por tanto deben restarse los puntos de la tasa de
permuta a la tasa de cambio actual (spot), para obtener la tasa de cambio anticipada.



Ejempilo:

Equivalentes en doélares de|Divisas por ddolar de EEUU,
Estados Unidos, Martes. Martes
Suiza (francos 0.7003 1.4280
Suizo)
30 dias, adelantada 0.6984 1.4318
90 dias, adelantada 0.6945 1.4398
180 dias, 0.6893 1.4507
adelantada

El tipo de cambio spot para el franco suizo 1SF=$0.7003.
El tipo de cambio adelantado a 180 dias es 1SF = $ 0.6893.

Significa que se puede comprar hoy un SF por $0.7003, o bien llegar el acuerdo de

recibir SF de180 dias y pagar en ese momento $ 0.6893.

Observe que el SF en el mercado adelantado es menor que en el mercado actual.

Puesto que el SF es menos caro en el futuro de lo que es hoy, se dice que se esta
vendiendo con descuento con relacion al dolar. Por la misma razén se dice que el
dolar se esta vendiendo con premio o prima en relacion al franco suizo. Es decir:

o Descuento anticipado = Fordward < Spot

o Premio anticipado = Fordward > Spot

o Tasa de permuta = Spot — Fordward




Capitulo 2: Factores que fundamentan la formacion de las tasas de cambio.

La politica financiera internacional de la empresa se sustenta para la formacion de
las tasas de cambio en 4 teorias:

o Teoria de la paridad de las tasas de interés.

o Teoria de las expectativas de los tipos de cambio.
o Teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA).
o Equilibrio del mercado de capitales.

Un factor que afecta la tasa de interés es el tipo de cambio entre las monedas. En un
mercado perfecto, las tasas de interés y los tipos cambio estarian estrechamente
vinculados. Esta relacion tiene el nombre de paridad de tasas de interés.

2.1) Teoriade la paridad de las tasas de interés.

Relacion entre los tipos de cambio spot y adelantado y las tasas de interés de dos paises,
es decir, la diferencia entre la tasa de cambio actual y la tasa de cambio anticipada de las
monedas de dos paises, esta en funcion de las tasa de interés que pagan ambos paises.

Situacion que sefiala que el diferencial de tasas de interés entre dos paises es
igual a la diferencia porcentual entre el tipo de cambio adelantado y el tipo de
cambio al contado.

Se calcula: Donde:

? = % Ft. Tipo de cambio adelantado para pago en el momento t.
0 + us

So: Tipo de cambio spot.

Rrs y Rus: Tipo de interés nominal libre de riesgo de dos
paises.

La paridad de tasa de interés exige que la diferencia entre los tipos de cambio adelantado
y spot compense la diferencia entre la tasa de interés en los dos paises y asegura que un
descuento de divisa adelantada compensara exactamente la tasa de interés mas alta de
inversiones comparables en esa divisa.

Ejemplo para verificar la paridad

Supongamos que el tipo actual de cambio para el yen japonés es ¥120 = $1. Si la tasa de
interés en Estados Unidos es 10 % y la tasa de interés en Japon es 5 %. ¢ Cual tiene que
ser el tipo de cambio adelantado para evitar el arbitraje cubierto de tasa de interés?

Datos
Soz 120
Rus=10 %
Ri=5%
Fi=¢?



F _1+R,

S, 1+Rj
F_1+0,05

120 140,10
F 105

120 110

F _ 09545
120

F, = 0,9545.120
F, =¥114

Otra forma de calcularlo
Ft = SOX[1+(RJ - Rus )]

F, = ¥120x[1 +(0.05-0,10)]
F, = ¥120x0,95
F, = ¥114

2.2) Teoria de la paridad del poder adquisitivo (paridad del poder de compra
PPA)

Es la idea de ajustar el tipo de cambio para mantener constante el poder
adquisitivo entre divisas

l Versiones PPA l
Absoluta: La idea basica es )
que un producto cuesta lo Relativa: Sefiala lo que
mismo independientemente determlna la v’arlamc')_n del tipo de
de cuél sea la divisa que se cambio a traves del tiempo.
utiliza para comprarlo o Se expresa:

donde se vende. Se expresa

ara un solo bien .
P EQ+i) E(Sou$))

E(l+ig) S,

Puk = So X Pus \ Y )\ Y )
Puk = Precio actual en el Reino Diferencia Cambio
Actual esperada en esperado en
So = Tipo de cambio spot el dia de las tasas de los tipos al
hoy. inflacion contado o
Pus = Precio actual en E.U spot

E[St]= Sox[1+(i, - ius)]‘

E(Sy) : Tipo de cambio esperado
en t periodos.

So: Tipo de cambio al contado
actual tiempo 0

I: Tasa de Inflacion en un pais
extranjero

lus: Tasa de inflacion en EU.



Ejemplo PPA Absoluta:
o Suponga que las manzanas en Nueva York se venden en $ 4,00 en tanto que en
nflaci el precio es de £ 2,40.

Datos: Puk= So X Pus

Pus=%$4 £240=Sox%$4

PL=£ 2,40 So=£240=£0,60
$4

Es decir el tipo de cambio spot implicito es de £ 0,60/$. De forma equivalente una libra
vale $1/£0,60 = $ 1,67.

o Suponga que el tipo de cambio spot es de £ 0,50. Iniciando con $ 4, un
comerciante podria comprar manzanas en Nueva York, embarcarlas para
nflaci y venderlas alli en £2,40.

Datos: Puk= So X Pus
Pus=¢ £2.40 = £0,50 x Pus
Puk=£ 2,40 £ 2,40 = Pus
Pus=¢, £ 0,50

$ 4,80 = Pus

Ejemplo PPA Relativa

Suponga que el tipo actual de cambio en Japén es de 130 ¥ por nfla. La tasa de
nflacion en Japon durante los préximos tres afios sera, por ejemplo, del 2 %

anual, en tanto que la tasa de nflacion en EU sera del 6 %. De acuerdo con la

PPA Relativa. ¢ Cudl sera el tipo de cambio en tres afios?

Datos:

So= ¥130/$

=2 %

lus=6 %

T=3

E(So) =¢

r . T

E(1+IY) - E(SY/$)
| E(1+iy)

[1+0,02T _ «x
[1+0,06]  130Y/$

0.96f = >
(0.96) 130Y /$

0.88x130= X
115,02 = X
Otra formula;

Efs.]= s+, - ius)]

=130x[1+(0,02- 0,06)]3

SoY/SIs

- 130x[1+ (- 0,04)]
= 115,02



2.3) Teoria de las expectativas de los tipos a plazo

Plantea que el porcentaje de diferencia entre el tipo de interés a plazo y el tipo al
contado hoy es igual al cambio esperado en el tipo al contado.

Se expresa:
fl/$ — E(SL/$)
SL/$ SL/$

—

Diferencia Variacion

entre los esperada en el
tipos a tipo de cambio
plazo y al contado
contado

2.4) Equilibrio del mercado de capitales (Efecto Internacional FISCHER)

Los capitales siempre fluyen hacia donde la rentabilidad es mayor. En equilibrio, la
rentabilidad real esperada del capital es la misma en los distintos paises. Sin
embargo, las obligaciones no prometen una rentabilidad real fija, prometen un
pago fijo de dinero. De aqui que se tenga que pensar en como el tipo de interés
del dinero en cada pais se relaciona con los tipos de interés reales.

Una respuesta a esta cuestion la ha proporcionado Irving Fisher, quien argumenta
gue el tipo de interés del dinero reflejara la inflacion esperada.

\
1+rx E(1+ix)
_ - Equilibrio
1+ rusp B E (1 +iusp) en el
mercado
de
- - <jx ZE> - ) capitaleS
Diferencial en Diferencias
los tipos de esperadas en
interés. las tasas de D

inflariAn

Dos paises ofreceran el mismo tipo de interés real esperado, y la diferencia entre
los tipos de interés nominales sera igual a la diferencia esperada en las tasas de
inflacion.

En otras palabras, el equilibrio del mercado de capitales requiere que el tipo de
interés real sea el mismo en dos paises cualesquiera.

Los inversionistas buscan inversiones que ofrezcan el mayor rendimiento real
esperado, ajustado por el riego.



Ejemplo:

Sabemos que re= 0,12, rs= 0,10, ie= 0,10 e is= 0,08

l1+r,  E(l+i,)
1471 B E(1+i$)
1+0,12 1+0,10

1+010 140,08
1.02 =1,02

Las cuatro relaciones son mutuamente
consistentes. Si cualquiera de ellas se
cumple, entonces deben cumplirse todas.

RESUMEN DE LAS RELACIONES BASICAS

Equilibrio en el mercado de capitales

A

—

Paridad

de

Diferencia de los
tipos de interés
1+rx

1+ rusp

las <
tasas

de

interés

Diferencia de los
tipos a plazo y al
contado
fx/usp

€X/uUsD

N\

Diferencia esperada en
los tipos de inflacion

E (1+ix)
E (1 +iusp)

Variacién esperada en
el tipo de cambio al

= contado

E (ex/usp)

EX/Usb

~

Expectativas del tipo de cambio

Paridad
del

poder

> adquisitivo
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