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Prefacio

Por qué hemos escrito este libro de texto

Filosofia del libro

Enfoque en los
elementos basicos

Contamos con mas de veinte afios dando clases de Administracion de finanzas internacionales,

en cursos de licenciatura y de maestria del Institute of Technology de Georgia, de la Univer-
sidad de Wake Forest y en otras universidades. Durante todo este tiempo, hemos realizado
muchas investigaciones (que han aparecido en importantes publicaciones de finanzas y estadis-
ticas) en torno a cdémo operan los mercados financieros internacionales y hemos recopilado una
enorme cantidad de materiales didacticos, que utilizamos con gran éxito en nuestras clases. Con
el paso de los afios, ambos hemos recurrido a nuestros propios materiales didécticos y notas,
y menos a los libros de texto sobre finanzas internacionales que hay en el mercado (los cuales
probamos en alglin momento).

Cabe sefialar que el alcance y el contenido de las finanzas internacionales han evolucionado
muy velozmente debido a la desregulacién de los mercados financieros, las innovaciones de
productos y los adelantos tecnolégicos. Dado que los mercados de capitales del mundo estan
cada vez mas integrados, ahora la necesidad de tener un sélido conocimiento de las finanzas
internacionales es esencial para tomar decisiones astutas en las compariias. Al reflexionar sobre
la creciente importancia de las finanzas internacionales como disciplina, hemos detectado un
notable incremento en la demanda de expertos en el campo, tanto en el mundo de las empresas
como en el académico.

Al escribir la cuarta edicion de Administracion financiera internacional, nuestra meta era
presentar un texto que cubriera, de forma bien organizada, comprehensiva y actualizada, temas
que se fundan en nuestros muchos afios de docencia e investigacion en este campo. Esperamos
que el texto sea todo un reto para los estudiantes, lo cual no significa que sea dificil de leer. Las
explicaciones estan redactadas de forma que presentan un tratamiento autocontenido de cada
tema amable para el usuario. El texto se puede utilizar en el nivel avanzado de licenciatura y
en el nivel de maestria.

La cuarta edicién de Administracion financiera internacional, al igual que las tres anteriores,
estd fundada en dos postulados: los enfoques en los elementos basicos y en la perspectiva
administrativa.

Pensamos que uno puede aprender mejor una materia cualquiera si primero conoce a fondo
sus bases. Por tanto, al principio de este libro, dedicamos varios capitulos a los conceptos
fundamentales de las finanzas internacionales. Una vez aprendidos éstos, el material restante
fluye tersamente de ellos. Cuando desarrollamos temas mas avanzados, siempre hacemos que
el lector vuelva a recordar la relacion que existe entre ellos y los fundamentos. Pensamos que,
de tal manera, los estudiantes tendran un marco para el analisis que les serd muy Util cuando
tengan que aplicar el material en sus carreras en afios venideros.
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Organizacion de la cuarta edicion

La cuarta edicion de Administracion financiera internacional esta organizada de forma bastan-
te diferente a la edici6n anterior. Este nuevo orden hace que la explicacién de los temas fluya
mas sutilmente. También esta actualizada, de manera que las estadisticas y las tablas de datos
cuentan con la informacién mas reciente hasta antes de que el libro entrara a la imprenta. Ade-
mas, los capitulos incluyen muchos nuevos recuadros de “Las finanzas internacionales en la
préactica”, los cuales contienen ilustraciones de los temas y conceptos del capitulo tomadas de
la realidad. A continuacion, en los margenes, destacamos los cambios especificos que presenta

la esta edicion.
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La perspectiva administrativa

La presentacion del texto nunca pierde de vista que esta ensefiando a los estudiantes a tomar
decisiones administrativas. La cuarta edicién de Administracion financiera internacional esta
fundamentada en la idea de que la tarea esencial del administrador financiero es maximizar
el patrimonio de los accionistas, dicha idea permea el proceso de la toma de decisiones que
presentamos de principio a fin. Para reforzar la perspectiva administrativa, presentamos nume-
rosos casos “reales” cuando es conveniente.
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Caracteristicas pedagdgicas

La administracién del riesgo cambiario en Merck®
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APLICACION
DE UN CASO

2 EstecasosetomodeL ewentyKeamey,1990.

I Profundizacion conceptual |

En esta seccion vamos a investigar de una manera formal como el precio de equilibrio de los
activos se calcula cuando los extranjeros estén sujetos a las ferentes a la méxi-
ma propiedad proporcional en las compaftas locales. Igual que antes, supondremos que hay
dos paises en el mundo: el anfitri6n y el huésped. Para simplificar la exposici6n supondremos
adeds que el pais huésped impone una resliceion ala propiecad de los inversionistes el

Fijacion de precio
alos activos en las
restricciones de

la propledad alos
extranjeros'

del pafs anitrion no pueden tener més q
en cambio, a los inversionistas de pafs huésped no sz les pmhlbe en absoluto en el pafs anfi-
trion.

Como suponemos que o se impone restriccion alguna a las acciones locales, un mismo

precio de un mercado perfecto de capitales. En el caso de los activos locales, prevalece la ley
de un precio. Sin embargo, sigue vigente el fendmeno de precio de mercado en las acciones
de los extranjeros.

En concreto, a los activos del pafs anfitrien se les fijaré el precio conforme a la ecuacién
17.7: el modelo de fijacion de precios a los activos internacionales en un mercado mundial de

ros, seglin que el inversionista provenga de otro pais o del pais anfitrién. En el segundo caso,
pagaré una prima mayor del precio del mercado perfecto, que deberia prevalecer cuando no

del precio del mercado perfecto. Ello significa que los inversionistas locales necesitarén un
rendimiento més bajo G a5 accione de pais uésped que o extanjeros.

Euny. i ( luci Iastasasde quilibrio del
y del pais huésped, respectivamente:
R R AWCov(R.Rw) AW  AD)[Cov(R,R) Cov(RiRS] 1710
Rl R A'WCwR.Rw) [ AD AW
[Cov(RiR?)  Cov (RiR)] az1)

donde  representa Ia fraccidn de la i-ésima transnacional que se permite poseer a los inver-
sionistas del pais anfitrion, contados en su totalidad. En la ecuacion anterior, el portafolio S

Porlotanto,
el susti bptimo del portafolios F.
En el modelo amelll)r, las tasas de equilibrio de rendimiento dependen esencialmente de

1
pasanirién o rprchci e porafolios e merado neasionl uifzanc sus actics
ional, Cov(RiR)  Cov(Ri,
R).En el caso especial en que el portafolios S sustituya perfectarmente al punafollcs F del
tendremosCov(Ri.Rr)  Cov(R:Rs).Entc

2o e precio como i 10 mercaos mundiles e capital esuviesen ttlmerte i
dos desde la o esté vigente una restriccio
propiedad. No obstante, por lo regular Tos inversionistas del pais anfitrion pagarén una pnma
por los activos intermacionales (es decir, aceptan una tasa de rendimiento ms baja que la del

mercadoper

huésped recibiran un descuento, es decir, una tasa mas alta que la del mercado perfecto.
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Tres tipos de exposicién Cobertura con aceleracién y demora de los
Cobertura en el mercado de forwards pagos
Cobertura en el mercado de dinero Compensacion de exposiciones
Cobertura en el mercado de opciones ¢La empresa se debe cubrir?
G6mo cubrir montos pagaderos en otras divisas Qué tipos de productos utilizar las empresas
o Contratos de forwards para administrar el riesgo?
= Resumen
o Instrumentos del mercado de dinero .
% Contratos de opdones de divisas Temu.ms dave
E Cobertura cruzada de la exposicién de divisas (Qliestioniafio
d menores Problemas
Q Gomo cubrir la exposicion contingente jercicios deintemet )
< G6mo cubrir a exposicion recurrente con Micaso: la exposicidn de ddlares de Airbus
E contratos de swaps APLCAGON DE UN caso: Chase Options, Inc.
“DJ Cobertura mediante divisas de la factura Bibliografia y lecturas recomendadas
g
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Especular y cubrirse con futuros de divisas Suponga que un corredor toma
una posicion el 3 de marzo de 2005 en un contrato de futuros de délares canadienses
con fecha de junio de 2005 a $0.8054/CD.El corredor sostiene la posicion hasta el Glti-
mo dia de operaciones.cuando el precio spot es $0.7900/CD.Este serael precio final de
liquidacion debido a la convergencia de precios.La ganancia o la pérdida del corredor
dependerandequesuposiciénhayasidolargaocortaenelcontratodeCDconfechade

junio. Si el corredor tenia una posicion larga y si fuera un especulador sin una posicién

subyacente en ddlares canadienses, entonces registraria una pérdida acumulada de
$1540[ ($0.7900 $0.8054) DC100 000)] para el periodo del 3 de marzo al 15
dejunio. Estacantidadserestariadesuct or delajustediario
al mercado.Si opta por la entrega, pagara de su bolsillo 79 000 ddlares por los 100 000
délares canadienses (con un valor de mercado spot de 79 000 délares).No obstante, su
costoefectivoserade80540ddlares(  $79000  $1540),incluidoelmontoqueseha-
brarestado al dinero marginal.Por otra parte, si nuestro corredor fuera una persona que
se cubre mediante la adquisicién de 100 000 délares canadienses, en fecha 15 de junio,
a$0.8054/DC,entonceshabréaseguradounpreciodecomprade80540délaresdebido
aunaposicionlargaenelcontratodefuturosdeddlarescanadienses,confechadejunio.

Si el corredor hubiera tomado una posicion corta y si fuera un especulador sin una
posicion subyacente en ddlares canadienses, tendria una utilidad acumulada de $1 540
[ ($0.8054 $0.7900) CD100 000) para el periodo del 3 de marzo al 15 de junio.
Esta cantidad se sumaria a su cuenta marginal como resultado del ajuste diario al mer-
cado.Sioptapc ,recibird79000dd 0rl0s100000d6 adienses
(que también cuestan 79 000 délares en el mercado spot). Sin embargo, el monto de
efectivo que recibira sera de 80 540 ddlares ($79 000  $1 540), incluida la cantidad
que se suma a su cuenta marginal.Por otro lado, si fuera una persona que se cubre con
el deseo de vender 100 000 délares canadienses el 15 de junio, a $0.8054/CD, nuestro
corredor habré asegurado un precio de venta de 80 540 délares debido a una posicién
corta en el contrato de futuros dedélares canadienses de fecha de junio. Lailustracion
7.4 muestra una gréfica de la posicion larga y la corta de los futuros.
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valor de tiempo

y valor intrinseco de
de compra
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que, en igualdad de condiciones, la opcion estadounidense de plazo més largo tendra un precio
de mercado cuando menos tan elevado como la opcién a plazo més corto.
Se dice que una upclon de compra (de venta) con St> E(E > Si) se mgocla sobre la par (in
SiS:

themoney).SiSt
compra (de venla) e negocia bajo Ia par (outof the money). La dlferencla entre la prima de la

laopcion. j | i i6 i Mx[St
£ 01 Bxi 5 ke i K

porlotanto, i i6n7.10contiene
una grafica del valor intrinseco y el valor del tiempo de una opclon de venta estadounidense.

Valuacion de la fijacion de precios de una opcién estadounidense Vea-

mos si las ecuaciones 7.4y 7.5 de hecho son vélidas para la opcién de compra estado-
unidense 130 Jun EUR y la opcién de venta estadounidense 130 Jun EUR que vimos
antes.En el caso de la opcién de compra 130 Jun EUR,

459 Max[13339 130,0] Max[3.39,0] 3.39.

Por lo tanto, la relacién del limite inferior para la prima de la opcién de compra esta-
dounidense si se cumple. (El precio spot de 133.39 centavos por EUR se obtiene del
inicio de la seccién de cotizaciones del EUR de la PHLX). En el caso de la opcién de
venta 130 Jun EUR,

094 Max(130 133.39,0] Méax[ 3.39,0] O.

Asi, la relacion del limite inferior para la prima de la opcién de venta estadounidense
también se cumple.
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RESUMEN

En este capitulo hemos explicado la indole y la administracion de la exposicién de la conver-

informes financieros consolidados de una CMN.

1. Los cuatro métodos reconocidos para consolidar los informes financieros de una CMN
incluyen el método circulante/no circulante, el método monetario/no monetario, el método
temporal y el método del tipo de cambio corriente.

. Se present6 un ejemplo que compara y sefiala las diferencias de los cuatro métodos para la
conversion, con el supuesto de que la moneda extranjera se habia apreciado y depreciado.
Se sefial6 que con elmétodo del tipo de cambio corriente laspérdidas o ganancias debidas
al ajuste por conversion no afectan los flujos de efectivo reportados, como lo hace en el
caso de los otros tres métodos de conversion.

. Se explico el viejo método de traduccion requerido por el Financial Accounting Standards
Board, el boletin FASB 8, y se compard con el proceso requerido en el presente, el boletin
FASB 52.

. Al implementar la FASB 52, la moneda funcional de la entidad extranjera debe ser con-
Vvertida a la moneda de reporte en el que se presentan los estados consolidados. La moneda
local de una entidad extranjera no siempre sera su moneda funcional. Cuando no lo es, el
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en la moneda funcional. El método del tipo de cambio corriente se utiliza para convertir
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. Suponga que el tipo spot del franco suizo es $0.7000 y que el tipo forward a seis meses

es $0.6950. ¢Aque precio minimo se deberfa vender una opcién estadounidense de com-
ppra a seis meses con un precio de ejercicio de cierre del trato de $0.6800 en un mercado
racional?Asuma que la tasa anualizada a seis meses del eurodélar es de 3%2%.

Repita el problema 9 pero con una opcién estadounidense de venta en lugar de compra.
Utilice los modelos para determinar el precio de opciones europeas desarrollado en este
capitulo para valuar la opcion de compra del problema 9 y la de venta del problema 10.
Suponga que la volatilidad anualizada del franco suizo es 14.2%. Puede resolver este
problema mediante la hoja de calculo FXOPM.xls.

para valuar la opcion de compra del problema 9. La volatilidad del franco suizo es 14.2
por ciento.
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CUESTIONARIO

1. Suponga que su empresa opera en un mercado segmentado de capitales. ;Qué medidas

recomendaria para atenuar los efectos negativos?

~

. Explique por qué y como el costo de capital de una empresa puede disminuir cuando

realiza la cotizacion cruzada de sus acciones en las bolsas mundiales.

I

. Explique el efecto de desbordamiento de precios.
. ¢En qué sentido las comparfifas con activos no negociables logran una ventaja gratuita de

aquellas cuyos valores se negocian a nivel mundial?

o o

dos.

=

. Defina y explique el riesgo sistemdtico mundial indirecto.
. Indique cémo el costo de capital se calcula en los mercados segmentados y en los integra-

. Suponga que existe un activo no negociable que guarda una correlacion positiva perfecta

con un portafolio T de activos negociables. ;En qué forma se le fijara el precio al prime-

ro?

8. Exponga los factores que impulsaron a Novi Industri a cotizar sus acciones en Estados
Unidos. ¢Qué lecciones podemos aprender de su experiencia?
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Fundamentos de la administracion
financiera internacional

En la PRIMERA PARTE se sientan las bases macroeconémicas e institu-
cionales para todos los temas que se abordaran a continuacion. De este
modo, es esencial entender a fondo este material para después poder com-
prender los temas avanzados que se trataran en las secciones restantes.

El CAPITULO 1 es una introduccién a la Administracion financiera intema-
donal y explica la importancia del estudio de las finanzas intemacionales,
al seialar las diferencias entre éstas y las finanzas nacionales.

En el CAPITULO 2 se tratan las distintas clases de sistemas monetarios
intermacionales que rigen el funcionamiento de la economia mundial en la
actualidad y en tiempos anteriores. Ademas, se aborda el desarrollo his-
torico de los sistemas monetarios internacionales del mundo, desde prin-
cipios del siglo xix hasta la fecha. Asimismo, se presenta una explicacion
detallada de la Union Monetaria Europea.

En el CAPITULO 3 se presentan conceptos de la balanza de pagos y la
contabilidad. Se plantea que un pais también debe “tener sus asuntos eco-
nomicos en orden” porque, de lo contrario, su cuenta corriente registrara
déficits que debilitaran el valor de su moneda.

El CAPITULO 4 contiene un esbozo del gobiemo corporativo en las com-
panias de todo el mundo. La estructura de gobiemo corporativo varia
mucho de un pais a otro y refleja los distintos contextos culturales, econo-
micos, politicos y juridicos.
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TAL COMO INDICA el nombre del presente libro, Administracion financiera internacional,
nuestro tema de interés sera la administracion financiera dentro de un marco internacional.
La administracion financiera se ocupa, principalmente, de la forma 6ptima de tomar distintas
decisiones financieras en las compafiias, como las relativas a la inversién, el financiamiento, la
politica de dividendos y el capital de trabajo, con miras a alcanzar una serie determinada de sus
objetivos. En los paises angloamericanos y en muchos paises avanzados, que tienen mercados
de capital desarrollados, las compafiias por lo general consideran que su objetivo méas impor-
tante es maximizar el patrimonio de los accionistas.

¢Para qué habriamos de estudiar administracion financiera “internacional”? La pregunta
tiene una respuesta simple: hoy vivimos en una economia mundial integrada y globalizada.
Por ejemplo, los consumidores estadounidenses habitualmente compran petréleo importado de
Arabia Saudita y Nigeria, televisores y cdmaras digitales de Japon, automoviles de Alemania,
ropa de China, zapatos de Indonesia, pasta de Italia y vino de Francia. A su vez, los extranjeros
compran aeronaves, programas de computo, peliculas, pantalones vaqueros, trigo y otros pro-
ductos fabricados en Estados Unidos. No cabe duda que la continuacion de la liberalizacién del
comercio mundial internacionalizara mas los patrones de consumo del orbe entero.

La produccién de bienes y servicios, al igual que el consumo, se ha globalizado enorme-
mente. En gran medida, ello se debe a los incesantes esfuerzos de las compafiias multinacio-
nales (CMN) por encontrar fuentes de insumos y por asentar sus instalaciones productivas en
regiones donde los costos sean mas bajos y las utilidades mas altas. Por ejemplo, las compu-
tadoras personales que se venden en todo el mundo, tal vez se hayan ensamblado en Malasia,
empleado monitores fabricados en Taiwan, teclados hechos en Corea, chips producidos en
Estados Unidos y paquetes de software preinstalados, cuyo desarrollo realizaron ingenieros
indios y estadounidenses en conjunto. Muchas veces nos resulta dificil asociar un producto
con un Unico pais de origen.

En afios recientes, los mercados financieros también se han integrado de forma esencial.
Esta situacion permite que los inversionistas diversifiquen internacionalmente las carteras de



sus inversiones. Como dice un articulo del Wall Street Journal: “En los pasados diez afios, los
inversionistas estadounidenses han invertido carretonadas de dinero en los mercados exteriores,
en forma de fondos mutualistas internacionales. En abril de 1996, el total de activos de estos
fondos sumé la apabullante cantidad de 148 140 millones de ddlares, muy por encima de los
miseros 2 490 millones de ddlares reportados en 1985”.1 Al mismo tiempo, los inversionistas
japoneses colocan cuantiosas sumas en el mercado financiero de Estados Unidos y en otros mas
con laintencion de reciclar los enormes superavits de su comercio. Ademas, las acciones de mu-
chas compafiias grandes del mundo, como IBM, Daimler-Benz (ahora DaimlerChrysler) y Sony,
hoy se cotizan en bolsas de valores extranjeras, lo que permite la operacidn internacional de sus
acciones y les brinda acceso al capital extranjero. Por ende, la subsidiaria de Daimler-Benz, por
decir, en China, podria estar financiada, en parte, por inversionistas estadounidenses que han
adquirido acciones de Daimler-Benz negociadas en la Bolsa de Valores de Nueva York.

Sin lugar a dudas, ahora vivimos en un mundo donde las funciones bésicas de la economia
(consumo, produccion e inversion) estan enormemente globalizadas. Por lo tanto, es esencial
que los administradores financieros comprendan a fondo las dimensiones internacionales de su
tarea. Este viraje mundial contrasta mucho con lo que ocurria hace algunos decenios, cuando
los autores del presente libro estudiaron finanzas. En esos afios, la mayor parte de los profesores
habitualmente (y en cierta medida con razdn) pasaban por alto los aspectos internacionales de
las finanzas. Hoy, esa actitud resulta insostenible.

;Qué tienen de especial las finanzas internacionales?

Riesgos politicos
y cambiarios

Si bien estamos convencidos de que es muy importante estudiar finanzas internacionales, no
podemos dejar de preguntarnos qué tienen éstas de especial. En otras palabras, qué diferencia
existe entre las finanzas internacionales y las exclusivamente nacionales (si es que éstas existen).
Tres dimensiones béasicas distinguen a las finanzas internacionales de las nacionales, a saber:

1. Los riesgos politicos y cambiarios.
2. Las imperfecciones de los mercados.
3. Laexpansion del conjunto de oportunidades.

Como veremos, estas tres dimensiones bésicas de las finanzas internacionales se derivan,
en gran medida, del hecho de que las naciones soberanas tienen el derecho y las facultades
para emitir moneda, formular sus propias politicas econdémicas, gravar impuestos y normar
los movimientos de personas, bienes y capital que pasan por sus fronteras. Antes de proseguit,
explicaremos brevemente cada una de las dimensiones fundamentales de la administracion
financiera internacional.

Suponga que México es un importante mercado para las exportaciones de su compafiia'y que el
peso mexicano se deprecia enormemente frente al ddlar de Estados Unidos, como ocurrid en di-
ciembre de 1994. Esto significa que los precios pueden dejar a los productos de su compafiia
fuera del mercado mexicano, porque el precio en pesos que tendran las importaciones estadouni-
denses aumentara después de la caida de esta moneda. Si paises como Indonesia, Tailandia y
Corea son mercados importantes de exportacion, su compariia habria afrontado una situacion
igual de dificil como cuando ocurrid lacrisis asiaticaen 1997. Estos ejemplos ilustran que cuando
lasempresas y los individuos realizan transacciones en el exterior quedan expuestos a un posible
riesgo cambiario, el que, por lo general, no encontrarian en las transacciones puramente nacio-
nales.

En la actualidad, los tipos de cambio de monedas importantes como el délar estadouniden-
se, el yen japonés, la libra britanica y el euro fluctian permanentemente de forma imprevisible.
Esta situacion existe desde principios de la década de 1970, cuando las economias abandonaron
los tipos de cambio fijos. La volatilidad de los tipos de cambio ha aumentado de forma expo-
nencial a partir de 1973, tal como se muestra en la ilustracion 1.1. La incertidumbre de los tipos
de cambio tiene repercusiones generalizadas en todas las funciones importantes de la economig;
es decir, el consumo, la produccion y la inversion.

! Sara Calian, “Decision, decision”, The Wall Street Journal, 27 de junio de 1996, p. R6.
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ILUSTRACION 1.1

Variacion porcentual
mensual del tipo de
cambio del yen japonés
frente al ddlar de
Estados Unidos

www.cia.gov/cia/publications/
factbook/

El sitio web de The world
factbook, publicado por la CIA,
proporciona informacion basica
de los paises del mundo,

como geografia, gobierno y
economia.

Imperfecciones
de los mercados
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Otro riesgo que podrian encontrar las empresas y los individuos en un marco internacional
es el riesgo politico, el cual va desde los cambios inesperados en las reglas fiscales hasta la
expropiacién contundente de los activos que son propiedad de extranjeros. El riesgo politico
se deriva del hecho de que un pais soberano puede cambiar las “reglas del juego™ y las partes
afectadas podrian no tener un recurso efectivo para el caso. Por ejemplo, en 1992, Enron De-
velopment Corporation, una subsidiaria de la compafiia de luz con sede en Houston, celebré un
contrato para edificar la planta de energia mas grande de la India. Cuando Enron habia gastado
cerca de 300 millones de ddlares, el proyecto fue cancelado en 1995 por politicos nacionalistas
del estado de Maharashtra, con el argumento de que la India no necesitaba una planta de ener-
gia. El episodio de Enron ilustra que es muy dificil hacer cumplir contratos en otros paises.?

Los inversionistas y las empresas multinacionales deben estar muy conscientes de los ries-
gos politicos cuando invierten en paises que no suelen respetar el estado de derecho. El des-
moronamiento de Yukos, la compafiia petrolera més grande de Rusia, nos ofrece un ejemplo
muy claro. Tras la aprehension de Mikhail Khodorkovsky, critico del gobierno y el duefio
mayoritario de la empresa, por cargos de fraude y evasion fiscal, las autoridades rusas han
golpeado constantemente a Yukos para llevarla a la quiebra. Las autoridades demandaron a la
compafiia por un adeudo de impuestos que sumaba mas de 20 000 millones de délares y rema-
taron sus activos para pagar la presunta deuda fiscal. Esta medida del gobierno contra Yukos,
que muchos consideran de origen politico, inflingié graves dafios colaterales a los accionistas
internacionales de Yukos, porque los valores de su inversion fueron arrollados. Es importante
comprender que los derechos de propiedad de los accionistas y los inversionistas no se respetan
universalmente.

Si bien la economia mundial esta mucho mas integrada hoy en dia que hace 10 o 20 afios, una
serie de obstaculos siguen entorpeciendo el libre movimiento de personas, bienes, servicios y
capital entre las fronteras de los paises. Algunos de estos obstaculos son las restricciones lega-
les, los costos excesivos de las transacciones y del transporte, la asimetria de la informacion y
los impuestos discriminatorios; debido a ello, los mercados mundiales son muy imperfectos.
Como veremos mas adelante en este libro, las imperfecciones del mercado —causantes de

2 Después de esa fecha, Enron ha renegociado el contrato con el estado de Maharashtra.
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ILUSTRACION 1.2

Cotizacion diaria de las
acciones nominativas y
al portador de Nestlé

Expansion del
conjunto de
oportunidades
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diversas fricciones e impedimentos para que los mercados funcionen a la perfeccién—, son un
motivo importante para que las CMN ubiquen sus instalaciones productivas en otros paises. Por
ejemplo, Honda, el fabricante japonés de automdviles, decidi6 construir instalaciones produc-
tivas en Ohio, principalmente con la intencion de superar barreras comerciales. Incluso cabria
decir que las CMN son un regalo de las imperfecciones del mercado.

Las imperfecciones de los mercados financieros del mundo suelen restringir la medida
en la que los inversionistas pueden diversificar sus carteras. La compafia Nestlé, la conocida
CMN suiza, nos ofrece un interesante ejemplo. Nestlé emitia dos clases de acciones comunes,
al portador y nominativas, los extranjeros solo podian tener acciones al portador. Como muestra
la ilustracion 1.2, las acciones al portador se negociaban mas o menos al doble del precio que
las acciones nominativas, las cuales estaban reservadas exclusivamente para los ciudadanos
suizos.® Este tipo de disparidad del precio es un fenémeno internacional Gnico que se atribuye
a las imperfecciones del mercado.

Sin embargo, el 18 de noviembre de 1988, Nestlé revoco las restricciones impuestas a los
extranjeros, permitiéndoles poseer acciones al portador asi como nominadas. Después de este
anuncio, la distancia de precio entre ambos tipos de acciones de Nestlé se redujo drasticamen-
te. El precio de las acciones al portador decayé de manera considerable, en tanto que el de
las acciones nominadas subid, como lo muestra la ilustracion 1.2. Esto implicé que hubo una
sustancial transferencia de riqueza de los accionistas extranjeros a los accionistas nacionales.
Los extranjeros que tenian acciones de Nestlé al portador estaban expuestos al riesgo politico,
en un pais que generalmente es considerado un refugio exento de tal riesgo. El episodio de
Nestlé ilustra la importancia de considerar las imperfecciones de los mercados para las finanzas
internacionales asi como el peligro del riesgo politico.

Cuando las empresas ingresan en el terreno de los mercados globales se benefician con la ex-
pansion del conjunto de oportunidades. Como dijimos antes, las empresas pueden ubicar sus

instalaciones productivas en cualquier pais o region del mundo con la intencidn de maximizar
su desempefio y de reunir fondos en un mercado de capital indistinto, donde el costo del capi-
tal sea mas bajo. Ademas, las empresas pueden ganar mas dinero de las economias de escala
mayores cuando despliegan sus activos tangibles e intangibles por todo el mundo. El siguiente

3 Cabe sefialar que las acciones nominativas y al portador de Nestlé tenian los mismos derechos sobre los dividendos,
pero diferentes derechos de voto. El capitulo 17 contiene una explicacion detallada del caso de Nestlé.
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texto, tomado de The Wall Street Journal (9 de abril de 1996), nos ofrece un ejemplo real que
muestra las ganancias derivadas de un enfoque global de la administracidn financiera:

Otro factor que liga a los mercados de bonos incluso mas estrechamente es la flexibilidad de las
compafiias para emitir bonos en todo el mundo a voluntad, gracias al mercado global de swaps. En la
vanguardia, encontramos a compafiias como General Electric de Estados Unidos que, segun explica
Mark VanderGriend, quien dirige una oficina de crédito en Banque Paribas, se tardé “unos 15 minu-
tos” en armar un negocio de cuatro mil millones de francos (791.6 millones de délares) para GE. Al

reunir el dinero en francos e inmediatamente cambiarlos a délares, GE se ahorro cinco centésimas de
punto porcentual; es decir, alrededor de 400 000 délares al afio en este contrato a nueve afios. El sefior
VanderGriend agrega: “Sus necesidades de capital son tan grandes que siempre estan en busqueda de
arbitrajes, y no les importa mucho como llegar a ellos.”

Los inversionistas individuales también pueden sacar bastante provecho de invertir en el
ambito internacional y no solamente en el nacional. Suponga que usted quiere invertir deter-
minada cantidad de dinero en acciones. Puede invertirlo todo en acciones de Estados Unidos
(nacionales). Por otra parte, puede asignar los fondos a acciones estadounidenses y extranjeras.
Si se diversifica en el &mbito internacional, el portafolios internacional resultante tal vez repre-
sente un riesgo mas bajo o un rendimiento mas alto (o los dos) que un portafolio exclusivamente
nacional. Esto puede ocurrir sobre todo porque los rendimientos de las acciones suelen covariar
mucho menos entre diversos paises que dentro de uno solo. Cuando usted conoce las oportu-
nidades de inversion en el exterior y esta dispuesto a optar por la diversificacion internacional,
sus oportunidades se habran expandido y usted podré sacar provecho de ello. Sencillamente no
tiene sentido jugar sélo en un rincon del jardin.

Objetivos de la administracion financiera internacional

La explicacion anterior implica que comprender y administrar los riesgos politicos y cam-

biarios, asi como adecuarse a las imperfecciones del mercado se ha convertido en una parte
muy importante del trabajo del administrador financiero. El libro Administracion financiera
internacional busca proporcionar a los actuales administradores de finanzas la posibilidad de
comprender los conceptos y los instrumentos fundamentales que necesitan para ser buenos en
un dmbito global. A lo largo del libro, el texto hace hincapié en la forma de manejar el riesgo
cambiario y las imperfecciones de los mercados, mediante los diversos instrumentos y herra-
mientas que tienen a su disposicion, al mismo tiempo que maximizan los beneficios que se
derivan de la expansion del conjunto de oportunidades globales.

No obstante, la administracion financiera eficaz es mucho més que sélo aplicar las técnicas
mas recientes de los negocios o que operar con mas eficiencia. Debe existir una meta funda-
mental. Administracion financiera internacional se ha redactado desde la perspectiva de que
el objetivo fundamental de una sélida administracion financiera es maximizar el patrimonio
de los accionistas. Esto significa que la empresa toma todas las decisiones empresariales y
hace todas las inversiones con miras a conseguir que los duefios de la empresa, los accionistas,
queden en una situacion financiera mejor que la anterior o0 que su riqueza aumente.

Si bien la maximizacion del patrimonio de los accionistas suele ser aceptada como la meta
Gltima de la administracidn financiera en los paises “anglosajones” (como Australia, Canada,
Reino Unido y, sobre todo, Estados Unidos), no es un objetivo al que se adhieran otros paises
del mundo. Por ejemplo, en paises como Francia y Alemania los accionistas suelen considerarse
tan sélo uno de los “grupos de interés” de la empresa, junto a los empleados, los clientes, los
proveedores, los bancos, etc. Los administradores europeos suelen considerar que el objetivo
mas importante de una compafiia es promover el bienestar general de todos los grupos de interés
de la empresa. Por otra parte, en Japén, muchas compafiias constituyen una pequefia cantidad
de grupos empresariales entrelazados llamados keiretsu, como Mitsubishi, Mitsui y Sumitomo,
los cuales surgieron como resultado de la consolidacién de los emporios comerciales propiedad
de algunas familias. Los administradores japoneses suelen considerar que la prosperidad y el
crecimiento de su keiretsu es el objetivo mas importante; por ejemplo, tienden a luchar por
maximizar su participacion de mercado, en lugar del patrimonio de los accionistas.

Sin embargo, cabe sefialar que a medida que los mercados de capital se han liberalizado e
integrado internacionalmente en afios recientes, incluso los administradores de Francia, Ale-
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mania, Japon y otros paises que no son anglosajones comienzan a prestar mucha atencion a
la maximizacion del patrimonio de los accionistas. Por ejemplo, en Alemania, las compafiias
ahora pueden recomprar acciones, en caso necesario, para beneficio de los accionistas. Klaus
Esser, el director general ejecutivo de la compafiia alemana Mannesmann, al aceptar la cantidad
sin precedente de 183 000 millones de délares que ofrecié Vodafone AirTouch, una importante

compafiia britanica del ramo de la telefonia inaldmbrica, por una compra forzada de Mannes-
mann de Alemania, se refiri6 a los intereses de los accionistas: “Queda claro que los accionistas
piensan que la compafiia Mannesmann es una gran empresa, pero que estaria mejor unida a
\odafone AirTouch... La decision final corresponde a los accionistas™.*

Por supuesto que la empresa podria perseguir otros objetivos. Sin embargo, ello no significa-
riaque el objetivo de maximizar el patrimonio de los accionistas sea simplemente una alternativa
ni que laempresa deba caer en una polémicasobre cuél es su objetivo correcto fundamental. Por el
contrario, si laempresa busca maximizar el patrimonio de los accionistas, con gran probabilidad
alcanzara al mismo tiempo otras metas legitimas que percibe como meritorias. La maximizacion
del patrimonio de los accionistas es un objetivo a largo plazo. Una empresa no podra seguir con
larealizacion de sus actividades mercantiles para maximizar el patrimonio de los accionistas, si
trata mal a los empleados, produce mercancia defectuosa, desperdicia materias primas y recursos
naturales, opera con ineficiencia o no satisface a los clientes. S6lo una empresa bien administra-
da, que produce rentablemente lo que se demanda de forma eficiente, puede tener la esperanza
de operar a largo plazo y, con ello, de ofrecer oportunidades de empleo.

Si bien a los administradores se les contrata a efecto de que dirijan la compafiia para satis-
facer los intereses de los accionistas, no existe garantia alguna de que, de hecho, asi lo hagan.
Como muestra la serie de escdndalos que ocurrieron recientemente en compafiias como Enron,
WorldCom y Global Crossing; los administradores pueden perseguir sus intereses particulares
a expensas de los de los accionistas, cuando no son vigilados estrechamente. La malversacion
y la manipulacion de la contabilidad que estuvieron tan generalizadas en estas compaiiias, con
el tiempo las llevaron a problemas financieros y a la quiebra, con la devastacion de accionis-
tas y empleados por igual. Es lamentable decir que algunos altos ejecutivos se enriquecieron
inmensamente con este proceso. Queda claro que los consejos de administracion, los dltimos
guardianes de los intereses de los accionistas, no cumplieron con sus obligaciones en el caso de
estas compafiias. Ante los desastres provocados por estas empresas, se ha deteriorado la credibi-
lidad del sistema de libre mercado, la sociedad ha aprendido a la mala sobre la gran importancia
del gobiemo corporativo. Es decir, el marco financiero y juridico que regula la relacién entre
la administracion de una compafiia y sus accionistas. Sobra mencionar que el problema de
gobierno corporativo de las compafiias no se limita a Estados Unidos. De hecho, puede ser un
problema mucho més serio en otras partes del mundo, sobre todos en las economias emergentes
0 en transicién, como las de Indonesia, Corea, China y Rusia, donde la proteccion que las leyes
brindan a los accionistas es poca o practicamente inexistente.

Como veremos en el capitulo 4 con mayor detenimiento, la estructura de gobierno cor-
porativo varia mucho de un pais a otro y refleja los distintos contextos culturales, juridicos,
econémicos Yy politicos de los diferentes paises. En muchos de ellos, donde los accionistas no
tienen solidos derechos legales, el dominio de las compafiias suele estar muy concentrado. A
su vez, este dominio concentrado de las empresas puede dar origen a conflictos de interés entre
los accionistas dominantes (muchas veces la familia fundadora) y los pequefios accionistas
externos. El derrumbe de Parmalat, una empresa familiar italiana, nos ofrece un ejemplo del
riesgo de la falta de gobierno corporativo, después de decenios de fraudes contables. Esta em-
presa presuntamente ocult6 deudas, “inventd” activos y desvié fondos para rescatar a empresas
tambaleantes de algunos miembros de la familia. Dado que sélo la familia Tanzi (fundadora) y
sus socios cercanos sabian cdmo era manejada la compafiia, ellos pudieron ocultar las practicas
cuestionables durante muchos decenios. Los accionistas externos, que conjuntamente tenian un
interés de 49%, no sabian cdmo operaba Parmalat. Se cuenta que Franco Ferrarotti, profesor
de sociologia de la Universidad de Roma, dijo: “El gobierno es débil, no hay sentimiento de
Estado, los servicios publicos son malos y los servicios sociales son débiles. La familia es tan
fuerte porque es la Gnica institucion que no decepciona a la gente”.

4 La fuente de este informacion es The New York Times, 4 de febrero de 2000, p. C9.
5 USA Today, 4 de febrero de 2004, p. 2B.
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Los accionistas son los duefios de la empresa y su capital es el que esta en riesgo. La situa-
cidn s6lo seréa equitativa si reciben un rendimiento justo sobre su inversion. El capital privado
seguramente no habria llegado a la empresa mercantil, si ésta hubiera pretendido alcanzar otro
objetivo cualquiera. Como veremos dentro de muy poco, la privatizacién masiva de empresas
que ocurre en los paises en desarrollo y en los ex socialistas, que con el tiempo elevaré el nivel
de vida de sus habitantes, depende de la inversion privada. Por ello, es de vital importancia que
se refuerce el gobierno corporativo de las compafiias de modo que los accionistas reciban un
rendimiento justo sobre sus inversiones. A continuacion explicaremos con detalle (1) la globa-
lizacion de la economia mundial y (2) el creciente papel de las compafiias multinacionales en
la economia mundial.

Globalizacion de la economia mundial: grandes tendencias

Surgimiento de los
mercados financieros
globalizados

www.imf.org

Ofrece una buena perspectiva
de la globalizacion y el
desarrollo financiero.

El término “globalizacion” adquirié popularidad de manera gradual para describir las practicas
de las empresas en decenios recientes Y, al parecer, continuara como una palabra fundamental
para describir la administracion de las empresas durante el nuevo siglo. En esta seccion repa-
saremos algunas tendencias fundamentales de la economia mundial: i) el surgimiento de los
mercados financieros globalizados, if) el surgimiento del euro como moneda global, iiii) la
continua liberalizacion del comercio y la integracion econdmica y iv) la privatizacion a gran
escala de las empresas propiedad del estado.

Las décadas de 1980 y 1990 presenciaron una veloz integracion del capital y de los merca-
dos financieros internacionales. El impulso hacia la globalizacién de los mercados financieros
provino inicialmente de los gobiernos de los paises mas importantes que habian iniciado la
desregulacion de sus tipos de cambio y de sus mercados de capital. Por ejemplo, en 1980, Japon
desregul6 sus mercados de divisas y capitales, y, en 1985, la Bolsa de Valores de Tokio admiti6
entre sus filas a un pufiado de casas de bolsa extranjeras. Ademas, la Bolsa de Valores de Lon-
dres (London Stock Exchange, LSE) empez6 admitir a empresas extranjeras como miembros
con todos los derechos en febrero de 1986.

Sin embargo, la desregulacion més celebrada podria ser la que ocurrié en Londres el 27 de
octubre de 1986, que se conoce como el “Big Bang”. En esa fecha, al igual que en la de “May
Day” de 1975 en Estados Unidos, la Bolsa de Valores de Londres elimind las comisiones fijas
para los corredores. Ademas, se elimind la regulacion que separaba las funciones de tomar
la orden y realizar la compra. En Europa, las instituciones financieras pueden desempefiar
actividades de banca comercial y de banca de inversion. Por lo tanto, las filiales de los bancos
comerciales extranjeros en Londres reunian los requisitos para pertenecer a la LSE. Estos cam-
bios tenian por objeto dar a Londres los mercados de capital mas abiertos y competitivos del
mundo. La idea ha funcionado y actualmente la competencia en Londres es en especial feroz
en comparacion con la de los centros financieros mas importantes del mundo. Estados Unidos
repelié la Ley Glass-Steagall, que restringia las actividades de los bancos comerciales en el
terreno de la banca de inversion (como suscribir valores de compafiias), se foment6 asi una
mayor competencia entre las instituciones financieras. Incluso los paises en desarrollo, como
Chile, México y Corea, empezaron a liberalizar sus mercados financieros permitiendo que los
extranjeros invirtieran directamente en ellos.

Los mercados financieros desregulados y la creciente competencia en los servicios finan-
cieros crearon el contexto natural para las innovaciones financieras que dieron por resultado
la introduccion de diversos instrumentos. Algunos de estos instrumentos innovadores son las
opciones y los futuros de divisas, los bonos en maltiples divisas, los fondos mutualistas inter-
nacionales, los fondos de los paises y los futuros y opciones de los indices de los mercados de
valores extranjeros. Las compafiias también tomaron parte muy activa en la integracion de los
mercados financieros mundiales y cotizaron sus acciones en otros paises. Compafiias (no es-
tadounidenses) tan conocidas como Seagram, Sony, Toyota Motor, Fiat, Teléfonos de México,
KLM, British Petroleum, Glaxo y Daimler cotizan y son negociadas directamente en la Bolsa
de Valores de Nueva York. Al mismo tiempo, empresas estadounidenses como IBM y GM
cotizan en las bolsas de Bruselas, Frankfurt, Londres y Paris. Estas cotizaciones de acciones
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en distintos paises permiten a los inversionistas comprar y vender acciones extranjeras como Si
fueran nacionales, asf lo que se facilita son las inversiones internacionales.®

Por ultimo, y no por ello menos importante, los avances de la tecnologia de cdmputo y
las telecomunicaciones contribuyeron en considerable medida al surgimiento de los mercados
financieros globales. Estos adelantos tecnoldgicos, sobre todo las tecnologias informaticas de
internet, brindaron a los inversionistas de todo el mundo un acceso inmediato a las noticias y
a la informacién mas reciente sobre sus inversiones, lo que disminuye notablemente los costos
de informacion. Asimismo, el procesamiento computarizado de las 6rdenes y los procedimien-
tos de pago han reducido los costos de las transacciones internacionales. Segun el deflactor
de precios de las computadoras del Departamento de Comercio de Estados Unidos, el indice
de costo relativo de la potencia de las computadoras disminuy6 de un nivel de 100 en 1960 a
15.6 en 1970, 2.9 en 1980 y sélo 0.5 en 1999. Como resultado de estos avances tecnoldgicos y
de la liberalizacion de los mercados financieros, las transacciones financieras entre paises han
crecido exponencialmente en afios recientes.

La llegada del euro, a principios de 1999, representa un hecho imborrable en la historia del
sistema financiero mundial y ha tenido profundas ramificaciones para la economia del mun-
do. En la actualidad, més de 300 millones de europeos, de 12 paises (Alemania, Austria,
Bélgica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos y Por-
tugal) utilizan una moneda comdn de forma cotidiana. Ninguna moneda ha circulado en un
territorio tan extenso en Europa desde los tiempos del Imperio Romano. Si consideramos que
diez paises més, entre ellos la Republica Checa, Hungria y Polonia, ingresaron a la Unién Eu-
ropea (UE) en 2004 y que muchos de ellos quieren adoptar el euro con el tiempo, el dominio
de operaciones del euro seria mayor que el del dolar estadounidense en un futuro proximo.

Una vez que un pais ha adoptado la moneda comun, es evidente que no puede tener su
propia politica monetaria. Hoy, la politica monetaria comun para la zona del euro se determina
por el Banco Central de Europa (BCE), que tiene su domicilio en Frankfurt y, en parte, ha
seguido el modelo del Bundesbank, el Banco Central de Alemania. EI BCE tiene el mandato
legal de lograr la estabilidad de los precios en la zona del euro. Si consideramos el solo tamafio
de la zona del euro en términos de poblacion, producto econdmico y participacion del comercio
mundial, y el prospecto de la estabilidad monetaria en Europa, el euro guarda un sélido poten-
cial para convertirse en una moneda mundial que contenderd contra el délar de Estados Unidos
por el dominio en el comercio y las finanzas internacionales. El profesor Robert Mundell, con
frecuencia llamado el padre intelectual del euro, expresé la importancia de la introduccion
del euro cuando dijo, en fecha reciente que: “La creacién de la zona del euro, con el tiempo e
inexorablemente, desembocara en la competencia con la zona del délar, tanto desde el punto de
vista de la excelencia de la politica monetaria, como de la inclusién de otras monedas”.” Asi, el
mundo enfrenta la prospectiva de un sistema monetario internacional bipolar.

Desde su inicio en 1999, el euro ya ha producido cambios revolucionarios en las finanzas
europeas. Por ejemplo, con la redenominacion de los bonos y las acciones de las compafiias y
los gobiernos, al convertirlos de 12 divisas diferentes a una coman, el euro ha precipitado el
surgimiento de mercados de capital continentales, los cuales son comparables a los mercados
estadounidenses por su alcance y liquidez. Las compafiias de todo el mundo se podran benefi-
ciar de este cambio, ya que podran reunir capital mas facilmente y con términos mas favorables
en Europa. Ademas, el reciente surgimiento de las actividades europeas de fusiones y adquisi-
ciones (FyA), las alianzas interfronterizas de negocios financieros y una menor dependencia de
los sectores bancarios para reunir dinero son todas manifestaciones de los profundos efectos del
euro. El recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica”, titulado “Por qué creemos en
el euro”, presenta una interesante vision del euro, expresada por Jirgens Schrempp, ex director
general ejecutivo de DaimlerChrysler.

® Algunos estudios indican que la liberalizacion de los mercados de capitales tiende a reducir el costo del capital. Véase,
por ejemplo, Peter Henry, “Stock market liberalization, economic reform, and emerging market equity prices”, Journal
Finance, 2000, pp. 529-564.

7 Robert Mundell, “Currency area, volatility and intervention”, Journal of Policy Modeling, nim. 22, 3, 2000, pp.
281-299.
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v, LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRACTICA

Por qué creemos en el euro

Por Jiirgen Schrempp, director general ejecutivo de DaimlerChrysler
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Desde que finalizara la Primera Guerra Mundial, el délar de Estados Unidos ha desempe-
fiado el papel de moneda global dominante, desplazando a la libra esterlina. Por lo mismo, los
tipos de cambio de las divisas se cotizan frente al dolar y la parte del leén (emblema de Gran
Bretafia) de las operaciones cambiarias involucraal délar, sea del lado de lacompra o de la venta.
Asimismo, el comercio internacional de mercancias primarias, como el petroleo, el café, el trigo
y el oro, opera con la utilizacion del délar estadounidense como moneda para facturar. Como
reflejo de la posicion dominante del délar dentro de la economia mundial, los bancos centrales
del mundo tienen una parte importante de sus reservas externas en dolares. La ascendencia de
esta moneda refleja varios factores fundamentales, como el tamafio dominante de la economia
estadounidense, los mercados de capitales abiertos y maduros, la estabilidad de precios y el
poderio politico y militar de Estados Unidos. Cabe sefialar que la posicion de moneda global
dominante que ocupa el délar confiere a Estados Unidos muchos privilegios especiales, como
la capacidad de registrar déficits comerciales sin necesidad de tener grandes reservas de divisas,
es decir, “déficits sin lagrimas”, asi como de realizar una parte considerable de las transacciones
internacionales en dolares sin correr riesgos cambiarios. No obstante, cuando los agentes econo-
micos empiecen a utilizar profusamente el euro como moneda de facturas, como medio y para
reservas, el dolar podria tener que compartir los privilegios antes mencionados con el euro.®

8 Un estudio reciente de Eun y Lai (2002), “The power contest in FX markets: the euro vs. the dollar”, indica que a

tres afios de su institucion, el euro ha conseguido establecer su propio bloque monetario en Europa, el cual comprende

las monedas de Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, RepUblica Checa, Hungria, Noruega, Suiza y Suecia. No obstante, el

estudio arroja que el délar de Estados Unidos todavia es la moneda global dominante. En cambio, el yen japonés no
12 tiene su propio blogue monetario en Asia.
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Liberalizacion
del comercio
e integracion
economica

El comercio internacional, que ha sido el nexo tradicional entre las economias, continda en
expansion. Como muestra la figura 1.3, la proporcién de las exportaciones de mercancias al
PIB mundial ha incrementado de 7.0% en 1950 a 20.0% en 2003. Esto implica que, durante
el mismo periodo, el comercio internacional se increment6 casi tres veces tan rapido como el
PIB mundial. En el caso de algunos paises, el comercio internacional crecié a una velocidad
mucho mayor; en Alemania, la proporcion pasé de 6.2 a 31.1%, mientras que en Corea crecio
de 1.0 a 32.6% durante el mismo periodo. Algunos paises de Latinoamérica, como Argentina,
Brasil y México tenian proporciones relativamente bajas de exportaciones al PIB. Por ejemplo,
en 1973 la proporcion de exportaciones al PIB fue de 2.1% en Argentina, 2.6% en Brasil y
2.2% en Meéxico. Esto refleja las politicas econdmicas proteccionistas dirigidas al interior que
aplicaban anteriormente estos paises. Ahora, incluso estos paises que fueran proteccionistas
aplican politicas de libre mercado y economia abierta cada vez més, debido a las ganancias que
se derivan del comercio internacional. En 2003, la proporcién de exportaciones al PIB fue de
22.8% en Argentina, 14.8% en Brasil y 26.3% en México.

El principal argumento a favor del comercio internacional parte de la teoria de la ventaja
comparativa, que fuera planteada por David Ricardo en su obra seminal, Principios de eco-
nomia politica (1817). Segin Ricardo, cuando los paises se especializan en la produccion de
aquellos bienes que pueden realizar con mas eficiencia y los intercambian entre si, entonces
obtendran beneficios reciprocos. Suponga que Inglaterra produce textiles con gran eficiencia,
mientras que Francia produce vino con gran eficiencia también. Asi, tiene sentido que Inglate-
rra se especialice en la produccién de textiles y que Francia lo haga en la produccion de vino,
y que los dos paises intercambien sus productos. Por ello, los dos podran incrementar su pro-
duccién combinada de textiles y de vino, lo que a su vez permitira que ambos paises consuman
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ILUSTRACION 1.3

Perspectiva de la
apertura a largo plazo
(Exportaciones de
mercancias/PIB a precios
de 1990, en porcentajes)

www.wto.org/

El sitio web de la Organizacion
Mundial de Comercio incluye
noticias y datos sobre el
desarrollo del comercio
internacional.
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mayor cantidad de los dos bienes. Continla la validez de este argumento incluso cuando un pais
puede producir los bienes con mayor eficiencia que otro.® La teoria de Ricardo tiene una clara
implicacion politica: la liberalizacion del comercio internacional mejorard el bienestar de los
habitantes del mundo. Es decir, el comercio internacional no es un juego “suma cero”, en el
cual un pais se beneficia a expensas de otro, como sostenia la posicion de los “mercantilistas”.
Por el contrario, el comercio internacional podria ser un juego con una “suma creciente”, en el
cual todos los jugadores seran ganadores.

La teoria de la ventaja competitiva no es enteramente inmune a ciertas criticas muy validas,
sin embargo no deja de plantear un sélido razonamiento a favor del fomento del libre comercio
entre los paises. Hoy, el comercio internacional se liberaliza incluso més, tanto en el &mbito
global como en el regional. En el &mbito global, el Acuerdo General para el Comercio y
los Aranceles (General Agreement on Tariffs and Trade, GATT), que encarna un acuerdo
multilateral entre los paises firmantes, ha tenido un papel central en el desmantelamiento de las
barreras para el comercio internacional. Desde su creacién en 1947, el GATT ha conseguido la
eliminacion y reduccion gradual de los aranceles, los subsidios, las cuotas y otros obstaculos
para el comercio. La ronda mas reciente de platicas, que tuvo lugar en 1986 (conocida como
la Ronda de Uruguay) determind (1) disminuir los aranceles sobre importaciones en todo el
mundo 38% en promedio, (2) incrementar la proporcion de productos libres de impuestos
aduanales de 20% a 44% en los paises industrializados y (3) extender las reglas del comercio
mundial para que abarquen la agricultura, los servicios como la banca y los seguros, asi como
los derechos de propiedad intelectual. Asimismo, creé la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC) como organismo que reemplazaria al GATT. La Organizacién Mundial de Comercio
tiene mas facultades para imponer el cumplimiento de las reglas del comercio internacional. En
fechas recientes, China ingresé a la OMC y su adhesion a dicha organizacion incluso legitimara
mas la idea del libre comercio.

Inspirada por las politicas pragmaticas de Deng Xiaoping, es decir “enriquecerse es glorio-
so”, China empez0 a instituir reformas econdmicas orientadas al mercado hacia finales de la
década de 1970. Desde entonces, la economia china ha crecido a gran velocidad, con frecuencia
a la asombrosa tasa de 10% anual, en el proceso ha sacado de la pobreza a muchos millones
de sus habitantes. EI impresionante crecimiento econémico de China se ha impulsado por el
floreciente comercio internacional y por la inversion extranjera directa. A su vez, los recursos
naturales, los bienes de capital y las tecnologias que demanda China han apoyado las exporta-
ciones del resto del mundo a ese pais. En afios recientes, la India, al igual que China, ha abierto
su economiay ahora atrae la inversion extranjera. La India ha instituido sus reformas orientadas

9 Véase al apéndice 1A que contiene una explicacion detallada de la teorfa de la ventaja comparativa.
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al mercado desde principios de la década de 1990, y ha desmantelado gradualmente el license-
raj, o el sistema de cuotas, en todos los &mbitos econémicos y fomenta la iniciativa privada.
Como es bien sabido, la India ha surgido como el centro mas importante para la subcontratacion
de servicios de tecnologia informatica (T1), de apoyo “de segundo nivel”, asi como de funcio-
nes de investigacion y desarrollo. Las enormes ofertas de trabajadores, altamente capacitados
y disciplinados, de China y la India que alteraran, seguramente, la estructura de la economia
mundial de forma muy importante. En términos de poder adquisitivo, China ya es la segunda
economia del mundo, por tamafio ya esta después de la de Estados Unidos. Por otra parte, la
India es la cuarta economia mundial, después de Japon. Es probable que la importancia de
China y la India aumente mas, en consecuencia, estos dos paises alteraran profundamente el
patrén de la produccion, el comercio y la inversion internacionales.

www.lib.berkeley.edu/GSSI/ En el &mbito regional, se han celebrado tratados formales entre paises con el propdsito de
eu.html fomentar la integracién econémica. La Union Europea (UE) es un ejemplo de primera. La

La biblioteca de la Universidad Unién Europea es descendiente directa de la Comunidad Europea (antes la Comunidad Econo-
de California en Berkeley mica Europea), que fue creada para fomentar la integracion econdmica de los paises de Europa
proporciona una guia de sitios Occidental. Actualmente, los 25 estados que pertenecen a la UE han suprimido las barreras para
web con informacion sobre la el libre flujo de bienes, capital y personas. Los miembros de la UE esperan que esta medida for-
Unién Europea. talezca su posicion econémica ante Estados Unidos y Japdn. En enero de 1999, 11 de los paises

que pertenecen a la UE adoptaron una sola moneda comun (el euro), la cual rivalizara con el d6-
lar de Estados Unidos como moneda dominante en el comercio y la inversion internacionales.
Grecia ingreso al club del euro en enero de 2001. El lanzamiento del euro ha desatado la carrera
de las compaiiias europeas en busca de alianzas paneuropeas y globales. Las operaciones de
fusiones y adquisiciones (FyA) celebradas en Europa sumaron 1.2 billones de d6lares en 1999,
cifra que superd, por primera vez, a las mismas operaciones estadounidenses.

Si bien la unién econdmica y monetaria proyectada por la UE es una de las formas mas
avanzadas de integracién econdmica, lo mas importante es la zona de libre comercio. En 1994,
Canada, Estados Unidos y México celebraron el Tratado de Libre Comercio para América
del Norte (TLCAN, North American Free Trade Agreement, NAFTA). Canada es el mayor
socio comercial de Estados Unidos y México es el tercero. En una zona de libre comercio, los
miembros eliminan todos los impedimentos para el comercio, como los aranceles y las cuotas
de importacidn. Los términos del TLCAN establecen que los aranceles se eliminaran por fases
durante un periodo de 15 afios. Muchos observadores piensan que el TLCAN fomentara un
mayor comercio entre sus miembros, el cual dar& por resultado un incremento en el nimero
de empleos y en el nivel de vida de los paises miembros. En la ilustracién 1.3 es interesante
observar que, en el caso de México, la proporcion de exportaciones al PIB ha incrementado
enormemente, de 2.2% en 1973 a 26.3% en 2002. Este notable incremento en la tendencia de
México hacia el comercio se podria atribuir al TLCAN.

Privatizacion La integracion econdmica y la globalizacion que iniciaron en la década de 1980 se aceleraron
en la de 1990 por via de la privatizacidn. Un pais se desprende de la propiedad y operacién de
una empresa mercantil, a través de la privatizacion, y la pone en manos del sistema de libre
mercado. La privatizacion no se inici6 con la caida del Muro de Berlin, pero su ritmo se ha
acelerado mucho desde entonces con la caida del comunismo en los paises del blogue oriental.
Es ironico que el mismisimo sistema politico y econémico que hace poco tiempo alababa las
virtudes de las empresas paraestatales, ahora cambié tan dréasticamente hacia el capitalismo, al
despojarse de las empresas operadas por el Estado. Calvin Coolidge, quien fuera presidente de
Estados Unidos, alguna vez expreso que el negocio de Estados Unidos son los negocios. Ahora
cabria decir que los negocios son el negocio del mundo.%°

La privatizacion se puede ver desde muchas épticas. En cierto sentido es un proceso de
desnacionalizacion. Cuando un gobierno nacional se despoja de las empresas del Estado cede
parte de su identidad nacional. Es mas, si los nuevos propietarios son extranjeros, el pais podria
verse en la importacion, al mismo tiempo, de influencias culturales que no existian antes. Con
frecuencia, se considera que la privatizacion es el medio que lleva al fin. Un beneficio de la

10 En esta subseccién, nuestra explicacion se funda en la seccién especial “World Business”, de The Wall Street Journal
del 2 de octubre de 1995, titulada “Sale of the century”.
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privatizacion para muchos paises menos desarrollados es que la venta de las empresas propie-
dad del Estado lleva a las arcas nacionales reservas de divisas en moneda dura. El producto de
la venta se suele utilizar para efectuar pagos que disminuyan la deuda externa nacional que ha
tenido enorme peso en la economia. Ademas, la privatizacién con frecuencia es vista como un
remedio para la ineficiencia y el desperdicio burocraticos; algunos economistas estiman que la
privatizacion mejora la eficiencia y disminuye los costos de operacién hasta en 20 por ciento.

El camino para privatizar las empresas del Estado no es sdlo uno. Al parecer, lo que guia
la accidon son los objetivos que prevalecen en el pais. En el caso de la Republica Checa, la
velocidad fue el factor primordial. Para realizar la privatizacion en masa, el gobierno checo,
en esencia, entregd sus empresas a su pueblo. Por una cantidad nominal, el gobierno vendia
talones que permitian a los checos presentar ofertas por las empresas que eran rematadas en
subasta. De 1991 a 1995 més de 1 700 empresas fueron a dar a manos de particulares. Es mas,
tres cuartas partes de los habitantes del pais se convirtieron en accionistas de estas empresas
recién privatizadas.

En Rusia se ha registrado un viraje “irreversible” hacia la iniciativa privada, segun dice
el Banco Mundial. Méas de 80% de los obreros del pais ahora trabajan en el sector privado.
Once millones de unidades departamentales se han privatizado, al igual que la mitad de las
240 000 empresas privadas del pais. Ademas, con un sistema de talones al estilo checo, ahora
40 millones de rusos tienen acciones de mas de 15 000 compafiias, entre medianas y grandes,
que fueron privatizadas hace poco por medio de subastas masivas de estas empresas que eran
propiedad del Estado.

En algunos paises, la privatizacion ha significado globalizacion. Por ejemplo, para conse-
guir la estabilidad fiscal, Nueva Zelanda tuvo que abrir su economia, que hasta entonces era
socialista, al capital extranjero. Los inversionistas australianos ahora controlan sus bancos mer-
cantiles y las empresas estadounidenses compraron la compafiia telefénica nacional y algunas
explotaciones madereras. Si bien los derechos de los trabajadores han cambiado con la econo-
mia capitalista y la iniciativa privada extranjera, Nueva Zelanda ahora ocupa un lugar muy alto
entre los entornos de los mercados mas competitivos. También ha conseguido la estabilidad
fiscal. En 1994, la economia de Nueva Zelanda creci6 a un ritmo de 6% y la inflacion estaba
controlada. La experiencia de Nueva Zelanda nos deja ver que la privatizacion ha alentado un
incremento enorme en la inversién extranjera.

Las compafiias multinacionales

Ademas del comercio internacional, la inversion extranjera directa de las CMN es una fuerza
importante que impulsa la globalizacion de la economia mundial. Segun un informe de las
Naciones Unidas, en el mundo hay alrededor de 60 000 CMN, con méas de 500 000 filiales
en el extranjero.™ A lo largo de la década de 1990, la inversion extranjera directa de las CMN
crecid a un ritmo anual de 10%. En cambio, el comercio internacional creci6 a un ritmo de
3.5% durante ese mismo periodo. Las ventas mundiales de la CMN sumaron 11 billones de
dolares en 1998, en comparacion con unos 7 billones de délares que registraron las exporta-
ciones mundiales ese mismo afio.*> Como explica el recuadro “Las finanzas internacionales
en la practica”, titulado “Las multinacionales son mas eficientes”, éstas reconfiguran ahora la
estructura de la economia mundial.

Una compaiiia multinacional (CMN) es una sociedad mercantil constituida en un pais que
tiene operaciones de produccion y ventas en varios paises mas. EI nombre sugiere que una em-
presa obtiene materias primas en un mercado nacional y capital financiero en otro, que produce
bienes con el trabajo y el equipo de capital de un tercer pais, y que vende su producto terminado
en los mercados de otros paises mas. De hecho, algunas CMN tienen operaciones en decenas de
paises. Para financiar sus operaciones, las CMN obtienen financiamiento de los grandes centros
de dinero de todo el mundo y en muchas monedas diferentes. Las operaciones globales obligan
a las tesorerias a establecer relaciones bancarias internacionales, a colocar fondos a corto plazo
en diferentes tipos de moneda y a manejar eficazmente el riesgo cambiario.

1 La fuente de esta informacion es el World Investment Report 1999 de las Naciones Unidas.
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La ilustracion 1.4 contiene una tabla en la que se enlistan las 40 CMN punteras de las 100

www.unctad.org/wir/

El sitio web de la UNCTAD
cubre ampliamente las
actividades de inversion de las
compafiias multinacionales en
diversos paises extranjeros.

mas grandes, calificadas por el tamafio de sus activos en el extranjero. La lista fue compilada
por la Conferencia sobre Desarrollo y Comercio de las Naciones Unidas (UNCTAD). Muchas
de las empresas de la lista son conocidas CMN con nombres familiares debido a su presencia
en los mercados de productos de consumo. Por ejemplo General Electric (GE), General Mo-
tors, British Petroleum (BP), Toyota, BMW, IBM, tiendas Wal-Mart, Unilever, Nestlé, Sony y
Siemens son nombres que reconoce casi todo el mundo. En consideracion del pais de origen,
las CMN de Estados Unidos, con 26 del total de 100, constituyen el grupo mas grande. Fran-
cia esta en segundo lugar con 14 CMN entre las 100 punteras, seguida por Alemania con 13,
Reino Unido con 12 y Japdn con 7. Es interesante sefialar que algunas empresas suizas son
sumamente multinacionales. Por ejemplo, Novartis gener6 alrededor de 98.6% de sus ventas
de los mercados exteriores.

Las CMN pueden sacar provecho de su presencia global de distintas maneras. En primer
término, las CMN se benefician de las economias de escala porque (1) reparten el gasto para
investigacion y desarrollo (lyD) ademas de los costos de publicidad entre sus ventas globales,
(2) aglutinan su poder de compra para ejercerlo con los proveedores, (3) utilizan sus conoci-
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Las primeras 40 CMN del mundo clasificadas por activos extranjeros,
en 2002 (cifras en miles de millones de ddlares)
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mientos tecnoldgicos y administrativos globalmente con un minimo de costos adicionales, etc.
Es mas, las CMN utilizan su presencia global para sacar provecho de la mano de obra barata
que ofrecen ciertos paises en desarrollo y tienen acceso a las capacidades especiales de lyD que
existen en los paises extranjeros avanzados. De hecho, las CMN impulsan su presencia global
para incrementar sus margenes de utilidad y para crear valor para los accionistas.
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RESUMEN

TERMINOS
CLAVE

Este capitulo proporciona una introduccidn a Administracién financiera internacional

1.

Es esencial estudiar administracion financiera “internacional” porque vivimos en una eco-
nomia mundial sumamente globalizada e integrada. Gracias a la a) continua liberalizacion
del comercio y la inversion internacional y b) los veloces avances en las tecnologias de
telecomunicaciones y transporte, la economia mundial se integrara incluso mas.

Tres dimensiones centrales diferencian las finanzas internacionales de las nacionales, a
saber: a) los riesgos politicos y cambiarios, b) las imperfecciones de los mercados y ¢) la
expansion del conjunto de oportunidades.

Los administradores financieros de las CMN deben aprender a manejar los riesgos politicos
y cambiarios mediante los instrumentos y las herramientas debidas, lidiar (y aprovechar)
con las imperfecciones de los mercados y sacar provecho de la expansién de oportunidades
para la inversion y el financiamiento. Al hacerlo, los administradores financieros contribui-
ran a maximizar el patrimonio de los accionistas, que es la meta Gltima de la administracion
financiera internacional.

La teoria de la ventaja comparativa explica que el bienestar econémico mejoraré si los
paises producen los bienes en los que tienen ventajas comparativas y, después, intercam-
bian esos bienes. La teoria de la ventaja comparativa proporciona un potente razonamiento
a favor del libre comercio. En la actualidad, el comercio internacional se liberaliza en el
dmbito global y también en el regional. En el &mbito global, la OMC desempefia un papel
central en la promocidn del libre comercio. En el &mbito regional, la Union Europea y el
TLCAN desempefian un papel vital para desmantelar las barreras para el comercio dentro
de sus regiones.

Una gran tendencia econémica en la década actual es el veloz ritmo con el cual se privati-
zan las empresas que fueran propiedad del Estado. Con la caida del comunismo, muchos
paises del Bloque Oriental empezaron a deshacerse de negocios mercantiles ineficientes
que el Estado habia administrado. La privatizacién ha impuesto un nuevo reto a los mer-
cados de capital internacionales para que financien la compra de las que fueran empresas
paraestatales y también ha creado una demanda de nuevos administradores que cuenten con
habilidades para los negocios internacionales.

Actualmente, lo que proporciona la ventaja comparativa entre un pais y otro no es el pais
en el que se encuentra la ventaja comparativa en si, sino el elemento que controla el capital
y el conocimiento. Estos elementos que controlan capital y tecnologia son las compafiias
multinacionales (CMN). Hoy en dia, no es raro que una CMN produzca mercancia en un
pais, con equipo y capital financiado por fondos reunidos en diversas monedas, por medio
de la emision de valores para inversionistas de muchos paises y que, después, venda los
productos terminados a clientes en otros paises mas.

Acuerdo General de Arance-
lesy Comercio (GATT), 4

Banco Central de Europa,
11

compafiia multinacional
(CMN), 76

dominio de operaciones, 77

economia mundial integrada
y globalizada, 4

expansion del conjunto de
oportunidades, 7

Gobierno corporativo, 9

imperfecciones del merca-
do, 6

maximizacién del patrimo-
nio de los accionistas, 8

Organizacion Mundial de
Comercio (OMC), 74

privatizacion, 15

riesgo cambiario, 5

riesgo politico, 6

teoria de la ventaja compara-
tiva, 13

Tratado de Libre Comercio
de América del Norte
(TLCAN), 75

Unioén Europea (UE), 75
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CUESTIONARIO

EJERCICIOS
DE INTERNET

S

=

10.

1.

¢Por qué es importante estudiar administracion financiera internacional?
¢Cudl es la diferencia entre la administracion financiera internacional y la nacional?

Explique tres tendencias centrales que han prevalecido en los negocios internacionales
durante los pasados veinte afios.

¢Cémo mejora el bienestar econdmico de un pais el libre comercio internacional de bienes
Yy servicios?

¢ Qué consideraciones podrian limitar el grado de realismo de la teoria de la ventaja com-
parativa?

¢Qué son las compafiias multinacionales (CMN) y qué papel desempefian en la econo-
mia?

Ross Perot, ex candidato a la presidencia de Estados Unidos por el Partido de la Refor-
ma (un tercer partido politico del pais) se habia opuesto decididamente a la creacién del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), que de cualquier manera
fue celebrado en 1994. Perot temia que se perderian empleos estadounidenses que irian
a parar a México, donde es mucho mas barato contratar a los trabajadores. ;Qué ventajas
y desventajas tiene la posicién de Perot respecto al TLCAN? Si tomamos en cuenta los
recientes hechos econémicos ocurridos en América del Norte, ¢como calificaria usted la
posicion de Perot ante el TLCAN?

En 1995, la Confederacion de la Industria Francesa (CNPF) y la Asociacion Francesa de
Sociedades Privadas (AFEP) constituyeron un grupo de trabajo, formado por directores
generales ejecutivos franceses, para que estudiaran la estructura del gobierno corpora-
tivo en las compafiias francesas. El grupo, entre otras cosas, report6 que: “El consejo de
administracién no se deberia concentrar simplemente en maximizar el valor de la accion,
como en el Reino Unido y Estados Unidos. Por el contrario, su meta deberia ser servir
a la compafiia, cuyos intereses deberian quedar claramente diferenciados de los de sus
accionistas, empleados, acreedores, proveedores y clientes, pero siempre equilibrados
con su interés general comun, que es salvaguardar la prosperidad y la continuidad de la
compaiiia.” Evallie esta recomendacion del grupo de trabajo.*®

Para subrayar la importancia de cumplir voluntariamente con las leyes, en lugar de que
sean impuestas, después de escandalos de compafiias como los que involucraron a Enron
y WorldCom, George W. Bush, presidente de Estados Unidos, dijo que si bien leyes mas
duras servirian de algo, “al final de cuentas, la ética de las empresas estadounidenses de-
pende de la conciencia de los lideres empresariales del pais”. Exponga su opinién sobre
esta afirmacion.

Suponga que le interesa invertir en acciones de la compafiia Nokia de Finlandia, que es
lider mundial en comunicacién inaldmbrica. Sin embargo, antes de tomar la decision de
invertir, le gustaria saber mas de la compafiia. Visite el sitio web de CNN Financial Net-
work (money.cnn.com) y recabe informacion sobre Nokia, incluso el historial reciente del
precio de las acciones y las opiniones de analistas sobre la compafiia. Explique lo que haya
averiguado de la compafiia y también coémo el acceso inmediato a la informacién por via
de internet afecta a la naturaleza y el funcionamiento de los mercados financieros.

Visite los sitios web de la compafiia Nestlé, una de las compafiias mas multinacionales del
mundo, y estudie el alcance de la diversificacion geografica de sus ventas y sus ingresos.
Asimismo, recabe y evalle la informacion financiera de la compariia obtenida de sitios web
afines. Puede utilizar buscadores como Netscape, Microsoft Internet Explorer y Yahoo.

TE

sta pregunta se basa en un articulo de Frangois Degeorge, “French boardrooms wake up slowly to the need for

reform”, en Complete MBA Companion in Global Business, Financial Times, 1999, pp. 156-160.
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MINICASO

Nike y la explotacién de los trabajadores.
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1 A Beneficios del comercio:
la teoria de la ventaja
comparativa

La teoria de la ventaja comparativa fue planteada originalmente por David Ricardo, el econo-
mista del siglo xix, como explicacion del porqué las naciones realizan intercambios entre si.
La teoria afirma que el bienestar econémico mejora si los habitantes de cada pais se dedican a
producir aquello en lo que tienen ventaja comparativa, respecto a los habitantes de otros paises,
y después de ello intercambian sus productos. La teoria se fundamenta en los supuestos del libre
comercio entre las naciones y en que los factores de produccién (tierra, trabajo, tecnologia y
capital) son relativamente estaticos. Considere el ejemplo que describe la ilustracién A.1 como
vehiculo para explicar la teoria.

La ilustracion A.1 supone que hay dos paises (A y B) que producen, cada uno, exclusiva-
mente alimentos y textiles, pero que no los intercambian entre ellos. El pais A y el B tienen,
cada uno, 60 millones de unidades de insumos. Actualmente, cada pais asigna 40 millones de
unidades a la produccion de alimentos y 20 millones de unidades a la de textiles. Si analizamos
la ilustracion veremos que el pais A puede producir cinco kilos de alimentos con una unidad
de produccion o tres metros de textiles. El pais B tiene una ventaja absoluta sobre el pais A en
la produccién de alimentos y de textiles. El pais produce 15 kilogramos de alimentos o cuatro
metros de textiles con una unidad de produccion. Cuando se emplean todas las unidades de
produccion, el pais A produce 200 millones de kilogramos de alimentos y 60 millones de me-
tros de textiles. El pais B produce 600 millones de kilogramos de alimentos y 80 millones de
metros de textiles. La produccion total suma 800 millones de kilogramos de alimentos y 140
millones de metros de textiles. En ausencia del intercambio, los habitantes de cada pais s6lo
pueden consumir lo que producen.

El andlisis de la ilustracion A.1 deja en claro que el pais B tiene una ventaja absoluta en la
produccion de alimentos y textiles, pero no queda muy claro si el pais A(B) tiene una ventaja
relativa sobre el pais B(A) en la produccion de textiles (alimentos). Note que al emplear las
unidades de produccién, el pais A puede “canjear” una unidad de produccidn que necesita para

ILUSTRACION A.1

Tlodo
Insumos/productos sin
intercambio A B Tow
. Yvidades d¢ tvoupoo (WALOVES)
AMpevtoo 40 40
Tetmeos 20 20
I.  TIpoduyyt (v 0P LVISAS &€ WWGLHOG (KY O L)
Alpevtoo 5 15
Tettes 3 4
M. Tpoduyy (v 0wk (iky 0 p) (AAoveo)
AMpevtoo 200 600 800
TeEueo 60 80 140
Ic. Xovoupo (ky o i) (AAoves)
Alpevtoc 200 600 800
TeEmheo 60 80 140
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Tdo
A B TowiA
L Yvid0deo d€ 1VOLLOG (LLAALOVEG)

Alpevtoo 20 50

Te&rheo 40 10
1L Tpoduyy [V Top LVIBAS S& 1VoLPOG (KY O L)

Alpevtoo 5 15

TeEmdeo 3 4
1L ITpoduyyt (v towi (ky o 1) (LAAoves)

Alpevtoo 100 750 850

Te&rheo 120 40 160
Ic. Xovoupo (Ky o p) (mAAoves)

AMevtoo 225 625 850

TeErleo 70 920 160

producir cinco kilogramos de alimentos por tres metros de textiles. Por lo tanto, un metro de
textil tiene un costo de oportunidad de 5/3 = 1.67 kilogramos de alimentos o un kilogramo de
alimentos tiene un costo de oportunidad de 3/5 = 0.60 metros de textiles. De igual manera,
el pais B tiene un costo de oportunidad de 15/4 = 3.75 kilogramos de alimentos por metro de
textiles, o de 4/15 = 0.27 metros de textiles por kilogramo de alimentos. Cuando analizamos
lailustracion en términos de costos de oportunidad queda claro que el pais A es relativamente
mas eficiente para producir textiles y que, a su vez, el pais B lo es para producir alimentos. Es
decir, el costo de oportunidad del pais A(B) por producir textiles (alimentos) es inferior al del
pais contrario. Una eficiencia relativa que se presenta en razon de un costo de oportunidad mas
bajo se conoce como una ventaja comparativa.

En la ilustracion A.2 se muestra que cuando el libre comercio no tiene restricciones ni im-
pedimentos, como las cuotas de importacion, los aranceles o el transporte costoso, el bienestar
de los habitantes de los dos paises mejorara con el intercambio. La ilustracion A.2 muestra que
el pais A ha pasado 20 millones de unidades de la produccién de alimentos a la produccién
de textiles, en la que tiene una ventaja comparativa, y que el pais B ha pasado 10 millones de
unidades de la produccidn de textiles a la produccion de alimentos, en la cual tiene una ven-
taja comparativa. Ahora la produccién total suma 850 millones de kilogramos de alimentos y
160 millones de metros de textiles. Suponga que el pais A y el pais B convienen un precio de
2.50 kilogramos de alimentos por un metro de textiles y que el pais A vende al B 50 millones
de metros de textiles a cambio de 125 millones de kilogramos de alimentos. En presencia del
libre comercio, en la ilustracién A.2 se muestra con claridad que los habitantes de los dos paises
han incrementado su consumo de alimentos en 25 millones de kilogramos y el de textiles en
10 millones de metros.

1. El pais C produce siete kilogramos de alimentos y cuatro metros de textiles por unidad
de insumos. Calcule su costo de oportunidad por producir alimentos en lugar de textiles.
Asimismo, calcule su costo de oportunidad por producir textiles en lugar de alimentos.

2. Considere la situacion de que no hay intercambio de insumos/productos en los paises X'y
Y que plantea la tabla siguiente. A partir del supuesto de que el libre comercio se permite,
desarrolle un escenario que beneficie a los habitantes de los dos paises.
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Insumos/productos sin intercambio

Iodo
A B Towh
L Yvidadeo d€ 1VOLLOG (LLAAOVEG)

Alpevtoo 70 60

TeEnreo 40 30
1L ITpoduyyt (v TOp LVLSAS € VLG (KY O L)

Alpevtoo 17 5

TeEniheo 5 2
1L ITpoduyt (v towi (ky o ) (LAAoveo)

AMpevtoo 1190 500 1490

TeEnheo 200 60 260
Ic. Xovoupo (ky o 1) (mAAoves)

Alpevtoo 1190 500 1490

TeErleo 200 60 260
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Sistema monetario
internacional
4 )
Evolucién del sistema monetario internacional La crisis del peso mexicano
Bimetalismo: antes de 1875 La crisis de las monedas asiaticas
El patron oro clasico: 1875-1914 Origenes de la crisis de las monedas asiaticas
Periodo entreguerras: 1915-1944 Lecciones de la crisis de las monedas asiaticas
Sistema de Bretton Woods: 1945-1972 La crisis del peso argentino
9 Régimen cambiario de tipos flexibles: desde Regimenes cambiarios con tipos flexibles
|:_) 1973 a la actualidad o fijos
o Acuerdos cambiarios actuales Resumen
6 Sistema monetario europeo Términos clave
i El euro y la Unién Monetaria Europea Cuestionario
9): Breve historia del euro Ejercicios de internet
S ¢Cuales son los beneficios de la Unidon MiNIcaso: jingresara el Reino Unido al club del
L Monetaria? euro?
(:j) Costos de la Union Monetaria Bibliografia y lecturas recomendadas
k ‘-,_ﬂ Prospectos del euro: algunas preguntas criticas 4

ESTE CAPITULO HABLA del sistema monetario internacional, el cual define el contexto
financiero global en el que operan las compafias multinacionales y los inversionistas interna-
cionales. Como dijimos en el capitulo 1, los tipos de cambio de las monedas importantes, como
el délar estadounidense, la libra britanica, el franco suizo y el yen japonés, han presentado
fluctuaciones desde que se abandonara el régimen cambiario de tipos fijos en 1973. Por lo
tanto, las compariias operan, actualmente, en un contexto en el cual las fluctuaciones de los
tipos de cambio pueden afectar negativamente sus posiciones competitivas en los mercados. A
Su vez, esta situacion impone la necesidad de que muchas empresas midan y administren cui-
dadosamente su exposicion al riesgo cambiario. Asimismo, los inversionistas internacionales
afrontan el problema de los tipos de cambio que flucttian y que afectan el rendimiento de sus
portafolios. Sin embargo, como veremos muy pronto, muchos paises europeos han adoptado
una moneda comin (llamada euro), que hace que el comercio y la inversion dentro de Europa
sean mucho menos susceptibles a los riesgos cambiarios. Los complejos acuerdos monetarios
internacionales implican que es esencial que los administradores comprendan, en detalle, los
convenios y el funcionamiento del sistema monetario internacional para poder tomar expertas
decisiones financieras.

El sistema monetario internacional se puede definir como el marco institucional dentro del
cual se efectian los pagos internacionales, se ubican los movimientos de capital y se determi-
nan los tipos de cambio de distintas monedas. Se trata de un todo muy complejo, compuesto
por acuerdos, reglas, instituciones, mecanismos y politicas que se refieren a los tipos de cambio,
los pagos internacionales y los flujos de capital. El sistema monetario internacional ha evolu-
cionado con el transcurso del tiempo y lo seguird haciendo en el futuro a medida que los cam-
bios continden en las condiciones politicas y comerciales basicas sobre las que se apoya la
economia mundial. En este capitulo repasaremos la historia del sistema monetario internacional
y analizaremos sus probables futuros. Ademas, compararemos y contrastaremos los sistemas
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alternativos de los tipos de cambio; es decir, los tipos de cambio fijos o los flexibles. Para una
administracién financiera astuta es importante comprender la esencia dinamica de los entornos
monetarios internacionales.

Evolucidon del sistema monetario internacional

El sistema monetario internacional pas6 por varias etapas claras de evolucién, las cuales pode-
mos resumir asi:

Bimetalismo: antes de 1875

El patron oro clasico: 1875-1914

Periodo entreguerras: 1915-1944

Sistema de Bretton Woods: 1945-1972

Régimen de tipos de cambio flexibles: a partir de 1973

> g wdh e

continuacién analizaremos cada una de estas cinco etapas con cierto detenimiento.

Bimetalismo: antes de 1875

Antes de la década de 1870, muchos paises adoptaron el bimetalismo; es decir, un doble patrén
con libre acufiaciéon de monedas de oro y plata. En Gran Bretafia, por ejemplo, el bimetalismo
duré hasta 1816 (tras la conclusion de las guerras napolednicas) cuando el Parlamento aprob6
una ley que sélo conservaba la libre acufiacion de oro y abolia la libre acufiacion de plata. En
Estados Unidos, el bimetalismo se adoptd por la Ley de Acufiacion de 1792, la cual fue la
norma legal hasta 1873, cuando el Congreso eliminé el délar de plata de la lista de monedas
que se acufiarian. Por otra parte, Francia introdujo y mantuvo el bimetalismo desde la Revolu-
cidn francesa hasta 1878. Otros paises, como China, la India, Alemania y Holanda se regian
por el patrén plata.

El sistema monetario internacional antes de la década de 1870 se caracterizd por el “bime-
talismo”, en razon de que tanto la plata como el oro se utilizaban como medios internacionales
de pago y de que el valor de cambio de las monedas se determinaba con base en su cantidad de
oro o plata.! Por ejemplo, alrededor de 1870, el valor de cambio entre la libra britanica, que se
regia exclusivamente por el patron oro, y el franco francés, que oficialmente se regia por un
patrén bimetalico, se determinaba con base en la cantidad de oro contenido en estas dos mone-
das. Por otra parte, el valor de cambio entre el franco y el marco aleman —este ultimo se regia
por el patron plata— se determinaba obviamente por la cantidad de plata en estas dos monedas.
El valor de cambio entre la libra y el marco se determinaba por sus respectivos valores de
cambio ante el franco. Ademas, cabe sefialar que debido a diversas guerras y rebeliones politi-
cas, algunos paises grandes, como Estados Unidos, Rusia y el Imperio Austrohiingaro, tuvieron
monedas irredimibles en un momento u otro durante el periodo de 1848-1879. Podemos decir
que el sistema monetario internacional distaba mucho de ser sistemdtico antes de la década de
1870.

Los paises que se regian por el patrén bimetalico con frecuencia sufrian el conocido feno-
meno llamado ley de Gresham. Dado que la proporcion del cambio entre los dos metales se
fijaba oficialmente, s6lo el metal abundante se utilizaba como dinero y ello sacaba de circula-
cion al metal que era més escaso. La ley de Gresham dice que el dinero “malo” (abundante)
saca al “bueno” (escaso) de circulacion. Por ejemplo, cuando el oro de las minas recién descu-
biertas en California y Australia inund6 el mercado en la década de 1850, el valor del oro se
deprimi6 y provoco una sobrevaluacion del oro respecto de la tasa oficial francesa, que esta-
blecia que un franco de oro debia pesar 15%2 veces mas que un franco de plata. El resultado fue
que el franco, de hecho, se convirtié en una moneda de oro.

! Los miembros del G-7 son Canada, Francia, Japén, Alemania, Italia, Reino Unido y Estados Unidos.
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El patrén oro clasico: 1875-1914

La tendencia de la humanidad de considerar al oro como depdsito de riqueza y medio de inter-
cambio se remonta a la antigiiedad y fue compartida por distintas civilizaciones. En cierta
ocasién Cristobal Colon dijo que “aquel que posea un tesoro en oro tiene todo lo que necesita
en este mundo”. Sin embargo, no fue sino hasta 1821 que se establecid el primer patrén oro
plenamente desarrollado, cuando Gran Bretafia determind que los billetes del Banco de Ingla-
terra tendrian pleno valor de cambio con el oro. Como dijimos antes, Francia habia estado su-
jeta, de hecho, al patrdn oro desde principios de la década de 1850, pero fue hasta 1878 que lo
adopt6 formalmente. El naciente Imperio Aleman, que recibiria una cuantiosa indemnizacion
de guerra de manos de Francia, adoptd el patrdn oro en 1875, con lo que descontinuo la libre
acufiacion de plata. Estados Unidos adoptd el patron oro en 1879, en tanto que Rusia y Japon
en 1897.

Podemos sefialar que el patrén oro internacional, como realidad histérica, dur6 el periodo
que abarca aproximadamente de 1875-1914. Casi todos los paises abandonaron el oro en 1914,
cuando estallé la Primera Guerra Mundial. Por lo tanto, el patron oro clasico, como sistema
monetario internacional, durd unos 40 afios. En ese tiempo, Londres fue el centro del sistema
financiero internacional, el cual reflejaba la avanzada economia britanica y la posicién promi-
nente del pais en el comercio internacional.

Podemos decir que la existencia de un patron oro internacional se presenta cuando en la
mayor parte de los paises importantes (1) el oro es el Gnico que tiene asegurada una acufiacion
irrestricta, (2) la convertibilidad entre el oro y las monedas nacionales a una proporcién estable
se da en ambos sentidos y (3) el oro puede ser exportado o importado libremente. A efecto de
sostener la convertibilidad irrestricta en oro, los billetes bancarios deben respaldarse por reser-
vas de oro equivalentes al minimo de la proporcion declarada. Ademas, el acervo monetario de
una nacion debe subir y bajar conforme el oro entra y sale del pais. Estas condiciones se cum-
plieron, més o menos, entre 1875y 1914.

Con el patrén oro, el valor de cambio entre dos monedas cualesquiera sera determinado por
su cantidad de oro. Por ejemplo, suponga que la libra se liga al oro a seis libras por onza, mien-
tras que una onza de oro vale 12 francos. Por lo tanto, el valor de cambio entre la libra y el
franco debe ser de dos francos por libra. En la medida que la libra y el franco permanezcan
ajustado al oro a precios fijos, el valor de cambio de las dos monedas permanecera estable. De
hecho, durante este periodo no se registraron fluctuaciones sustantivas en los valores de cambio
de las monedas de paises importantes, como Gran Bretafia, Francia, Alemania y Estados Uni-
dos. Por ejemplo, el valor de cambio entre el ddlar y libra britanica permanecio dentro de una
banda estrecha de 4.84 y 4.90 ddlares por libra. La gran estabilidad de los valores de cambio
mientras rigi6 el patron oro clasico cred un contexto propicio para las inversiones y el comercio
internacionales.

Con el patrén oro, la desalineacion del tipo de cambio se corrige automaticamente con los
flujos de oro entre paises. En el ejemplo anterior, suponga que una libra se cambia por 1.80
francos por el momento. Dado que la libra estd subvaluada en el mercado cambiario, las per-
sonas compraran libras con francos, pero no francos con libras. A las personas que necesiten
francos les resultaria mas barato primero comprar oro al Banco de Inglaterra, enviarlo a Francia
y, & continuacion, venderlo ahi a cambio de francos. Por ejemplo, suponga que usted necesita
comprar 1 000 francos mediante libras. Si usted compra 1 000 francos en el mercado cambiario,
hacerlo le costara 555.56 libras a un tipo de cambio de 1.80 francos por libra. Por otra parte,
con 500 libras usted puede comprar 83.33 1 000/12 onzas de oro al Banco de Inglaterra:

£500 (1000/12) 6

Posteriormente, usted lo puede enviar a Francia y venderlo al Banco de Francia por 1 000
francos. Por consiguiente, usted se ahorraria alrededor de 55.56 libras.? Dado que al tipo de

2 En este ejemplo no hemos tomado en cuenta los costos de embarque. Sin embargo, si los costos de embarque no pasan
de 55.56 libras, continta la ventaja al comprar francos por via la “exportacion de oro” que por el mercado cambiario.
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cambio de 1.80 francos por libra las personas solo querran comprar libras, pero no venderlas,
con el tiempo la libra se apreciara hasta llegar a su valor justo, a saber: 2.0 francos por libra.

Con el patrén oro, los desequilibrios internacionales de la balanza de pagos también se
corregiran automaticamente. Por ejemplo, piense que Gran Bretafia exporta a Francia mas de
lo que ésta importa de aquella. Con el patron oro, este tipo de desequilibrio comercial no per-
sistira. Las exportaciones netas de Gran Bretafia a Francia iran acompafiadas de un flujo neto
de oro en la direccion opuesta. Este flujo de oro llevaré a un nivel de precios méas bajo en Fran-
cia y, al mismo tiempo, a uno mas alto en Gran Bretafia. (Recuerde que en el caso del patrén
oro se supone que el acervo monetario de un pais sube o baja conforme entran o salen cantida-
des de oro.) A su vez, el cambio que se deriva del nivel relativo de precios desacelerara las
exportaciones de Gran Bretafia y alentara las exportaciones procedentes de Francia. Por lo
tanto, las exportaciones netas iniciales de Gran Bretafia desapareceran con el tiempo. Este
mecanismo de ajuste se conoce como mecanismo de flujo de precio-mercancia y se atribuye
a David Hume, un filésofo escocés.®

Aun cuando el patrén oro desaparecié hace mucho tiempo, continiia con ardientes partida-
rios en circulos académicos, empresariales y politicos, quienes lo consideran una proteccion
Gltima contra la inflacion de precios. La escasez de oro es natural y nadie puede incrementar
su cantidad a voluntad. Por ello, si el oro es la Unica base para la creacion de dinero en un pais,
la oferta monetaria no se puede salir de control y provocar inflacién. Ademas, si el oro se uti-
liza como Unico medio internacional de pagos, entonces la balanza de pagos de los paises se
regulara automaticamente mediante los movimientos del oro.*

No obstante, el patrén oro tiene algunas desventajas fundamentales. En primer término,
toda la oferta de oro recién acufiado es tan restringida que el crecimiento del comercio mundial
y las inversiones se veran seriamente impedidos en razon de la insuficiencia de las reservas
monetarias. La economia mundial podria afrontar presiones deflacionarias. En segundo térmi-
no, siempre que el gobierno, por consideraciones politicas, decida que es necesario perseguir
objetivos nacionales que no coinciden con la idea de mantener el patrén oro, éste lo puede
abandonar. Es decir, el patron oro internacional per se no cuenta con un mecanismo que obligue
a cada pais importante a respetar las reglas del juego.® Por los motivos anteriores, es poco pro-
bable que el patrén oro clésico sea restituido en un futuro previsible.

Periodo entreguerras. 1915-1944

La Primera Guerra Mundial puso fin al patrén oro clasico en agosto de 1914, cuando los paises
importantes como Gran Bretafia, Francia, Alemania y Rusia suspendieron la redencion de bi-
lletes bancarios por oro e impusieron embargos sobre las exportaciones de oro. Tras la guerra,
muchos paises registraron hiperinflacion, sobre todo Alemania, Austria, Hungria, Polonia y
Rusia. La experiencia alemana ofrece un ejemplo clasico de la hiperinflacién. Afinales de 1923,
el indice de precios al mayoreo en Alemania era mas de un billon de veces mayor que el exis-
tente antes de la guerra. A principios de la década de 1920, los tipos de cambio de las monedas,
libres de las ataduras que tuvieron durante la guerra, empezaron a fluctuar. Durante ese periodo,
los paises recurrieron mucho a las depreciaciones “depredadoras” de sus monedas como medio
para conseguir ventajas en el mercado mundial de exportaciones.

Cuando los paises grandes se empezaron a recuperar de la guerra y a estabilizar sus econo-
mias, trataron de reestablecer el patron oro. Estados Unidos, que habia reemplazado a Gran
Bretafia como la potencia financiera dominante, encabezé los esfuerzos por restituir el patrén
oro. Estados Unidos, donde sdlo habia una leve inflacion, pudo eliminar las restricciones para

3 El mecanismo de flujo de precio-mercancia sélo funcionara si los gobiernos tienen disposicion de respetar las reglas

del juego, al permitir que el acervo monetario suba y baje a medida que el oro entra y sale del pais. Cuando el gobierno
desmonetariza (neutraliza) el oro, el mecanismo no servird. Ademas, la eficacia del mecanismo depende de la elastici-
dad en el precio de la demanda de importaciones.

4 En el capitulo 3 hablaremos de la balanza de pagos con mayor detenimiento.

5 Este punto no se debe considerar como una debilidad del patron oro en si, pero arroja dudas sobre su viabilidad a
largo plazo.
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las exportaciones de oro y regreso al patrén oro en 1919. En Gran Bretafia, Winston Churchill,
el chancellor of the Exchequer (tesorero de Hacienda), desempefi6 un papel central para resti-
tuir el patron oro en 1925. Ademas de Gran Bretafia, paises como Suiza, Francia y los paises
escandinavos habian restituido el patrén oro para 1928.

Sin embargo, el patrdn oro internacional de finales de la década de 1920 era poco mas que
una fachada. Casi todos los paises importantes dieron prioridad a la estabilizacién de las eco-
nomias nacionales y sistematicamente aplicaron la politica de la esterilizacion del oro, al
ajustar las entradas y las salidas de oro, respectivamente, con las disminuciones y los incremen-
tos del dinero y el crédito del pais. Por ejemplo, la Reserva Federal de Estados Unidos mantu-
Vo cierta cantidad de oro fuera de su base de crédito para hacerlo circular en forma de certifi-
cados de oro. El Banco de Inglaterra también aplicé la politica de mantener estable la cantidad
de crédito interno disponible para neutralizar los efectos de los flujos de oro. En pocas palabras,
los paises no tuvieron la voluntad politica de respetar las “reglas del juego™ y, por lo tanto, el
mecanismo de ajuste automatico del patrén oro no funcioné.

Incluso la fachada del patrén oro restaurado quedé anulada con la Gran Depresion y las
crisis financieras que la acompafiaron. Después de la quiebra del mercado de valores y de la
presencia de la Gran Depresion en 1929, muchos bancos, sobre todo de Austria, Alemania y
Estados Unidos, registraron grandes caidas en sus portafolios de valores, lo cual desaté corridas
contra los bancos. Con este tel6n de fondo, Gran Bretafia registrd una salida masiva de oro, la
cual fue resultado del déficit crénico de su balanza de pagos y de la falta de confianza en la libra
esterlina. Apesar de los esfuerzos internacionales coordinados por salvar a la libra esterlina, las
reservas britanicas de oro siguieron bajando, al punto que fue imposible mantener el patrén oro.
En septiembre de 1931, el gobierno britanico suspendio los pagos en oro y dej6 que la libra
flotara. Cuando Gran Bretafia abandoné el patrén oro, otros paises siguieron su ejemplo a fina-
les de 1931, como Canada, Suecia, Austria y Japon. Estados Unidos abandond el patrén oro en
abril de 1933, tras registrar una oleada de quiebras de bancos y la fuga de oro. Por Gltimo, Fran-
cia abandond el patrén oro en 1936, debido a la fuga de francos, la cual era reflejo de la inesta-
bilidad politica y econémica que se presentd después de la instauracion del gobierno del Frente
Popular Socialista, encabezado por Le6n Blum. El patron del papel moneda nacié cuando se
abandono el patron oro.

En suma, el periodo entreguerras se caracterizé por el nacionalismo econémico, los tibios
intentos por restituir el patrén oro y su consecuente fracaso, la inestabilidad politica y econé-
mica, la quiebra de bancos y las fugas de capital provocadas por el panico. Durante ese perio-
do no hubo un sistema monetario internacional congruente y ello tuvo repercusiones que fueron
en detrimento del comercio y la inversion internacionales. Durante ese tiempo fue que el délar
de Estados Unidos surgié como moneda mundial dominante, con el desplazamiento gradual de
la libra esterlina.

Sistema de Bretton Woods: 1945-1972

En julio de 1944, representantes de 44 naciones se reunieron en Bretton Woods, Nueva Hamp-
shire, para discutir y disefiar el sistema monetario internacional de la posguerra. Tras largas
discusiones y negociaciones, los representantes consiguieron elaborar y firmar los Articulos del
Acuerdo del Fondo Monetario Internacional (FMI), los cuales constituyen la médula del siste-
ma de Bretton Woods. Posteriormente, en 1945, el Acuerdo se ratificd por una mayoria de
paises para constituir el FMI. Este representa un conjunto explicito de reglas para la conduccion
de las politicas monetarias internacionales y es el drgano encargado de hacerlas cumplir. Los
delegados también crearon una institucion hermana, el Banco Internacional para la Reconstruc-
cion y el Desarrollo (BIRD), mejor conocido como Banco Mundial, que se encargaria princi-
palmente de financiar proyectos individuales de desarrollo.

Al disefar el sistema Bretton Woods, los representantes estaban interesados en encontrar la
forma de impedir que se volviera a presentar el nacionalismo econdmico, con sus destructivas
politicas de “empobrece a tu vecino”, y de atacar la falta de reglas claras del juego que afect6
a los paises durante el periodo de entreguerras. Los delegados britanicos, encabezados por John
Maynard Keynes, propusieron una camara de compensacion internacional que crearia un acti-
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ILUSTRACION 2.1

Diseno del sistema del
intercambio por oro
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vo de reserva internacional llamado “bancor”. Los paises aceptarian los pagos en bancores para
liquidar sus transacciones internacionales sin limite alguno. También podrian adquirir bancores
con las facilidades de sobregiro de la camara de compensacién. Por otra parte, los delegados
estadounidenses, encabezados por Harry Dexter White, propusieron un fondo monetario cons-
tituido por aportaciones de los paises miembros, el cual también podria otorgar préstamos a los
paises para que se las arreglaran mientras sus balanzas de pago registraran un déficit de corto
plazo. Ambos delegados querian la estabilidad de los tipos de cambio, pero sin restituir un
patrén oro internacional. La propuesta estadounidense quedo incorporada, en gran medida, en
los Articulos del Acuerdo del FMI. Con el sistema de Bretton Woods cada pais establecié un
valor a la par con el délar de Estados Unidos, el cual se ajustaba con el oro a 35 ddlares por
onza. La ilustracion 2.1 muestra este punto. Cada pais era el encargado de mantener su tipo de
cambio dentro de la banda de £1% del valor a la par adoptado, ya sea con la compra o0 venta de
divisas conforme fuera necesario. No obstante, un pais miembro que tuviera un “desequilibrio
fundamental” tendria autorizacion para cambiar el valor a la par de su moneda. Con el sistema
de Bretton Woods, la inica moneda plenamente convertible a oro era el délar de Estados Uni-
dos, mientras que las demés monedas no lo eran directamente. Los paises atesoraban délares
de Estados Unidos y oro para emplearlos como medio internacional de pagos. Dados estos
acuerdos, podemos decir que el sistema de Bretton Woods es un patrén de cambio oro basado
en el délar. Un pais que se rige por el patrén oro de cambio atesora la mayor parte de sus reser-
vas en forma de una moneda que, en realidad, se basa en el patron oro.

Los partidarios del sistema de cambio basado en el oro argumentan que éste economiza el
metal, porque los paises no sélo pueden utilizar el oro como medio internacional de pagos, sino
también las divisas. Las reservas de divisas compensan los efectos deflacionarios del aumento
limitado del acervo monetario de oro del mundo. Otra ventaja del sistema de cambio basado en
el oro es que los paises individuales devengan intereses sobre las divisas que atesoran, mientras
que las reservas de oro no producen rendimiento alguno. Ademas, con este sistema, los paises
se ahorran los costos de transaccion derivados de la transportacion del oro de un pais a otro. La
amplia oferta de reservas monetarias internacionales aunada a los tipos de cambio estables
crearon un contexto en verdad propicio para el crecimiento del comercio y la inversion inter-
nacionales a lo largo de las décadas de 1950 y 1960.

Sin embargo, el profesor Robert Triffin advirtio que el sistema de cambio basado en el oro
estaba destinado al colapso en el largo plazo. Para satisfacer la creciente necesidad de reservas,
la balanza de pagos de Estados Unidos tendria que registrar déficits continuamente. Empero,
si la balanza de pagos del pais registraba déficits perennes, con el tiempo, ello afectaria la
confianza del pablico, con lo que desataria una avalancha contra el délar. Con el sistema de
cambios basado en el oro, el pais con la reserva monetaria debe registrar déficits en su balanza
de pagos para poder ofrecer reservas, pero si éstos déficits son cuantiosos y persistentes, de-
sembocaran en una crisis de confianza en la reserva monetaria misma, que causaria la caida
del sistema. Este dilema, conocido como la paradoja de Triffin, de hecho fue el responsable
de que, a la larga, se derrumbara el sistema de cambio oro basado en el dolar a principios de la
década de 1970.
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Estados Unidos empez0 a registrar déficits comerciales con el resto del mundo a finales de
la década de 1950 y el problema persistié hasta bien entrada la de 1960. A principios de esta
década, el valor total de las reservas de oro de Estados Unidos, con un valor de 35 ddlares por
onza, no alcanzaba para cubrir las reservas de dolares en el extranjero. Evidentemente, esto
despert6 preocupacion por la viabilidad del sistema basado en el dolar. Con este telon de fondo,
el presidente Charles de Gaulle presion6 al Banco de Francia para que comprara oro del Teso-
ro de Estados Unidos y deshacerse de sus reservas en ddlares. Los esfuerzos por remediar el
problema giraron en torno a (1) la serie de medidas que tomd el gobierno de Estados Unidos
para defender el délar y (2) la creacidn, por parte del FMI, de un nuevo activo de reserva lla-
mado derechos especiales de giro (DEG).

En 1963, el presidente John Kennedy aprobé el Impuesto de Igualacién de Intereses (111)
(Interest Equalization Tax, IET) sobre los valores extranjeros comprados por Estados Unidos a
efecto de detener la salida de dolares. El objeto del 111 era incrementar el costo de los créditos
extranjeros en el mercado estadounidense de bonos. En 1965, la Reserva Federal introdujo el
Programa de Restriccidn del Crédito Extranjero (PRCE), que era voluntario, para regular la
cantidad de dolares que los bancos estadounidenses podian prestar a las compafiias multinacio-
nales estadounidenses que realizaban inversiones extranjeras directas. Estas reglas adquirieron
peso legal en 1968. Las medidas como el 111 y el PRCE dieron un fuerte impulso al veloz cre-
cimiento del mercado de los eurodolares, el cual es un mercado de fondos transnacional que no
esta regulado.

www.imf.org/external/fin.htm/ Para aliviar un poco la presion sobre el dolar como moneda central de reserva, en 1970 el
Proporciona informacion FMI cre6 una reserva internacional artificial llamada derechos especiales de giro. Los DEG,
detallada sobre los DEG, por gue son una canasta de divisas que incluye las monedas de algunos paises importantes, se
ejemplo, tipos de cambio, asignaron a los miembros del FMI y éstos los podian emplear para las transacciones entre si 0
intereses, asignaciones, con el FMI. Ademas del oro y las divisas, los paises ahora podian utilizar los DEG para efectuar
etcétera. sus pagos internacionales.

Al principio, los DEG pretendieron ser el promedio ponderado de las monedas de 16 paises
cuya participacion en las exportaciones mundiales pasaba del 1%. El porcentaje de la partici-
pacion de cada pais en los DEG era aproximadamente igual a su participacion en las exporta-
ciones mundiales. Sin embargo, los DEG se simplificaron en 1981 de modo que sélo compren-
dian cinco monedas importantes: el délar de Estados Unidos, el marco aleman, el yen japonés,
la libra britanica y el franco francés. Como muestra la ilustracion 2.2, el peso de cada una de
estas monedas se actualiza peridédicamente, de modo que refleje la importancia relativa de cada
pais en el comercio mundial de bienes y servicios y el monto de las monedas atesorado en
forma de reservas por los miembros del FMI. En la actualidad, los DEG estan compuestos por
cuatro monedas importantes: el dolar estadounidense (con un peso de 45%), el euro (29%), el
yen japonés (15%) vy la libra britanica (11%).

Los DEG no s6lo se utilizan como activo de reserva, sino también como moneda de deno-
minacion para las transacciones internacionales. Dado que los DEG son un “portafolios” de
monedas, su valor tiende a ser mas estable que el valor de cualquier moneda incluida en los
DEG. El tipo de portafolios de los DEG hace que éstos sean una atractiva moneda de denomi-
nacion para los contratos comerciales y financieros internacionales con incertidumbre en los
tipos de cambio.

ILUSTRACION 2.2 Movedac 1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005
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Sin embargo, el esfuerzo por sostener el patron cambio oro basado en el délar resultd inefi-
caz ante la politica monetaria expansionista y la creciente inflacion registrada en Estados Uni-
dos, debidas al financiamiento de la Guerra de Vietnam y el programa de la Gran Sociedad. A
principios de la década de 1970 la sobrevaluacion del dolar era evidente, sobre todo frente al
marco y al yen. De este modo, los bancos centrales de Alemania y Japon tuvieron que efectuar
intervenciones masivas en el mercado de divisas para mantener sus valores a la par. Dado que
Estados Unidos no estaba dispuesto a controlar su expansion monetaria, las intervenciones
reiteradas de los bancos centrales no fueron capaces de resolver las desigualdades existentes.
En agosto de 1971, el presidente Richard Nixon suspendid la convertibilidad a oro del dolar e
impuso una sobretasa de 10% sobre las importaciones. Esta enorme tension resquebrajé las
bases del sistema de Bretton Woods.

En un intento por salvar el sistema de Bretton Woods, 10 paises importantes, llamados el
Grupo de los Diez, se reunieron en diciembre de 1971 en Washington, D.C., en la Smithsonian
Institution. Ahi, firmaron el Acuerdo Smithsoniano, el cual establecia que (1) el precio del oro
subiria a 38 ddélares por onza, (2) todos los demas paises revaluarian sus monedas frente al
dolar de Estados Unidos hasta un maximo de 10% y (3) la banda permitida para la flotacion de
los tipos de cambio se ampliaria de 1% a 2.25% en ambas direcciones.

El Acuerdo Smithsoniano duré poco mas de un afio y después fue objeto de nuevos ataques.
Estaba claro que la devaluacién del délar no bastaba para estabilizar la situacion. En febrero de
1973, surgieron grandes presiones para la venta de ddlares y ello llevé a los bancos centrales
de todo el mundo a comprar délares. El precio del oro volvié a aumentar, ahora de 38 a 42
délares por onza. Para marzo de 1973, Europa y Japdn dejaron que sus monedas flotaran, com-
pletando el ocaso y caida del sistema de Bretton Woods. Desde entonces, los tipos de cambio
de las monedas importantes, como el délar, el marco (después el euro), la libra y el yen, flucttan
unas frente a otras.

Régimen cambiario de tipos flexibles: desde 1973 a la actualidad

El régimen cambiario de tipos flexibles que ha imperado desde el ocaso del sistema de Bretton
Woods, se ratificd en enero de 1976, cuando los miembros del FMI se reunieron en Jamaica y
convinieron un nuevo conjunto de reglas para el sistema monetario internacional. Los elemen-
tos fundamentales del Acuerdo de Jamaica:

1. Ladeclaracion de que los tipos de cambio flexibles son aceptables para los miembros del
FMI y establece que los bancos centrales pueden intervenir en los mercados de divisas para
eliminar volatilidades indeseables.

2. El abandono oficial del oro (lo desmonetariza) como activo de reserva internacional.
La mitad de las reservas de oro del FMI fueron regresadas a los miembros y la otra mitad
fue vendida, con intencion de utilizar el producto de la venta para ayudar a los paises
pobres.

3. El otorgamiento a los paises no exportadores de petrdleo y a los paises subdesarrollados de
mayor acceso a los fondos del FMI.

El FMI continud con el apoyo a los paises que afrontaban dificultades con sus balanzas de
pagos Yy tipos de cambio. No obstante, el FMI otorgd ayuda y préstamos a los paises miembros
con la condicion de que se cifieran a las recetas de la politica macroecondmica del FMI. Esta
“condicionalidad”, que muchas veces entrafia politicas macroeconémicas deflacionarias y eli-
minacion de diversos programas de subsidios, despertd gran molestia en los habitantes de los
paises en desarrollo que recibieron los préstamos del FMI para sus balanzas de pagos.

Como era de esperar, desde marzo de 1973, los tipos de cambio son ostensiblemente mas
volatiles que cuando se regian por el sistema de Bretton Woods. En la ilustracion 2.3 se resume
el comportamiento del tipo de cambio del délar a partir de 1965, ademas lo muestra frente a
una canasta ponderada de 21 monedas importantes. La caida del dolar entre 1970 y 1973 repre-
senta la transicion ocurrida entre el sistema de Bretton Woods y el sistema cambiario de tipos
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ILUSTRACION 2.3
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flexibles. Los fenémenos mas evidentes que en la ilustracion 2.3 se presentan son la espec-
tacular alza del délar entre 1980 y 1984, asi como su también espectacular baja entre 1985 y
1988. Estos inusuales episodios merecen cierta explicacion.

Después de la eleccion presidencial de 1980 en Estados Unidos, el gobierno de Reagan
abri6 la puerta a un periodo de crecientes déficits en el presupuesto y en la balanza de pagos
del pais. Sin embargo, el ddlar estadounidense registré una importante apreciacion a lo largo
de la primera mitad de la década de 1980 debido a la enorme cantidad de capital extranjero que
entr6 a Estados Unidos gracias a las tasas de interés real inusualmente altas que ofrecia el pais.
Con el propdsito de atraer inversiones extranjeras que sirvieran para ayudar al financiamiento
del déficit presupuestal, Estados Unidos tuvo que ofrecer tasas de interés real muy elevadas.
La gran demanda de délares por parte de los inversionistas extranjeros elevo el valor del délar
en el mercado de divisas.

El valor del dolar llegd a su méximo en febrero de 1985 y de ahi inici6 una fluctuacién
persistente a la baja hasta que se estabilizé en 1988. La reversion de la tendencia del tipo de
cambio reflejaba, en parte, el efecto de un déficit comercial estadounidense sin precedente, del
orden de 160 000 millones de ddlares en 1985, propiciado por el elevado precio del dolar. Las
intervenciones concertadas de otros gobiernos también reforzaron la tendencia a la baja. En
septiembre de 1985, los paises del llamado G-5 (Francia, Japon, Alemania, Reino Unido y
Estados Unidos) se reunieron en el Hotel Plaza de Nueva York y llegaron a lo que se conoceria
como el Acuerdo del Plaza. Acordaron que era conveniente que el ddlar se depreciara frente a
la mayor parte de las monedas importantes para poder resolver el problema del déficit comercial
de Estados Unidos y manifestaron su disposicién a intervenir en el mercado de divisas para
realizar su objetivo. EI Acuerdo del Plaza precipité incluso mas el deslizamiento del délar que
habia iniciado en febrero.

Como el dolar continuaba en su descenso, los gobiernos de los principales paises indus-
triales se empezaron a preocupar de que el délar pudiera bajar demasiado. Para atacar el
problema de la volatilidad del tipo de cambio y otros problemas afines, en 1987 se convocé
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a una junta cumbre del G-7 en Paris.® El resultado de la cumbre fue el Acuerdo del Louvre,
segun el cual:

1. Los paises del G-7 cooperarian para conseguir una mayor estabilidad de los tipos de cam-
bio.

2. Los paises del G-7 convinieron consultar y coordinar sus politicas macroecondmicas de
forma mas estrecha.

El Acuerdo del Louvre marco el inicio del sistema de flotacion controlada, con el cual los

paises del G-7 intervendrian mancomunadamente en el mercado de divisas para corregir la
sobre o la subvaluacion de las monedas. A partir del Acuerdo del Louvre, los tipos de cambio
se mantuvieron relativamente mas estables durante cierto tiempo. Sin embargo, en el periodo
de 1996-2001, el délar de Estados Unidos se apreci6 en términos generales como reflejo del
so6lido desempefio de la economia estadounidense que fue alimentado por el auge tecnolégico.
En ese periodo, los extranjeros invirtieron mucho en Estados Unidos para formar parte de la
floreciente economia estadounidense y de su mercado de valores. Esto contribuy6 a la aprecia-
cion del dolar. No obstante, a partir de 2001, el délar de Estados Unidos se empez6 a depreciar
debido a una fuerte correccion del mercado de valores, a los desorbitantes déficits comerciales
y a la creciente incertidumbre politica tras el ataque del 11 de septiembre.

Acuerdos de tipo de cambio actuales

Si bien las monedas que mas se intercambian en el mundo, como el dolar, el yen, la libra y el
euro, fluctGian unas frente a otras, hay una cantidad sustantiva de monedas del mundo que estan
supeditadas a una sola moneda, sobre todo al délar de Estados Unidos, al euro 0 a una canastas
de monedas, como los DEG. La ilustracién 2.4 contiene los acuerdos de tipo de cambio actua-
les, como los clasifica el FMI.

Como podemos ver en la ilustracion, el FMI actualmente establece ocho regimenes para
clasificar los acuerdos cambiarios:’

Acuerdos cambiarios sin una moneda de curso legal propia: en un pais circula la mo-
neda de otro pais como Unica de curso legal o el pais pertenece a una unién monetaria en
la cual una misma moneda de curso legal es compartida por los miembros de esa union.
Por ejemplo, Ecuador, El Salvador y Panama utilizan el délar de Estados Unidos y los 12
paises que pertenecen a la zona del euro (como Francia, Alemania e Italia) comparten la
moneda comun llamada euro.

Acuerdos del consejo monetario: se trata de un régimen monetario basado en un compro-
miso legislativo explicito para intercambiar la moneda del pais por una divisa especifica,
a un tipo de cambio fijo, en combinacién con restricciones impuestas a la autoridad emi-
sora con el propdsito de garantizar el cumplimiento de su obligacion legal. Ejemplos de
ello Hong Kong fija su moneda al délar de Estados Unidos y Estonia al euro.

Otros acuerdos ligados a un tipo de cambio fijo convencional: un pais supedita su mone-
da, formalmente o de facto, a un tipo de cambio fijo, esto es a una moneda importante o una
canasta de monedas, asi el tipo de cambio s6lo fluctta en torno a un tipo central dentro de
un estrecho margen inferior a 1%. Por ejemplo, Marruecos, Arabia Saudita y Ucrania.

Tipos de cambio atados dentro de bandas horizontales: el valor de la moneda se man-
tiene dentro de ciertos margenes de fluctuacion en torno a un tipo de cambio central fija-
do formalmente o de facto, la amplitud de dichos margenes es de al menos 1% hacia
arriba o hacia abajo. Por ejemplo, Dinamarca, Eslovenia y Hungria.

Tipos deslizantes: la moneda es objeto de pequefios ajustes periddicos, a una tasa fija
anunciada previamente o en respuesta a cambios cuantitativos en indicadores selecciona-
dos. Por ejemplo, Bolivia, Costa Rica 'y Tunez.

6 Los miembros del G-7 son Canada, Francia, Japén, Alemania, Italia, Reino Unido y Estados Unidos.
” Nos hemos basado en las clasificaciones del FMI presentadas en International Financial Statistics.
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Tipos de cambio dentro de bandas de deslizamiento: la moneda se mantiene dentro de
ciertos margenes de fluctuacion en torno a un tipo de cambio central que es ajustado pe-
riddicamente a una tasa fija previamente anunciada o en respuesta a cambios cuantitativos
en indicadores seleccionados. Por ejemplo, Bielorrusia y Rumania.

Flotacion controlada sin anuncio previo del comportamiento que seguira el tipo de
cambio: la autoridad monetaria influye en los movimientos del tipo de cambio por medio
de una intervencion activa en el mercado de divisas, sin especificar ni comprometerse de
manera anticipada con el anuncio de un comportamiento previo para el tipo de cambio.
Por ejemplo, Argelia, China, Puerto Rico, Republica Checa, India, Rusia, Singapur y
Tailandia.

Flotacion independiente: el tipo de cambio es determinado por el mercado, toda interven-
cion en las divisas se dirige a moderar el tipo de cambio y a evitar sus fluctuaciones inde-
bidas, pero no a establecer un nivel para éste. Por ejemplo, Australia, Brasil, Canada,
Corea, México, Reino Unido, Japén, Suiza y Estados Unidos.

En julio de 2005, una gran cantidad de paises (36), entre ellos Australia, Canada, Japon,
Reino Unido y Estados Unidos, permiten que sus monedas floten de forma independiente fren-
te a otras monedas; es decir, los tipos de cambio de estos paises son determinados, en esencia,
por las fuerzas del mercado. Cincuenta paises, entre ellos China, India, Rusia y Singapur han
adoptado alguna forma de sistema de “flotacion controlada”, el cual combina las fuerzas del
mercado y la intervencion del gobierno para establecer los tipos de cambio. De otra parte,
41 paises no tienen sus propias monedas nacionales. Por ejemplo, 14 paises de Africa central
y occidental utilizan mancomunadamente el franco CFA ligado al euro por los vinculos histé-
ricos con el franco francés. Por otra parte, siete paises, entre ellos Bulgaria, Hong Kong y Es-
tonia, tienen monedas nacionales, pero estdn permanentemente supeditadas a monedas duras
como el délar de Estados Unidos o el euro. Los paises restantes han adoptado una mezcla de
regimenes cambiarios con tipos fijos o flotantes. Como es bien sabido, la Unién Europea ha
perseguido la integracion monetaria de toda Europa, empezando por establecer el Sistema
Monetario Europeo, posteriormente la Unién Monetaria Europea. Esos temas merecen una
explicacion detallada.

El sistema monetario europeo

El Acuerdo Smithsoniano, firmado en diciembre de 1971, expandié la banda de fluctuacién de
los tipos de cambio de su original 1% a 2.25%. Sin embargo, los miembros de la entonces
Comunidad Econémica Europea (CEE) optaron por una banda mas estrecha de 1.25% para
sus monedas. La escala menor, versién europea del sistema cambiario con tipos fijos, que sur-
gi6 al mismo tiempo que moria el sistema de Bretton Woods, se llam6 “snake” o ser-
piente, cuyo nombre se derivd del movimiento serpenteante que presentaban casi al unisono
las monedas de la CEE dentro de la banda més amplia permitida para otras monedas como el
dolar.

Los paises de la CEE adoptaron la “serpiente” porque pensaban que era esencial que sus
paises tuvieran tipos de cambio estables para fomentar el comercio entre los miembros de la
comunidad y para profundizar su integracion econémica. El arreglo de la “serpiente” fue reem-
plazado por el Sistema Monetario Europeo (SME) en 1979. El Canciller Helmut Schmidt de
Alemania fue el primero en proponer el SME, el cual fue instituido formalmente en marzo de
1979. Algunos de sus objetivos centrales eran:

1. Establecer una “zona de estabilidad monetaria™ en Europa.
2. Coordinar las politicas cambiarias frente a las monedas que no pertenecian al SME.

3. Preparar el camino para la futura unién monetaria europea.

En el terreno politico, el SME fue una iniciativa franco-germana para acelerar el paso hacia la
unificacion politica y econémica de Europa. Todos los paises miembros de la CEE, salvo el
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El euro y la Union

Reino Unidos y Grecia, se unieron al SME. Los instrumentos basicos del sistema son la mone-
da unitaria de Europa y el mecanismo de tipo de cambio.

La unidad monetaria europea (ECU, european currency unit) es una “moneda” de canas-
ta constituida con base en el promedio ponderado de las monedas de los paises que pertenecen
a la Unién Europea (UE). Los pesos se apoyan en el PNB relativo de cada pais y en su partici-
pacion en el comercio entre los miembros de la unién. EI ECU sirve de unidad de cuenta del
SME y desempefia un papel importante en el funcionamiento del mecanismo cambiario.

El mecanismo cambiario (MC) se entiende como el procedimiento mediante el cual los
paises que pertenecen al sistema monetario europeo (SME) administran, colectivamente, sus
tipos de cambio. EI MC se fundamenta en un sistema de “rejilla de paridades”, el cual es un
sistema de los valores a la par de las monedas del MC. Los valores a la par dentro de la rejilla
de paridades se computan primero con la definicién de los valores del SME a la par con la
unidad monetaria europea.

Cuando el SME fue instituido en 1979, se permitia que una moneda se desviara de las pa-
ridades con otras monedas por un maximo de + 2.25%, con excepcion de la lira italiana, en
CUYyO caso se permitid una variacion méxima de + 6%. Sin embargo, en 1993, la banda se ampli6
a un maximo de = 15%. Cuando una moneda esta en el limite inferior o superior, se requiere
que los bancos centrales de los dos paises intervengan en los mercados de divisas para mante-
ner el tipo de cambio de mercado dentro de la banda. Para intervenir en los mercados de divisas,
los bancos centrales pueden pedir un préstamo de un fondo crediticio, al cual los paises miem-
bros han aportado oro y reservas extranjeras.

Dado que los miembros del SME estaban muy poco interesados en coordinar sus politicas
econdémicas, el SME pasé por una serie de realineaciones. Por ejemplo, la lira italiana fue de-
valuada 6% en julio de 1985y, de nueva cuenta, 3.7% en enero de 1990. En septiembre de 1992,
Italia y el Reino Unido se salieron del MC cuando las elevadas tasas de interés de Alemania
provocaban masivos flujos de capital hacia ese pais. Después de la reunificacion de Alemania
en octubre de 1990, el gobierno aleman registrd cuantiosos déficits presupuestales, que la po-
litica monetaria no pudo acomodar. Alemania no queria bajar sus tasas de interés por temor a
lainflacién y el Reino Unido e Italia no estaban dispuestos a elevar sus tasas de interés (lo cual
era necesario para mantener sus tipos de cambio) por temor a un mayor desempleo. No obstan-
te, Italia reingresé al MC en diciembre de 1996 en un esfuerzo por participar en la Unién
Monetaria Europea. Sin embargo, el Reino Unido sigue fuera de ésta.

A pesar de la turbulencia recurrente en el SME, los miembros de la Uni6n Europea se
reunieron en Maastricht (Paises Bajos) en diciembre de 1991 y firmaron el Tratado de Maas-
tricth. Segin éste, el SME irrevocablemente fija los tipos de cambio entre las monedas inte-
grantes para el 1 de enero de 1999 y, posteriormente, introduce una moneda europea comun, que
reemplaza a las monedas nacionales individuales. EI Banco Central de Europa, que tiene su sede
en Frankfurt, Alemania, es el Gnico encargado de emitir una moneda comudn y de aplicar la po-
litica monetaria en la zona del euro. Entonces, los bancos centrales nacionales de los paises in-
dividuales funcionan mucho como los bancos regionales que pertenecen al Sistema de la Reser-
va Federal de Estados Unidos. La ilustracion 2.5 presenta la cronologia de la Unién Europea.

Para preparar el camino para la Unién Monetaria Europea (UME), los paises miembros del
Sistema Monetario Europeo convinieron coordinar estrechamente sus politicas fiscales, mone-
tarias y cambiarias y llegar a la convergencia de sus economias. Concretamente, cada pais
miembro lucharé por (1) mantener la proporcion del déficit presupuestario gubernamental a
producto interno bruto (PIB) por debajo de 3%, (2) mantener la deuda publica bruta por deba-
jo del 60% del PIB, (3) alcanzar un grado importante de estabilidad de precios y (4) mantener
su moneda dentro de los rangos cambiarios prescritos por el MC. En la actualidad, “convergen-
cia” es la palabra de moda en paises como la Republica Checa, Hungria y Polonia, que buscan
entrar a la UME en un futuro préximo.

Monetaria Europea

El 1 de enero de 1999 ocurrid un hecho historico en el campo de las finanzas internacionales:
once de los 15 paises pertenecientes a la UE adoptaron una moneda comun llamada euro que
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por voluntad propia cedieron su soberania monetaria. Los 11 paises originales del euro fueron
Awustria, Bélgica, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Por-
tugal y Espafia. Cuatro miembros de la Unién (Dinamarca, Grecia, Suecia y Reino Unido) no
formaron parte de la primera oleada. Sin embargo, Grecia ingreso al club del euro en 2001,
cuando fue capaz de cumplir con los criterios para la convergencia.

El advenimiento de una sola moneda europea, que en potencia pueda contender frente al
dolar de Estados Unidos por ser la moneda global, tiene profundas implicaciones para diversos
aspectos de las finanzas internacionales. En esta seccion (1) describiremos brevemente los
antecedentes historicos del euro y su proceso de institucion, (2) explicaremos los posibles
costos y beneficios del euro desde la perspectiva de los paises miembros e (3) investigaremos
las amplias repercusiones del euro en las finanzas internacionales en general.

A partir de que no ha habido una sola moneda europea en circulacion desde la caida del Impe-
rio Romano, el advenimiento del euro en enero de 1999 sin duda merece se le considere un
hecho histérico. EI emperador romano Cayo Diocleciano (286-301 d.C.) reformd la acufiacion
con el establecimiento de una sola moneda para todo el territorio. EI advenimiento del euro
también marca la primera vez que los paises soberanos por voluntad propia han cedido su in-
dependencia monetaria para fomentar la integracion econémica. Por lo tanto, el euro represen-
ta un experimento sin precedente en la historia y su resultado tendra implicaciones muy am-



40 [NIPIMEPA TIAPTE @LNAAMENTOZ AE AA AAMINIZTPAXION GINANXIEPA INTEPNAXIONAA

ILUSTRACION 2.6 1 £vpo €6 Yoad o

Tipos de conversién del X1l v owoTpioo 13.7603

euro Eoyudo moptoyd o 200.482
Dpovyo Peryo 40.3399
Dpovyo dpavy] o 6.55957
Dpavyo AvEgupupyul o 40.3399
Tukdep noravd o 2.20371
Ao rodovol 1936.27
Mopyo arep(v 1.95583
Mapyo dpviovd o 5.94573
Ieoeta eomoyOALL 166.386
Hovt iphovd o 0.78756
Aap estadovvidevoe* 1.2976
‘Psvcpartovi_c* 139.93
ABpa Bprr{viyouk 0.6860

*Penpecevta loo moc de yapPlo de pepyado deh 11 de afpik de 2005.
Doevie: Tne Qail Zpset Joupvo.

plias. Por ejemplo, si el experimento tiene éxito, tanto el euro como el dolar dominaran en el
mundo de las finanzas. Ademas, el éxito del euro puede dar un fuerte impulso a la unificacion
politica de Europa.

El euro debe ser visto como un producto de la evolucién histdrica hacia una integracion
cada vez més profunda de Europa, la cual inicié realmente con la formacion de la Comunidad
Econdmica Europea en 1958. Como dijimos antes, el sistema monetario europeo (SME) se cred
en 1979 con el objeto de constituir una zona europea de estabilidad monetaria, con la exigencia
a los miembros de que restringieran las fluctuaciones de sus monedas. En 1991, el Consejo
Europeo de Maastricht firmo el borrador de un Tratado de la Unién Europea, el cual requeria
la introduccién de una sola moneda europea para 1999. Con el lanzamiento del euro el 1 de
enero de 1999, se cred la Unién Monetaria Europea (UME). La UME es una derivacion 16-
gica del SME y la unidad monetaria europea (ECU por sus siglas en inglés) fue la precursora
del euro. De hecho, la legislacion de la UE requeria que los contratos en ECU fueran converti-
dos a contratos en euros a una paridad de uno a uno.

Cuando se introdujo el euro, la moneda nacional de cada uno de los 11 paises integrantes
quedo ligada, irrevocablemente, al euro a la tasa de conversion que existia el 1 de enero de
1999, que se presenta en la ilustracion 2.6. EI 1 de enero de 2002 los billetes y las monedas en
euros empezaron a circular, mientras que los nacionales se iban retirando gradualmente. EI 1
de julio de 2002, una vez terminado el cambio, las distintas monedas dejaron de tener curso
legal y el euro pasé a ser la Unica moneda en circulacion en los 12 paises antes mencionados.

www.ecb.int/ La politica monetaria de los 12 paises del euro ahora es dictada por el Banco Central Eu-
El sitio web del Banco Central ropeo (BCE) con sede en Frankfurt, Alemania, y su objeto medular es mantener la estabilidad
de Europa ofrece una amplia de los precios. La independencia del BCE se garantiza por las leyes, de modo que cuando apli-
cobertura del euro y vinculos que su politica monetaria ningUn pais o institucion del grupo puedan someterlo indebidamente
con los bancos centrales de a presiones politicas. En términos generales, el BCE sigue el modelo del Bundesbank de Ale-
la UE. mania, el cual pudo estabilizar los precios en el pais con gran éxito. EI primer presidente del

BCE, Willem (Wim) Duisenberg, que antes habia sido presidente del Banco Nacional de Ho-
landa, hace poco definio la “estabilidad de precios” como una tasa de inflacién anual “inferior
pero cercana a 2%”.

Los bancos centrales de los 12 paises del euro no desapareceran, sino que junto al Banco
Central de Europa constituirdn el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), el cual de
alguna manera se parece al Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos. EI SEBC tiene
una triple tarea: (1) definir y aplicar la politica monetaria comun de la Unién, (2) realizar ope-
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raciones cambiarias y (3) atesorar y administrar las reservas de divisas oficiales de los estados
pertenecientes al euro. Ademas, los gobernadores de los bancos centrales de los paises ocuparan
un escafio en el Consejo Rector del BCE. Si bien estos bancos centrales tendran que cefiirse a
las politicas del BCE, no dejaran de desempefiar importantes funciones dentro de sus respecti-
vas jurisdicciones, como distribuir el crédito, reunir recursos y administrar los sistemas de
pagos.

Antes de proseguir, analicemos brevemente el comportamiento del tipo de cambio del délar
frente al euro. La seccién Ade la ilustracion 2.7 muestra el tipo de cambio diario del dolar-euro
desde la entrada del euro y la seccién B muestra la tasa de fluctuacion del tipo de cambio. Como
podemos ver en la seccion A, desde su introduccion a 1.18 délares por euro en enero de 1999,
el euro se ha depreciado constantemente frente al délar, hasta llegar a un minimo de 0.83 déla-
res por euro en octubre de 2000. La depreciacién del euro durante este periodo refleja el sdlido
desempefio de la economia estadounidense y las masivas inversiones europeas en Estados
Unidos. No obstante, desde principios de 2002, el euro se empezé a apreciar frente al délar,
para llegar préacticamente a una igualdad en julio de 2002. A su vez, esto refleja la desacelera-
cién de la economia estadounidense y la reduccion de las inversiones europeas en Estados
Unidos. El euro se sigui6 fortaleciendo frente al délar, logré llegar a 1.36 délares por euro a
finales de 2004 antes de empezar a bajar un poco. La seccion B confirma que el tipo de cambio
dolar-euro es sumamente volatil.

Es evidente que los 12 paises del euro decidieron constituir una unién monetaria con una sola
moneda en comun, porque consideraban que los beneficios de la unién serian muchos mas que
los costos correspondientes, cosa que no hicieron los paises que reunian los requisitos pero
decidieron no adoptar la moneda Unica. Por lo tanto, es importante comprender cuales son los
posibles costos y beneficios de la unién monetaria.
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Costos de la Unidn
Monetaria

¢ Cudles son los principales beneficios de adoptar una moneda comin? Los beneficios mas
directos e inmediatos son la reduccidn de los costos de transaccion y la eliminacion de la incer-
tidumbre cambiaria. En Europa la gente dice que si uno viajara por los 15 paises de la UE,
cambiando dinero en cada uno de ellos, pero sin siquiera gastarlo, uno regresaria a casa con
s6lo la mitad de su dinero original. Cuando los paises utilicen la misma moneda, los costos de
transaccion disminuiran ostensiblemente. Este ahorro beneficiara a casi todos los agentes eco-
némicos, sean personas, compafiias o gobiernos. Si bien es dificil calcular con precision la
magnitud de los costos de transaccion de las divisas, existe consenso en estimarla del orden del
0.4% del PIB de Europa.

Los agentes econémicos también se beneficiaran de la eliminacién de la incertidumbre
cambiaria. Las compafiias ya no registraran pérdidas cambiarias derivadas de las transacciones
dentro de la zona del euro. Las compafiias que se protegian contra el riesgo cambiario se aho-
rraran ese costo. A medida que la comparacién de precios resulte mas facil debido a la moneda
comun, los consumidores se beneficiaran de la posibilidad de comparar precios antes de com-
prar. Una mayor transparencia de precios fomentara la competencia en toda Europa, y asi
ejercerd una presion a la baja en los precios. La reduccién de los costos de transaccion y la
eliminacion del riesgo cambiario, juntos, tendran el efecto neto de promover las inversiones y
el comercio entre los paises de la zona del euro. Dado que aumentard la integracién econémica
de Europa, la moneda Unica propiciara la reestructuracion de las compafiias por via de fusiones
y adquisiciones, fomentara las decisiones de ubicar a las empresas en un lugar 6ptimo y, al final
de cuentas, fortalecera la posicion competitiva internacional de las compaiiias europeas. Por lo
tanto, podemos decir que la mayor eficiencia y competitividad de la economia europea es el
tercer gran beneficio de la unién monetaria.

El advenimiento de la moneda comun europea también contribuye a crear condiciones que
faciliten el desarrollo de los mercados de capitales del continente con una profundidad vy li-
quidez comparables a las de Estados Unidos. Antes, las monedas nacionales y los marcos juri-
dicos y reglamentarios locales daban por resultado que en Europa hubiera mercados de capital
bastante fragmentados y poco liquidos, lo cual impedia a las compafiias europeas conseguir
capital en condiciones competitivas. La moneda comun y la integracion de los mercados finan-
cieros europeos preparan el camino para un mercado de capital europeo, en el cual tanto las
compafiias europeas como las que no lo son podran conseguir dinero con tasas mas favorables.
Un estudio realizado por Bris, Koskinen y Nilsson (2004) documenta, de hecho, que la adop-
cidn del euro como moneda comun europea ha disminuido el costo del capital para las empre-
sas de la zona e incrementado el valor de éstas alrededor de 17% en promedio. El incremento
del valor de las empresas es mayor en el caso de aquellas que estaban expuestas a los riesgos
cambiarios dentro de Europa; es decir, aquellas que presuntamente se beneficiaran mas de la
moneda comdn.

Por dltimo, pero no por ello menos importante, esta el hecho de compartir una moneda
comun fomentard la cooperacion politica y la paz en Europa. Los fundadores de la Unién Eu-
ropea, entre ellos Jean Monnet, Paul-Henri Spaak, Robert Schuman y sus sucesores, tomaron
una serie de medidas econdémicas disefiadas para unir a los paises europeos. Vieron una nueva
Europa, en la cual la cooperacién y la interdependencia econémicas entre las regiones y los
paises ocuparian el lugar de los antagonismos nacionalistas que tantas veces habian llevado a
calamitosas guerras en el pasado. En este contexto, Helmut Kohl, ex canciller de Alemania,
afirmo que la Unién Monetaria Europea era “cuestion de la paz y la guerra”. El éxito del euro
significard un gran avance hacia la integracion politica de Europa en un sentido fundamental y,
con el tiempo, permitira la existencia de los “Estados Unidos de Europa”.

El costo mayor de la unién monetaria es que los paises pierden independencia para aplicar su
politica monetaria y cambiaria. Suponga que Finlandia, un pais que depende mucho de la in-
dustria de la pulpa y el papel, afronta una repentina caida de los pecios mundiales de estos
bienes. La caida de los precios podria afectar seriamente la economia finlandesa, provocaria
desempleo y la disminucién del ingreso, pero ello practicamente no afectaria a otros paises de
la zona del euro. Asi, Finlandia afrontard un “choque asimétrico”. En términos generales, un
pais propendera mas a padecer choques asimétricos cuanto menos diversificada esté su econo-
mia y cuanto mas dependa del comercio.
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Si Finlandia conservara su independencia monetaria, el pais podria considerar la posibili-
dad de bajar las tasas de interés del pais para estimular la economia lenta y permitir la depre-
ciacién de su moneda para aumentar la demanda extranjera de productos finlandeses. Sin em-
bargo, como Finlandia es miembro de la UME, ya no puede recurrir a estas politicas. Es mas,
dado que el resto de la zona del euro no se vera afectada por el problema concreto de Finlandia,
es poco probable que el BCE modifique su politica monetaria para contrarrestar el choque local
de Finlandia. Es decir, una politica monetaria comdn, dictada en Frankfurt, no puede abordar
los choques econémicos asimétricos que sélo afectan a un pais o a una subregidn particulares,
sino que solo puede atacar choques que afectan a toda la zona del euro.

www.columbia.edu/~ram15 No obstante, si los niveles de precios y salarios de Finlandia son flexibles, entonces el pais
Esta pagina central del podria manejar el choque asimétrico; es decir, los niveles de precios y salarios mas bajos de
profesor Robert Mundell Finlandia tendrian efectos econémicos similares a los que produciria una depreciacién de la
proporciona una sindpsis moneda finlandesa. Es mas, si el capital fluye libremente dentro de la zona del euro y si los
de sus obras académicas, trabajadores estan dispuestos a trasladarse al lugar donde hay empleo, entonces gran parte del

discurso por el Nobel, etcétera. ~ choque asimétrico se absorbera sin necesidad de ajustes monetarios. Sin embargo, si estas
condiciones no se cumplen, el choque asimétrico ocasionard un impacto grave y prolongado
en el pais afectado. En este caso, la unién monetaria resultard una aventura muy costosa. Segun
la teoria de las areas monetarias 6ptimas, concebida por el profesor Robert Mundell de la
Universidad de Columbia en 1961, el criterio fundamental para identificar y designar la zona
de una moneda comun es el grado de movilidad de los factores (capital y trabajo) dentro de la
zona,; es decir, un grado elevado de movilidad de los factores proporcionaria un mecanismo de
ajuste y ofreceria una alternativa para los ajustes monetarios/cambiarios especificos de un
pais.

Si consideramos el grado importante de movilidad del capital y el trabajo que existe en
Estados Unidos, cabria decir que el pais se aproxima a un area monetaria 6ptima, por lo que no
seria 6ptimo que cada uno de los 50 estados emitiera su propia moneda. Por otra parte, es poco
probable que, por decir, los trabajadores desempleados de Helsinki estén dispuestos a mudarse
a Milan o Stuttgart en busca de oportunidades de empleo, porque existen barreras culturales,
religiosas, linglisticas y de otro tipo. El pacto de estabilidad de la UME, disefiado para desalen-
tar un comportamiento fiscal irresponsable en la era posterior a su formacién, también impone
que el Gobierno finlandés restrinja su déficit presupuestal a un maximo del 3% del PIB. De este
modo, Finlandia no puede contar con recibir una cuantiosa transferencia de pagos de Bruselas,
debido al escaso grado de integracidn fiscal existente entre los paises de la UE. Estas conside-
raciones, en conjunto, sugieren que la Unién Monetaria Europea entrafiara costos econémicos
sustantivos. Ante la situacion de una economia lenta, Francia y Alemania con frecuencia dejan
gue su déficit presupuestal exceda el limite de 3%. Esta violacién del pacto de estabilidad pone
en riesgo la disciplina fiscal que se necesita para respaldar al euro.

Un estudio empirico realizado por Vbn Hagen y Neumann (1994), en el que se identificé a
Awustria, Bélgica, Francia, Luxemburgo, Paises Bajos y Alemania como naciones que cumplen
con las condiciones de un area monetaria 6ptima. Sin embargo, Dinamarca, Italia y Reino
Unido no las cumplen. Es interesante sefialar que Dinamarca y Reino Unido de hecho op-
taron por no ingresar a la UME. El estudio de Von Hagen y Neumann sugiere que ltalia in-
greso a la UME prematuramente. El recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica”,
titulado “Mundell gana el premio Nobel de Economia”, explica su visién de la unién mo-

netaria.
Prospectos del euro: ¢El euro tendra éxito? La primera prueba verdadera del euro ocurrird cuando la zona del euro
a|gu nas preguntas experimente choques asimétricos importantes. Una buena respuesta a estos choques necesitara
criticas de flexibilidad fiscal y también en los precios y salarios. Aqui cabe hacer una advertencia: los

choques asimétricos ocurren también dentro de un pais. Por ejemplo, cuando los precios del
petréleo se dispararon en la década de 1970, en Estados Unidos, las zonas consumidoras de
petréleo, como Nueva Inglaterra, registraron una grave recesion, mientras que Texas, estado
con una produccion importante de petroleo, registrd un importante auge. Asimismo, en ltalia,
la muy industrializada zona de Génova-Milan y la subdesarrollada zona mediterranea del sur
del pais pueden estar en fases muy diferentes del ciclo de actividad econdmica. No obstante,
estos paises han administrado sus economias con una politica monetaria nacional comin. No
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cabe duda que los choques asimétricos son mas serios cuando son internacionales, pero se debe
tener cuidado de no exagerar su importancia como impedimento para una unién monetaria.
Ademéds, desde el advenimiento del SME en 1979, los paises pertenecientes a la UME han
restringido sus politicas monetarias con la intencion de mantener la estabilidad cambiaria en
Europa. Si se considera que el comercio de la zona interna del euro representa alrededor de 60%
del comercio exterior de los 12 paises del euro, es probable que los beneficios de la UME ex-
cedan sustancialmente a los costos correspondientes. Es mas, los lideres de circulos politicos y
empresariales de Europa han invertido un importante capital politico en el éxito del euro. No
es absurdo prever que el euro tendra éxito.
¢El euro se convertira en una moneda global que contienda contra el dolar de Estados Uni-
dos? El délar ha sido la moneda global dominante desde el término de la Primera Guerra Mun-
dial, cuando reemplazd a la libra britanica como moneda preferida para las transacciones co-
merciales y financieras internacionales. Incluso después de que el délar abandond el patrén oro
44 en 1971, la moneda conservd su posicién dominante en la economia mundial. EI dominio se
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debi6 a que el dolar se respaldaba por el tamafio de la economia estadounidense y por la poli-
tica relativamente solida de la Reserva Federal. Actualmente, como muestra la ilustracion 2.8,
la zona de influencia del euro es notoriamente comparable con la del dolar en términos de ta-
mafio de poblacion, PIB y porcentaje de comercio internacional. La ilustracion 2.8 también
muestra la denominacion monetaria del euro es tan importante como la del ddlar en los merca-
dos internacionales de valores. En cambio, el yen japonés desempefia un papel insignificante
en los mercados referidos. Como explicamos antes, no cabe duda que el BCE aplicara una
politica monetaria solida. Dado el tamafio de la economia de la zona del euro y el mandato del
BCE es probable que el euro se coloque como la segunda moneda global en un futuro préximo,
lo que pondra fin al dominio exclusivo del dolar. Al parecer, la sustantiva depreciacion del
délar de Estados Unidos en afios recientes ha precipitado el surgimiento del euro como la otra
moneda global. Es probable que el yen japonés sea un socio menor en el condominio del délar-
euro. No obstante, el surgimiento del euro como otra moneda global podria llevar a Japon y a
otros paises asiaticos a explorar convenios de cooperacion monetaria para la region.
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La crisis del peso mexicano

ILUSTRACION 2.9

Tipo de cambio del

dolar de Estados Unidos
frente al peso mexicano
(1 de noviembre de 1994-
31 de enero de 1995)

El 20 de diciembre de 1994, el gobierno mexicano, bajo el mando de su nuevo presidente Er-
nesto Zedillo, anunci6 su decision de devaluar el peso 14% frente al ddlar. No obstante, esta
decision desato una estampida para vender pesos, asi como bonos y acciones mexicanos. Como
muestra la ilustracion 2.9, a principios de enero de 1995 el peso lleg6 a bajar frente al délar de
Estados Unidos hasta 40%, por lo que se obligo al gobierno mexicano a optar por la flotacién
de sumoneda. Cuando los preocupados inversionistas internacionales empezaron a deshacerse
de sus valores de este mercado emergente, la crisis del peso no tardd en extenderse a otros
mercados financieros de Latinoamérica y Asia.

Ante el inminente incumplimiento de pagos del gobierno mexicano y la posibilidad de una
afectacion financiera global, el gobierno de Clinton, asi como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco de Internacional de Pagos (BIP), armaron un paquete de 53 000 millones de
dolares para rescatar a México.® Cuando el plan de rescate estuvo listo y se anuncié el 31 de
enero, los mercados financieros del mundo, incluido él de México, empezaron a estabilizarse.

La importancia de la crisis del peso mexicano se debe a que, tal vez, sea la primera crisis
financiera internacional grave que es provocada por una fuga del pais de los capitales de inver-
sion. Es bien sabido que los fondos mutualistas internacionales habian invertido mas de 45 000
millones de ddlares en valores mexicanos durante el trienio que antecedié a la crisis del peso.
Y, cuando esta moneda cayd, los administradores de los fondos de inmediato se deshicieron de
sus valores mexicanos y de los de otros mercados emergentes. Esta actuacion tuvo un efecto
contagioso y sumamente desestabilizador para el sistema financiero mundial. EI recuadro de
“Las finanzas internacionales en la practica” de la pagina 46, titulado “El nuevo orden mundial
de las finanzas” describe este asunto.

A medida que los mercados financieros del mundo se vayan integrando mas, es probable
que este tipo de crisis financieras contagiosas se presenten con mayor frecuencia. Podemos
sacar dos lecciones de la crisis del peso. La primera sefiala que es esencial tener colocada una
red de seguridad multinacional que sirva para proteger al sistema financiero mundial contra
crisis similares a la del peso. Un pais o una institucién por si solos no tienen la capacidad para
manejar una posible crisis global. Ademas, ante los veloces cambios de las condiciones del
mercado, los procesos politicos, que suelen ser locales y lentos, no sirven para enfrentar las
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8 Estados Unidos aportd 20 000 millones de délares de su Fondo de Estabilizacion Cambiaria, mientras que el FM1y el
BIP aportaron 17 800 y 10 000 millones de délares respectivamente. Canada, los paises de Latinoamérica y los bancos
mercantiles aportaron, colectivamente, 5 000 millones de ddlares.
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condiciones del mercado que cambian a gran velocidad. De hecho, el gobierno de Clinton en-
contro fuerte oposicién en el Congreso y por parte de sus aliados extranjeros cuando preparaba
el paquete de rescate para México. Ello impidid que la crisis se pudiera contener enseguida. Por
fortuna, los paises del G-7 apoyaron con un fondo de rescate de 50 000 millones de dolares para
paises con problemas financieros, el cual seria administrado por el FMI, asi como una mayor
cantidad de requisitos de informacién que deben cumplir todos los paises. El hecho de que el
gobierno de Salinas, que iba de salida, se negara a revelar la verdadera situacion de la economia
mexicana (que las reservas de divisas se agotaban a una enorme velocidad y que el pais tenia
un grave déficit comercial), contribuy6 a la repentina caida del peso. La transparencia siempre
ayuda a prevenir las crisis financieras.

En segundo lugar, México dependid excesivamente de inversidn extranjera indirecta para
financiar su desarrollo econémico. Pasado el caso, es facil decir lo que el pais debid haber
hecho, tal como tener mayor ahorro interno y depender mas de las inversiones de capital ex-
tranjero a largo plazo y no de corto plazo. Como sefial6 el profesor Robert MacKinnon de la
Universidad de Stanford, la oleada de dinero extranjero tuvo dos efectos indeseables. En primer
lugar, llevé a una politica de crédito f4cil para los préstamos nacionales, lo cual provocé que
los mexicanos consumieran mas y ahorraran menos.® Ademas, la entrada de capital extranjero
provocd una inflacidn interna més alta y un peso sobrevaluado, lo cual afecté las balanzas co-
merciales de México.

La crisis de las monedas asiaticas

ILUSTRACION 2.10

Crisis de las monedas
asiaticas

El 2 de julio de 1997, el baht de Tailandia que habia estado bastante ligado al délar de Estados
Unidos fue devaluado repentinamente. La situacion que al principio parecia una crisis finan-
ciera local de Tailandia no tard6 en volverse global, se extendid primero a otros paises asiaticos
(Indonesia, Corea, Malasia y Filipinas) y después mas alla a Rusia y Latinoamerica, especial-
mente Brasil. Como muestra la ilustracién 2.10, en el punto algido de la crisis, el won coreano
perdi6 alrededor del 50% de su valor en dolares, si se considera el nivel que tenia antes de la
crisis, mientras que la rupia indonesa cay6 un increible 80 por ciento.
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La crisis asiatica de 1997 es la tercera gran crisis monetaria de las ocurridas en la década
de 1990, antecedida por las crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) de 1992 y la del peso
mexicano en 1994-1995. Sin embargo, la crisis asiatica result6 mucho mas grave que sus ante-
cesoras en términos de la extension de su contagio y de la gravedad de los costos sociales y
economicos resultantes. Después de la depreciacién masiva de las monedas locales, las institu-
ciones financieras y las compafiias de los paises afectados, que tenian deudas en divisas de otros
paises, se encontraron en una situacion financiera extremadamente dificil y muchas cayeron en
incumplimiento de pagos. Peor aln, la crisis de las monedas provoco una generalizada recesion
de profundidad y duracion sin precedente en Asia Oriental, zona que, en decenios recientes ha
tenido la economia con crecimiento mas acelerado del mundo. Al mismo tiempo, muchos pres-
tamistas e inversionistas de los paises desarrollados también sufrieron cuantiosas pérdidas de
capital, debido a sus inversiones en valores de los mercados emergentes. Por ejemplo, Long
Term Capital Management (LTCM) uno de los fondos de cobertura mas grandes y, hasta enton-
ces, rentables estuvo al borde de la quiebra debido a su exposicién con bonos rusos. A mediados
de agosto de 1998, el rublo ruso cay6 precipitadamente de 6.3 a 20 rublos por délar. Los precios
de las acciones y valores rusos también cayeron enormemente. El Sistema de la Reserva Fede-
ral, temeroso de un efecto dominé que provocara quebrantos financieros sisteméticos en Esta-
dos Unidos orquest6 un rescate de 3 500 millones de dolares para la LTCM en septiembre de
1998.

Dados los efectos globales de la crisis de las monedas asiéticas y de los desafios que plan-
tea para el sistema financiero mundial, seria muy Util entender sus origenes y causas, asi como
explicar como se podrian evitar crisis parecidas en el futuro.

Origenes de la crisis Varios factores explican por qué ocurri6 la crisis de las monedas de Asia: un sistema financie-
de las monedas ro interno débil, el libre flujo del capital internacional, los efectos del contagio de un cambio
asiaticas de expectativas respecto a los mercados y las politicas econémicas inconsistentes. En afios

recientes, se alentd a los paises en desarrollo y a los desarrollados para que liberalizaran sus
mercados financieros, asimismo que permitieran el libre flujo de capital entre paises. A me-
dida que se liberalizaban los mercados de capital, las empresas y las instituciones financieras
de los paises asiaticos en desarrollo ansiosamente contrataban préstamos de divisas con inver-
sionistas de Estados Unidos, Japén y Europa, quienes se sentian atraidos a estos mercados
emergentes en veloz crecimiento para obtener rendimientos extraordinarios con sus carteras.
Por ejemplo, tan s6lo en 1996, cinco paises asiaticos (Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas y
Tailandia) registraron una entrada de capital privado nuevo del orden de 93 000 millones de
dolares. Por otra parte, en 1997, las salidas netas de estos cinco paises sumaron 12 000 millones
de dolares.

La abundante entrada de capital privado dio por resultado que el crédito floreciera en los
paises asiaticos a principios y mediados de la década de 1990. El auge del crédito muchas veces
estaba dirigido a especuladores de los mercados de valores y de los bienes raices, asi como a
inversiones en proyectos industriales marginales. Los tipos de cambio fijos y estables también
llevaron a que prestamistas y prestatarios realizaran transacciones financieras sin proteccion y
a correr riesgos excesivos porque no les preocupaba mucho el riesgo cambiario. Cuando los
precios de los activos empezaron a bajar (como ocurrié en Tailandia antes de la crisis moneta-
ria), en parte debido al esfuerzo del gobierno por controlar una economia sobrecalentada, la
calidad de las carteras de crédito de los bancos también cayé porque tenian esos mismos activos
como garantia de los préstamos. Esté claro que los bancos y otras instituciones financieras de
los paises afectados no administraron debidamente el riesgo ni estuvieron bien supervisados.
Ademés, las consideraciones politicas muchas veces influyeron en sus decisiones de préstamo,
esto condujo a que la asignacion de recursos no fuera dptima. No obstante, el asi llamado ca-
pitalismo de camarillas no representaba una situacion nueva y las economias de Asia Oriental
hicieron un milagro econdmico bajo este sistema.

Mientras tanto, la floreciente economia con un tipo de cambio nominal fijo o estable pro-
dujo, inevitablemente, una apreciacion del tipo de cambio real. Esto, a su vez, provoco una
notable desaceleracidn del crecimiento de las exportaciones de paises como Tailandia y Corea.
Ademas, una prolongada recesion en Japdn y la depreciacion del yen frente al délar perjudica-
ron a los vecinos de Japén, por lo que empeoraron, incluso mas, las balanzas comerciales de
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ILUSTRACION 2.11

Indicadores de
vulnerabilidad financiera
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los paises asiaticos en desarrollo. Si se hubiera permitido que las monedas asiaticas se depre-
ciaran en términos reales, lo cual no fue posible debido a los tipos de cambio nominales fijos,
tal vez se habrian evitado las variaciones repentinas y catastréficas de los tipos de cambio que
se observaron en 1997.

En Tailandia, cuando empez6 la avalancha contra el baht, el Banco Central del pais empe-
20 a inyectar liquidez al sistema financiero interno y trat6 de defender el tipo de cambio me-
diante sus reservas de divisas. Méas adelante, ante su rapida disminucién, el Banco Central
decidié devaluar el baht. La repentina caida del baht desat6 el panico y los capitales salieron
volando de otros paises asiaticos que tenian un grado elevado de vulnerabilidad financiera. Es
interesante advertir en la ilustracién 2.11 que de los paises asiaticos que tienen mayor vulnera-
bilidad financiera fueron tres los més afectados por la crisis, medida dicha vulnerabilidad con
base en (1) la proporcion de deuda externa a corto plazo a reservas internacionales y (2) la
proporcion de dinero general, M2 (que representa las obligaciones del sector bancario) a las
reservas internacionales. El contagio de la crisis monetaria se debio, cuando menos en parte, al
panico y a la huida indiscriminada de capitales que salieron de los paises asiaticos por temor a
que se extendiera la crisis. De tal manera que el miedo llevé a que el temor se hiciera realidad.
Como los prestamistas retiraron su capital y se negaron a renovar los préstamos de corto plazo,
el que fuera gran auge crediticio se convirtio en una sequia de créditos, la cual afect6 tanto a
los prestatarios dignos de crédito como a los marginales.

Cuando la crisis crecia, el Fondo Monetario Internacional (FMI) salié al rescate de los tres
paises asiaticos méas afectados (Indonesia, Corea y Tailandia) con planes para sacarlos de ahi.
Sin embargo, como condici6n para rescatarlos, el FMI impuso una serie de medidas de auste-
ridad tales como elevar las tasas internas de interés y recortar el gasto publico, las cuales tenian
la intencidn de sostener el tipo de cambio. Dado que estas medidas de austeridad, de naturale-
za contraccionista, se establecieron cuando las economias estaban en proceso de contraccion
debido a la grave sequia de créditos, las economias asiaticas sufrieron una profunda y larga
recesion. Segun un informe del Banco Mundial (1999), las caidas del 20% o mas que Tailandia
e Indonesia registraron en la produccion industrial en un afio son comparables a las que sufrie-
ron Estados Unidos y Alemania durante la Gran Depresion. Se podria decir que el FMI de
inicio recetd la medicina equivocada para las enfermas economias asiaticas. Los planes
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de rescate del FMI también se criticaron con otro argumento: el riesgo moral. Los rescates del
FMI podrian generar la dependencia de los paises en desarrollo y fomentar que los prestamistas
internacionales opten por correr mas riesgos. Existe la idea de que el dinero de los contribuyen-
tes no se debe emplear para rescatar a los inversionistas “que se llenan los bolsillos”. Se cuen-
ta que Lauch Faircloth, quien fuera senador de Estados Unidos, dijo: “Por medio del FMI he-
mos privatizado las ganancias y socializado las pérdidas.” Sin embargo, no es posible comparar
un rescate con la propuesta de la conveniencia de deshacerse de la Unica estacion de bomberos
del pueblo, para que asi la gente tenga mas cuidado de no provocar incendios.

Lecciones de la crisis En términos generales, cuando la liberalizacién de los mercados se combina con un sistema
de las monedas financiero interno subdesarrollado y débil, ello suele crear un entorno susceptible a las crisis

asiaticas finapcieras y monetgr_ias. Es intgresante sefialar el hecho d_e gue tanto México como Corea
sufrieran una gran crisis monetaria a los pocos afios de haber ingresado a la OCDE, para lo cual
tuvieron que liberalizar sustantivamente sus mercados financieros. No seria un error recomen-
dar que los paises primero fortalezcan su sistema financiero interno y después liberalicen sus
mercados financieros.

www.adb.org/ Los paises deben y pueden tomar una serie de medidas para fortalecer su sistema financie-

Cubre con gran amplitud los ro interno. Entre otras cosas, el gobierno debe fortalecer su sistema de regulacion y supervisién

hechos financieros de Asia. del sector financiero. Una forma de hacerlo es adherirse al “Principio central de la supervision

efectiva de la banca”, elaborado por el Comité de Basilea para la Supervision de la Banca,
ademas de cuidar que se cumpla este principio. Incluso, se debe fomentar que los bancos fun-
damenten sus decisiones crediticias exclusivamente en los méritos econdmicos y no en las
consideraciones politicas. Es mas, se debe exigir que las empresas, las instituciones financieras
y el gobierno proporcionen al publico datos financieros confiables con la debida oportunidad.
Un mayor grado de revelacién de informacidn financiera, asi como la consecuente transparen-
cia respecto al estado que guarda la economia, facilitara que todas las partes interesadas puedan
conocer mejor la situacion y mitigar los ciclos desestabilizadores de la euforia y panico acen-
tuados de los inversionistas por la falta de informacion confiable.

Incluso si un pais decide liberalizar sus mercados financieros y de este modo permitir los
flujos de capital entre paises, debe fomentar las inversiones extranjeras directas y de patrimo-
nio, asi como las de bonos a largo plazo, pero no debe alentar inversiones de corto plazo que
se puedan revertir de un dia para otro, lo que provocaria un revuelo financiero. Como ha hecho
Chile con éxito, la institucion de alguna forma de “impuesto Tobin” sobre el flujo internacio-
nal de dinero caliente puede ser muy (til. Esparcir un poco de arena delante de las ruedas de
las finanzas internacionales puede tener un efecto estabilizador en los mercados financieros del
mundo.

Un tipo de cambio fijo, pero ajustable, es muy problematico al haber mercados financieros
internacionales integrados. Este arreglo cambiario con frecuencia invita a un ataque especula-
tivo en momentos de vulnerabilidad financiera. Los paises no deben tratar de restaurar el mis-
mo sistema de tipos de cambio fijos a no ser que estén dispuestos a imponer controles sobre el
capital. Segun el llamado “trilema” que tanto le gusta a los economistas, un pais sélo podra
alcanzar dos de las siguientes tres condiciones: (1) un tipo de cambio fijo, (2) libre flujo de
capital internacional y (3) una politica monetaria independiente. Es muy dificil, por no decir
que imposible, disfrutar de las tres condiciones. Esta imposibilidad también se conoce como la
trinidad incompatible. Si un pais quiere mantener la independencia de su politica monetaria
para perseguir sus propias metas econémicas internas y ademas quiere mantener un tipo de
cambio fijo entre su moneda y otras, entonces el pais debe restringir el libre flujo de capitales.
La crisis de las monedas asiaticas no afecto visiblemente a China e India porque los dos paises
tenian controles sobre el capital, de esta manera segmentaron sus mercados de capital de los
del resto del mundo. Hong Kong no se vio tan afectada por la crisis, pero por otro motivo. El
tipo de cambio de Hong Kong siempre se ha fijado frente al délar de Estados Unidos por medio
de un consejo monetario y ademas permite el libre flujo de capitales, por lo cual el pais ha
cedido su independencia monetaria. Un consejo monetario es una forma extrema de régimen
cambiario fijo, con el cual la moneda local esta “plenamente” respaldada por el délar (u otra
moneda que se elija de parametro). En esencia, Hong Kong ha dolarizado su economia. Para
evitar crisis monetarias, cuando los mercados de capital internacionales estan integrados, un
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pais puede tener un tipo de cambio realmente fijo o uno flexible, pero no un tipo de cambio fijo
y ajustable.

La crisis del peso argentino

ILUSTRACION 2.12

Caida del Acuerdo del
Consejo Monetario en
Argentina

Sin embargo, la crisis del peso argentino de 2002 muestra que incluso el arreglo de un consejo
monetario puede no ofrecer plena seguridad contra una posible caida. La ilustracion 2.12 mues-
tra cdmo cayo el tipo de cambio del peso-dolar en enero de 2002, el cual se habia fijado a la
par a lo largo de gran parte de la década de 1990. A excepcion de una total dolarizacion (por
ejemplo, como es el caso de Panama), un arreglo del consejo monetario se puede desmoronar
a no ser que el mismo esté respaldado por la voluntad politica y la disciplina econémica nece-
sarias para defenderlo.

Cuando la ley de convertibilidad at6 al peso a la par con el dolar de Estados Unidos por
primera vez en febrero de 1991, los efectos econémicos iniciales fueron muy positivos; es
decir, la inflacion crénica de Argentina se frend enormemente y la inversion extranjera empezo
a entrar a raudales, lo que condujo a un auge econdémico. Sin embargo, con el paso del tiempo
el peso se apreci6 frente a la mayor parte de las monedas cuando la fuerza del délar se incre-
mento en la segunda mitad de la década de 1990. El peso argentino fuerte perjudicé las expor-
taciones del pais y provocé una contraccién econdmica que, con el tiempo, le llevé a abandonar
la paridad del peso-dolar en enero de 2002. Este viraje, a su vez, provocé grandes males eco-
nomicos y politicos en el pais. La tasa de desempleo aument6 a mas del 20% y la inflacion
Ileg6 a una tasa mensual del orden de 20% en abril de 2002. En cambio, Hong Kong consiguio
defender con éxito el acuerdo de su consejo monetario durante la crisis financiera asiatica, asi
super6 una importante prueba de tension para este acuerdo.

Si bien no existe un consenso claro con respecto a las causas de la crisis argentina, hay
cuando menos tres factores que se relacionan con la caida de su sistema de consejo monetario
y la posterior crisis econdémica: (1) la falta de disciplina fiscal, (2) la falta de flexibilidad del
mercado de trabajo y (3) el contagio de las crisis financieras de Rusia y Brasil. Las divisiones
sociopoliticas tradicionales de la sociedad argentina se reflejaron cuando los distintos grupos
enfrentados reclamaban los recursos econémicos y se pretendié resolver el problema con el
incremento del endeudamiento del sector publico. Se dice que Argentina tiene un “sistema de
bienestar tipo europeo en una economia de Tercer Mundo”. Alo largo de toda la década de 1990,
el gobierno federal de Argentina contraté muchos préstamos en délares. Cuando la economia
cay0 en recesion a finales de esa misma década, el gobierno encontré que tenia cada vez mas
dificultades debido a sus crecientes deudas v, a la larga, cay6 en incumplimiento de la deuda

5.0

N
(=
1

w
(=]
1

HeooS (Aap  1.00 17 8¢ evepo de 2002

—
(=]
1

Teconopd [ AapdeEstadocYvidoo
[\
(=)
1

0.0 T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002




XAICTYAO 2 |ZIXTEMA MONETAPIO INTEPNAXIONAA 53

interna y externa. El firme tipo de cambio fijo que Argentina adopt6 con el sistema de consejo
monetario le impidi6 restaurar la competitividad mediante una tradicional depreciacion de la
moneda. Es mas, un poderoso sindicalismo obrero también dificult6 la posibilidad de bajar los
salarios v, asi, la reduccion de los costos de produccion que habria sido eficaz para lograr la
depreciacion real de la moneda con un tipo de cambio nominal fijo. La desaceleracion de la
entrada de capital internacional que ocurri6 después de las crisis financieras de Rusia y Brasil
exacerbo la situacion. Ademés, la fuerte depreciacion del real de Brasil en 1999 entorpecio las
exportaciones de Argentina.

Aun cuando la crisis monetaria ha terminado, no ha quedado resuelto del todo el problema
de la deuda. El gobierno de Argentina suspendi6 el pago de su deuda en diciembre de 2001,
ante la presencia de una recesion persistente y un aumento de alborotos sociales y politicos.
Este hecho representa el incumplimiento soberano méas grande de la historia. Argentina ahora
afronta la compleja tarea de reestructurar los mas de 100 000 de dolares de su deuda, denomi-
nada en siete monedas distintas y regida por las leyes de ocho jurisdicciones legales. En junio
de 2004, el gobierno de Argentina hizo una oferta ‘final’ equivalente a una reduccion del 75%
del valor neto presente de su deuda. Los propietarios de bonos han rechazado esta oferta y
solicitado que se les presente otra mejor.

Regimenes cambiarios con tipos flexibles o fijos

Dado que algunos paises, entre ellos Estados Unidos y posiblemente Japén, prefieren los tipos

de cambio flexibles, mientras que otros, sobre todo los miembros de la UME y muchos paises
en desarrollo, quieren mantener los tipos de cambio fijos, es conveniente analizar algunos
de los argumentos que se esgrimen a favor de los tipos de cambio fijos enfrentados a los fle-
xibles.

Los argumentos basicos a favor de los tipos de cambio flexibles se fundamentan (1) en que
los ajustes externos son més féciles y (2) en la autonomia de las politicas nacionales. Suponga-
mos que en un momento determinado cierto pais registra un déficit de la balanza de pagos. Esto
significa que hay una oferta excesiva de la moneda del pais al tipo de cambio existente en el
mercado de divisas. Con un régimen cambiario con tipos flexibles, el valor de la moneda del
pais en el exterior sencillamente se depreciara hasta llegar al nivel donde no haya exceso de
oferta de la moneda del pais. Con el nuevo nivel del tipo de cambio, el desequilibrio de la ba-
lanza de pagos desaparecera.

En la medida que se permita que el tipo de cambio sea determinado de acuerdo con las
fuerzas del mercado, el equilibrio externo se alcanzara de forma automatica. Por lo tanto, el
gobierno no tiene que aplicar politicas para corregir el desequilibrio de la balanza de pagos.
Asi, con los tipos de cambio flexibles, el gobierno puede emplear la politica monetaria y la
fiscal para perseguir las metas econdmicas que desee. No obstante, con un régimen cambiario
con tipos fijos, el gobierno probablemente tendria que aplicar politicas fiscales y monetarias
contraccionistas (expansionistas) para corregir el déficit (superavit) de la balanza de pagos al
tipo de cambio existente. Dado que necesita instrumentar las politicas para mantener el tipo de
cambio, el gobierno no puede utilizar las mismas para perseguir otros objetivos econdmicos.
Por lo tanto, el gobierno pierde la autonomia de sus politicas con un régimen cambiario con
tipos fijos.

Con la ilustracion 2.13, con el empleo de la libra britanica como divisa representativa, se
muestra la explicacion anterior de cémo se corrige el desequilibrio de la balanza de pagos con
los regimenes cambiarios alternativos. Como ocurre con casi todas las mercancias, la demanda
de libras britanicas tendra una pendiente descendente, mientras que la oferta de éstas tendra una
pendiente ascendente. Suponga por el momento que el tipo de cambio es de 1.40 ddlares/libra.
Como muestra la ilustracion, la demanda de libras excede por un amplio margen a la oferta (es
decir, la oferta de délares de Estados Unidos excede por mucho a la demanda) en este tipo de
cambio. Estados Unidos registra déficits comerciales (0 en la balanza de pagos). Con el régimen
cambiario de tipos flexibles, el dolar simplemente se depreciara hasta llegar al nuevo nivel del
tipo de cambio, 1.60 ddlares/libra, en el cual desaparecera la demanda excesiva de libras brita-
nicas (y por lo tanto del déficit comercial). Ahora, suponga que el tipo de cambio es “fijo” a
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ILUSTRACION 2.13

Mecanismo de ajuste
externo: tipo de cambio
fijo frente al flexible
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1.40/libra y, por lo tanto, el ajuste del tipo de cambio no puede eliminar el exceso de demanda
de libras britanicas. Ante esta situacion, el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos
puede recurrir inicialmente a sus reservas de divisas y asi satisfacer el exceso de demanda de
libras britanicas. No obstante, si la demanda excesiva persiste, el gobierno de Estados Unidos
tendria que recurrir a politicas monetarias y fiscales contraccionistas de modo que la curva de
la demanda cambie hacia la izquierda (de D a D* en la ilustracion) hasta que el exceso de de-
manda de libras britanicas se elimine al tipo de cambio fijo de 1.40 délares/libra. Es decir, es
necesario que el gobierno aplique politicas para mantener el tipo de cambio fijo.

Un posible inconveniente del régimen cambiario con tipos flexibles es que la incertidumbre
cambiaria podria entorpecer el comercio y las inversiones internacionales. Los partidarios del
régimen de tipos flexibles argumentan que cuando los tipos de cambio futuros son inciertos, las
empresas tienden a no realizar comercio exterior. Ya que los paises no se benefician plenamen-
te del comercio internacional al haber incertidumbre cambiaria, los recursos se asignaran glo-
balmente de forma optima. Los partidarios del régimen de tipos de cambio fijos argumentan
que el tipo fijo elimina esta incertidumbre y, por ello, fomenta el comercio internacional. No
obstante, en la medida que las empresas se puedan proteger contra el riesgo cambiario por
medio de contratos de opciones o futuros monetarios, los tipos de cambio inciertos no necesa-
riamente entorpeceran el comercio internacional.

Como sugiere la explicacion anterior, la eleccion de un régimen cambiario u otro probable-
mente implique un canje entre la independencia de las politicas nacionales y la integracién
econémica internacional. Si los paises quieren perseguir sus respectivas metas econémicas
internas es probable que sigan politicas macroecondmicas distintas y ello impide que los tipos
de cambio fijos sean factibles. Por otra parte, si los paises estan decididos a fomentar la inte-
gracién econdmica internacional (como es el caso de los miembros principales de la Unién
Europea, como Francia y Alemania) los beneficios de los tipos de cambio fijos seguramente
pesaran mas que los costos correspondientes.

Un “buen” (o ideal) sistema monetario internacional debe proporcionar (1) liquidez, (2)
ajuste y (3) confianza. En otras palabras, un buen SMI también debe ser capaz de proporcionar
a la economia mundial una cantidad suficiente de reservas monetarias como para sostener el
crecimiento del comercio y la inversion internacionales. Asimismo, debe proporcionar un me-
canismo efectivo que restaure el equilibrio de la balanza de pagos siempre que se altere. Por
ultimo, debe ofrecer una salvaguarda para evitar crisis de confianza en el sistema, las cuales
dan por resultado el panico y las fugas de los activos de una reserva a los de otra. Los politicos
y los economistas deben tener en mente estos criterios cuando disefian y evaltan el sistema
monetario internacional.
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RESUMEN

En este capitulo se presenta una vision general del sistema monetario internacional, el cual
define el entorno dentro del cual operan las compafiias multinacionales.

1. El sistema monetario internacional se define como el marco institucional dentro del cual se
efectlan los pagos internacionales, se da cabida a los movimientos de capital y se determi-
nan los tipos de cambio de una moneda a otras.

2. El sistema monetario internacional pasd por cinco etapas de evolucion: a) el bimetalismo,
b) el patrén oro clasico, c) el periodo entreguerras, d) el sistema de Bretton Woods y e) el
régimen cambiario con tipos flexibles.

3. El patron oro clasico dur6 de 1875 a 1914. Con este patrdn, el tipo de cambio entre dos
monedas es determinado en razén de la cantidad de oro que contengan las monedas. El
mecanismo de flujo de precio-mercancias corrige automaticamente el desequilibrio de la
balanza de pagos. El patron oro continGa con fervientes partidarios, quienes piensan que
proporciona una proteccion efectiva contra la inflaciéon de precios. Sin embargo, con el
patrén oro, la economia mundial puede quedar sujeta a una presion deflacionaria debido a
la oferta limitada de oro monetario.

4. Para evitar la recurrencia del nacionalismo econdmico sin “reglas claras del juego” vivido
durante el periodo de entreguerras, representantes de 44 naciones se reunieron en Bretton
Woods, Nueva Hampshire, en 1944 y adoptaron un nuevo sistema monetario internacional.
Con el sistema de Bretton Woods, cada pais establecia un valor a la par en relacion con el
dolar de Estados Unidos, que era plenamente convertible a oro. Los paises utilizaron las
divisas, especialmente el dolar de Estados Unidos, asi como el oro como medio internacio-
nal de pagos. El sistema de Bretton Woods se disefid para mantener estables los tipos de
cambio y para economizar oro. Con el tiempo, el sistema llegé a su fin en 1973, debido a
la inflacién interna de Estados Unidos y a los déficits persistentes de su balanza de pagos.

5. El régimen cambiario con tipos flexibles que reemplazo al sistema de Bretton Woods fue
ratificado en el Tratado de Jamaica. Después de una caida y alza espectaculares del dolar
en la década de 1980, los principales paises industrializados acordaron cooperar para con-
seguir que los tipos de cambio fueran mas estables. EI Acuerdo del Louvre de 1987 marco
el inicio del sistema de flotacion controlada, segun el cual los paises del G-7 intervendrian
conjuntamente en el mercado de divisas para corregir la sobre y la subvaluacion de las
monedas.

6. En 1979, los paises de la CEE instituyeron el Sistema Monetario Europeo (SME) para
establecer una “zona de estabilidad monetaria” en Europa. Los dos instrumentos centrales
del SME son la unidad monetaria europea (llamada ECU) y el mecanismo cambiario (MC).
El ECU es una canasta que incluye las monedas de los miembros del SME vy sirve como
unidad de cuenta del SME. EI MC se refiere al procedimiento que utilizan los miembros
del SME para administrar colectivamente sus tipos de cambio. EI MC se basa en una rejilla
de paridades que deben mantener los paises que pertenecen al sistema.

7. EI 1 de enero de 1999, once paises de Europa, entre otros Francia y Alemania, adoptaron
una moneda comUn llamada euro. Grecia adopto el euro en 2001. El advenimiento de una
sola moneda europea, que eventualmente contendera contra el délar de Estados Unidos
como moneda global tendra implicaciones importantes para la economia europea y para la
mundial. Los 12 paises del euro se beneficiaran por la reduccion de los costos de transaccion
y la eliminacidn de la incertidumbre cambiaria. El advenimiento del euro también ayudara
al desarrollo de mercados de capital en todo el continente, donde las compafiias podran
reunir capital con tasas muy favorables.

8. Con la Uni6n Monetaria Europea (UME), el Banco Central de Europa (BCE), con domi-
cilio en Frankfurt, se encarga de formular la politica monetaria comin de los 12 paises del
euro. Este banco tiene el mandato legal de mantener la estabilidad de precios en Europa.
El BCE y los bancos centrales de los 12 paises del euro constituyen el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), que es el organismo encargado de definir y de aplicar la politica
monetaria comdn de la UME.

www.mhhe.com/er4e
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9. Los miembros que componen la UME, inclusive Francia y Alemania, prefieren el régimen
cambiario con tipos fijos, pero otros paises importantes, como Estados Unidos y Japon,
estan dispuestos a vivir con tipos de cambio flexibles. Con el régimen cambiario con tipos
flexibles, los gobiernos conservan la independencia de sus politicas, porque los ajustes
del tipo de cambio produciran el equilibrio externo, en lugar de lograrlo mediante la inter-
vencion con politicas. No obstante, la incertidumbre del tipo de cambio podria entorpecer
el comercio y la inversion internacionales. La opcion entre un régimen cambiario u otro
probablemente involucre un canje entre la autonomia de las politicas nacionales y la inte-

gracion econémica internacional.
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Explique la ley de Gresham.
2. Explique el mecanismo que restaura el equilibrio de la balanza de pagos cuando éste se
ha alterado con el patrén oro.

3. Suponga que la libra se liga al oro a 6 libras por onza, mientras que el franco se liga al
oro a 12 francos por onza. Por supuesto que esto implica que el cambio de equilibrio
deberia ser de dos francos por libra. Si el mercado corriente de divisas es de 2.2 francos
por libra, ¢usted c6mo aprovecharia esta situacion? ¢ Cuél seria el efecto de los costos de
embarque?

4. Explique las ventajas y las desventajas del patrén oro.
5. ¢Cuales son los objetivos centrales del sistema de Bretton Woods?

6. Comente la afirmacion de que el sistema de Bretton \Woods estaba programado para llegar
a su fin con el tiempo.

7. Explique cuél es la composicion de los derechos especiales de giro (DEG). Asimismo,
explique las circunstancias que imperaban cuando los DEG fueron creados.

8. Explique los arreglos y el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo (SME).

9. Existen argumentos a favor y en contra de distintos regimenes para el tipo de cambio.

a) Haga una lista de las ventajas del régimen cambiario con tipos flexibles.

b) Critique el régimen cambiario con tipos flexibles desde el punto de vista de los parti-
darios del régimen cambiario con tipos fijos.

¢) Refute la critica anterior desde el punto de vista de los partidarios del régimen cam-
biario con tipos flexibles.
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10. En un mercado financiero mundial integrado, una crisis financiera en un pais se puede
transmitir velozmente a otros paises y provocar una crisis global. ;Qué tipo de medidas
propondria usted para evitar la recurrencia de una crisis como la de Asia?

11. Explique los criterios para un “buen” sistema monetario internacional.

12. Una vez que estén integrados los mercados de capital sera dificil que un pais pueda man-
tener un tipo de cambio fijo. Explique porqué seria asi.
13. Evalde la posibilidad de que el euro se convierta en otra moneda global que contienda

contra el délar de Estados Unidos. Si el euro se convierte en una moneda global, ;qué
efecto tendra en el dolar de Estados Unidos y en la economia mundial?

EJERCICIOS 1. Mediante los datos que encuentre en http://cibs.sauder.ubc.ca, haga una gréfica que presen-
DE INTERNET te el tipo de cambio mensual del euro frente al dolar de Estados Unidos a partir de enero de
1999 y trate de explicar por qué el tipo de cambio se comportd de la correspondiente ma-

o nera.

P

MINICASO ¢El Reino Unido ingresara al club del euro?
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EN LOS MEDIOS de comunicacion se habla con frecuencia de la balanza de pagos y ésta
continia como un tema del discurso econémico y politico que goza de gran popularidad en todo
el mundo. Sin embargo, el significado del término no siempre queda claro cuando se menciona
en distintos contextos. Esta ambigiiedad muchas veces se puede atribuir a que no se emplea ni
comprende debidamente. Es conveniente estudiar la balanza de pagos, la cual es un registro
estadistico de las transacciones que un pais realiza con el resto del mundo, por varias razones.

En primer término, la balanza de pagos presenta informacion detallada acerca de la oferta
y la demanda de la moneda de un pais. Por ejemplo, si las importaciones de Estados Unidos
son mas que sus exportaciones, ello significara, con toda probabilidad, que la oferta de délares
excede a su demanda en el mercado de divisas, ceteris paribus. Cabe inferir que en ese caso,
el délar de Estados Unidos estara sometido a una presion para su depreciacion frente a otras
monedas. Por otra parte, si las exportaciones de Estados Unidos son mas que sus importaciones,
entonces es probable que el délar se aprecie.

En segundo, los datos de la balanza de pagos de un pais podrian indicar al resto del mundo
qué tanto potencial tiene como socio comercial. Si un pais lidia con dificultades en su balanza
de pagos, tal vez no tenga capacidad para aumentar las importaciones que provienen del resto
del mundo. En cambio, dicho pais tal vez se sienta tentado a imponer medidas para restringir las
importaciones y desalentar la salida de capitales con miras a mejorar la situacion de su balanza
de pagos. De otra parte, si un pais tiene un superavit sustantivo en su balanza de pagos, proba-
blemente expandird sus importaciones, con el ofrecimiento de oportunidades de mercadeo a las
empresas extranjeras, y es menos probable que imponga restricciones cambiarias.

En tercer término, los datos de la balanza de pagos pueden servir para evaluar el desempefio
del pais en el ambito de la competencia econdmica internacional. Suponga que un pais registra
déficits comerciales afio tras afio. Estos datos de su comercio podrian indicar que sus indus-
trias nacionales no son competitivas en el plano internacional. Para interpretar debidamente
los datos de la balanza comercial es necesario comprender como se construye la cuenta de la
balanza de pagos.

59
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Contabilidad de la balanza de pagos

Una definicion formal de balanza de pagos dice que es el registro estadistico de las transac-
ciones internacionales de un pais durante cierto periodo, presentado en forma de contabilidad
de partida doble. Algunos ejemplos de transacciones son la importacion y la exportacién de
bienes y servicios, asi como las inversiones en empresas de otros paises, las cuentas de banco,
los bonos, las acciones y los bienes raices. Dado que el registro de la balanza de pagos cubre un
periodo determinado (por ejemplo, un trimestre o un afio), tiene la misma dimensién de tiempo
que la contabilidad del ingreso nacional.

En términos generales, toda transaccion que produce un pago proveniente de extranjeros se
registrard como un abono, con signo positivo en la balanza de pagos, mientras que toda transac-
cion que produce un pago que se tiene que hacer a extranjeros se asentard como un cargo, con
un signo negativo. Las cantidades abonadas en la balanza de pagos de Estados Unidos registran
las ventas de bienes y servicios, crédito mercantil, titulos financieros y activos inmuebles que
el pais realiza en el exterior. Por otra parte, las cantidades cargadas registran las compras de
bienes y servicios, crédito mercantil, titulos financieros y activos inmuebles que Estados Uni-
dos realiza en el exterior. Es mas, las cantidades abonadas dan lugar a la demanda de délares,
mientras que las cargadas dan lugar a la oferta de ddlares. Note que la demanda (oferta) de
dolares se asocia a la oferta (demanda) de divisas.

Dado que la balanza de pagos se presenta como un sistema de contabilidad de partida doble,
todo abono asentado en la cuenta tiene su correspondiente cargo, y viceversa.

EJEMPLO 3.1

Por ejemplo, suponga que Boeing Corporation exportar4 un aviéon Boeing 747 a Japan
Airlines por 50 millones de dolares. De este modo, Japan Airlines pagara con dinero de su
cuenta de doélares, abierta en el Chase Manhattan Bank de la ciudad de Nueva York. En-
tonces, Boeing asentara los 50 millones de délares que recibe en la columna de los abonos
( )y asentara la misma cantidad en la columna correspondiente de los cargos (-), que
representa una reduccion de los pasivos del banco de Estados Unidos.

Suponga que, en otro ejemplo, Boeing importa motores de avidn producidos por Rolls-
Royce por 30 millones de ddlares y que Boeing efectla su pago mediante una transferencia
de fondos a la cuenta bancaria de Rolls-Royce en Nueva York. En este caso, el pago de
Boeing sera registrado en los cargos ( ), mientras que el depésito de fondos realizado por
Rolls-Royce se registrara en los abonos ( ).

Como muestran los ejemplos anteriores, todo abono en la balanza de pagos tiene su corres-
pondiente cargo en alguna parte, para cumplir con el principio de la contabilidad de doble
partida.

* De hecho, el saldo de la cuenta corriente —que es la diferencia entre las exportaciones y las importaciones— es un
componente del PNB de un pais. Otros elementos del PNB incluyen el consumo, la inversion y el gasto publico.
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El comercio internacional (es decir, las exportacionesy las importaciones) no es lo Gnico que
se registra en la balanza de pagos, sino que también se asientan las inversiones entre paises.

EJEMPLO 3.3

Suponga que la Compaiiia Ford adquiere Jaguar, el fabricante britanico de automaéviles, por
750 millones de ddlares y que Jaguar deposita el dinero en Barclays Bank de Londres, el cual
a su vez utiliza el dinero para comprar papel del tesoro de Estados Unidos. En este caso, el
pago de 750 millones realizado por Ford sera asentado como un cargo ( ), mientras que la
compra de papel del tesoro de Estados Unidos por parte de Barclays sera asentado como
un abono ( ).

\_ W,
Los ejemplos anteriores se resumirian asi:

e 2
Tpavooyyioves HaBep (aBfovo) AeBe (xopyo)
E&roproyt (v3e Boeivy 350 wAAoves
Petipo 6¢ Bavyo d¢ Eotados Yvidoo 350 wAroves
Ipmoproyt (vée Boegwvy 330 wAioves
Aern (o1t0 v Bavyo d¢ Ectadoo Yvidoo 30 wAloves
Dopd youmpa Soyvoap 3750 wAloveo
Bapyraye yourpa malopes & Ectadoo Yvidoo 750 wihoves
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Cuentas de la balanza de pagos

Dado que la balanza de pagos registra todos los tipos de transacciones internacionales que
un pais realiza dentro de un periodo determinado, contiene diversas cuentas. No obstante, las
transacciones internacionales de un pais se pueden agrupar en las tres categorias béasicas si-
guientes:

1. Lacuenta corriente.
2. Lacuenta de capital.
3. Lacuenta oficial de las reservas.

La cuenta corriente incluye las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios, mien-
tras que la cuenta de capital incluye todas las compras y ventas de activos, como acciones,
bonos, cuentas bancarias, bienes inmuebles y empresas. De otra parte, la cuenta oficial de las
reservas cubre todas las compras y ventas de activos de reserva internacionales, como dolares,
divisas, oro y derechos especiales de giro (DEG).

Analicemos ahora con detenimiento una descripcion de las cuentas de la balanza de pagos.
La ilustracion 3.1 resume las cuentas de la balanza de pagos de Estados Unidos para el afio
2004 que utilizaremos como ejemplo.

La cuenta corriente La ilustracion 3.1 muestra que las exportaciones estadounidenses sumaron 1 516 200 millones
de dolares en 2004, mientras que sus importaciones sumaron 2 109 100 millones. El saldo de la
cuenta corriente, que se define como exportaciones menos importaciones mas transferencias
unilaterales; es decir, (1) (2)  (3) en la ilustracion 3.1 arroja un resultado negativo de

665 900 millones. Por lo tanto, en 2002, Estados Unidos registr6 un déficit en la cuenta co-
rriente de su balanza de pagos. Este déficit implica que Estados Unidos utilizé una mayor can-
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ILUSTRACION 3.1

Resumen de la balanza

de pagos de Estados
Unidos para 2004
(en miles de millones
de dolares)

www.bea.doc.gov/

El sito web del Bureau of
Economic Analysis, del
Departamento de Comercio de
Estados Unidos, proporciona
datos relativos a la balanza de
pagos de ese pais.

ABovoc Xapyoo
Xvevia yoppievre
(1) E&roproyloves 1516.2
(1.1) Mepyavyi oo 811.1
(1.2) Zepmyyroo 336.1
(1.3 ) Zepmiyroc doyropohes 369.0
(2) Iumoptoytoves 2109.1
(2.1) Mepyavyi oo 1473.1
(2.2 ) Zepmiyroo 291.1
(2.3) Zepmuyroo doyropiores 344.9
(3) Tpavodepevyior LVAOTEPOA 16.4 89.4
YoAdo € yuevTa YOpPLEVTE 665.9
(M @ 6
Xvevra o€ yomrod
4) Ivwepor (v Sipeyta 115.5 248.5
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(7) Eppopec v opicloves 51.9
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Doevie: DML, vmpvanoved Pvenyod Somonyo Peopfook, 2005.

tidad de productos que los que produjo.? Dado que un pais debe financiar el déficit de su cuenta
corriente al contratar préstamos extranjeros o sacando fondos del patrimonio extranjero que ha
acumulado previamente, un déficit en la cuenta corriente representa una reduccion del patrimo-
nio neto extranjero del pais. Por otra parte, un pais que tiene un superavit en la cuenta corriente
adquiere pagarés de los extranjeros, incrementando con ello su patrimonio neto exterior.

La cuenta corriente se divide en cuatro categorias mas finas: comercio de mercancias, servi-
cios, servicios factoriales y transferencias unilaterales. El comercio de mercancias se refiere a
las importaciones y exportaciones de bienes tangibles, como petroleo, trigo, ropa, automoviles,
computadoras, etc. Como muestra la ilustracion 3.1, las exportaciones de mercancias de Estados
Unidos sumaron 811 100 millones de d6lares en 2004, mientras que sus importaciones sumaron
1 473.1 millones. Por lo tanto, Estados Unidos registré un déficit en su balanza comercial 0
un déficit comercial. La balanza comercial representa las exportaciones netas de mercancias.
Como es bien sabido, Estados Unidos ha venido registrando déficits comerciales persistentes
desde principios de la década de 1980, mientras que sus socios comerciales importantes como
China, Japén y Alemania han obtenido generalmente superavits comerciales. Este desequilibrio
sostenido del comercio entre Estados Unidos y sus principales socios comerciales monto el
escenario para el descenso relativo del dolar que se ha observado desde 2001.

Los servicios, la segunda categoria de la cuenta corriente incluye pagos y entradas por
concepto de servicios legales, de asesoria y de ingenieria, regalias de patentes y propiedad in-
telectual, pagos de seguros, tarifas de embarques y gasto de turistas. Estos intercambios de
servicios a veces se conocen como comercio intangible. En 2004, las exportaciones de servi-
cios de Estados Unidos sumaron 336 100 millones de ddlares y las importaciones 291 100
millones de dolares, con un superavit de 45 000 millones. Queda claro que el desempefio de
Estados Unidos fue mejor en el comercio de servicios que en el de mercancias.

2 El saldo de la cuenta corriente (SCC) se puede expresar como la diferencia entre el producto nacional (Y) y la absor-

cion interna que comprende el consumo (C), la inversién (1) y el gasto publico (G):

SCC Y (C I @)
Si la absorcién interna de un pais no alcanza a igualar su produccion nacional, entonces la cuenta corriente del pais
registra un superavit. El apéndice 3A contiene una explicacién mas detallada.
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seguido por la balanza
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transcurso del tiempo: el
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Los ingresos factoriales, la tercera categoria de la cuenta corriente, esta compuesto en gran
parte por los pagos vy las entradas de intereses, los dividendos y otras entradas de inversiones
extranjeras que se realizaron con anterioridad. Por ejemplo, si los inversionistas estadouniden-
ses perciben intereses sobre los bonos extranjeros que poseen, éstos seran registrados como un
abono en la balanza de pagos. Por otra parte, los intereses que los prestatarios estadounidenses
pagan a los acreedores extranjeros se asentaran como un cargo. En 2004, los estadounidenses
pagaron 344 900 millones de dolares a los extranjeros por concepto de ingresos factoriales y
recibieron 369 000 millones de ddlares, se obtuvo asi un superavit de 24 100 millones de déla-
res. No obstante, si consideramos que Estados Unidos contraté muchos préstamos extranjeros
en afios recientes, los intereses y los dividendos que los estadounidenses pagaran a extranjeros
probablemente aumentaran de manera visible. Esto podria incrementar el déficit de la cuenta
corriente de Estados Unidos en el futuro, ceteris paribus.

Las transferencias unilaterales, la cuarta categoria de la cuenta corriente, involucran pa-
gos “no requeridos”. Algunos ejemplos serian la ayuda internacional, las reparaciones, las
becas oficiales y privadas, asi como las donaciones. A diferencia de otras cuentas de la balanza
de pagos, las transferencias unilaterales sélo fluyen en un sentido, sin el flujo contrario corres-
pondiente. Por ejemplo, en el caso del comercio de mercancias, los bienes fluyen en un sentido
y los pagos en el opuesto. Para efectos de cumplir con la regla de la contabilidad de partida
doble, las transferencias unilaterales se consideran como un acto que compra crédito mercantil
de quienes las reciben. Por lo tanto, cabe decir que un pais que envia ayuda internacional a
otro, lo que realiza es la importacion de crédito mercantil de este Ultimo. Como era de esperar,
Estados Unidos realizd una transferencia unilateral neta por 73 000 millones de délares, que
representa el cobro de pagos de la transferencia (16 400 millones de délares) menos los pagos
de la transferencia a las entidades extranjeras (89 400 millones de ddlares).

El saldo de la cuenta corriente, en especial la balanza comercial, suele ser sensible a las
variaciones en los tipos de cambio. Cuando la moneda de un pais se deprecia frente a las mo-
nedas de sus principales socios comerciales, las exportaciones de ese pais tienden a subir y las
importaciones a bajar, de este modo mejora la balanza comercial. Por ejemplo, México registro
déficits continuos en su balanza comercial, del orden de 4 500 millones de délares por trimestre,
alo largo de 1994. Sin embargo, después de la depreciacion del peso en diciembre de 1994, la
balanza comercial de México empezé a mejorar de inmediato, al acumularse un excedente de
cerca de 7 000 millones de ddlares para 1995.

El efecto que la depreciacion de la moneda tiene en la balanza comercial de un pais es mas
complicado que el ejemplo antes descrito. De hecho, después de una depreciacion, al principio la
balanza comercial se deteriorara durante cierto tiempo. Sin embargo, a la larga tenderé a mejorar.
Este patron especifico de la reaccion de la balanza comercial ante una depreciacion se conoce
como el efecto de la curva J, como vemos en la ilustracién 3.2. La curva muestra el deterioro
inicial y la eventual mejoria de la balanza comercial después de la depreciacion. El efecto de la
curva J merecié mucha atencién cuando la balanza comercial britAnica empeor6 después de una
devaluacion de la libra en 1967. Sebastian Edwards (1989) estudio varios casos de devaluacio-
nes aplicadas por paises en desarrollo desde las décadas de 1960 a 1980 y confirmd la existencia
del efecto de la curva J en casi 40% de los casos. (Véase bibliografia y lecturas recomendadas al
final de este capitulo donde encontrara mas informacion sobre el estudio referido.)
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caproyt [ vevaaparaviayopepyior




64 [NIPIMEPA TIAPTE @LNAAMENTOZ AE AA AAMINIZTPAXION GINANXIEPA INTEPNAXIONAA

La cuenta de capital

Una depreciacion empezard a mejorar la balanza comercial de inmediato, si las importacio-
nes y las exportaciones son sensibles a las variaciones del tipo de cambio. Por otro lado, si las
importaciones y las exportaciones son inelasticas, entonces la balanza comercial se deteriorara
después de una depreciacion. Cuando ocurre una depreciacion de la moneda nacional y después
del consecuente aumento de los precios de las importaciones, los habitantes del pais tal vez con-
tinGen con la compra de importaciones porque es dificil que cambien sus habitos de consumo
en poco tiempo. A partir de que los precios de las importaciones son méas elevados, el pais en
cuestion gasta méas en importaciones. Aun cuando los habitantes del pais estén dispuestos a optar
por bienes nacionales menos caros en sustitucion de las importaciones extranjeras, seguramente
pasaraalgintiempo hasta que los productores nacionales puedan proveer sustitutos de las impor-
taciones. Asimismo, la demanda extranjera de los productos de ese pais, que ahora seran menos
caros debido a la depreciacion de su moneda, en esencia seré inelastica por las mismas razones.
No obstante, a la larga, tanto las importaciones como las exportaciones tenderan a ser sensibles a
las variaciones del tipo de cambio y ejerceran una influencia positiva en la balanza comercial.

El saldo de la cuenta de capital mide la diferencia entre los activos estadounidenses vendidos
a extranjeros y los activos extranjeros comprados por los estadounidenses. Las ventas (0 ex-
portaciones) de activos estadounidenses se asientan como abonos, porque dan por resultado
un ingreso de capital. Por otra parte, las compras (importaciones) de activos extranjeros que
realiza EU se asientan como cargos, porque provocan la salida de capital. A diferencia del
intercambio de bienes y servicios, el intercambio de activos financieros afecta a los pagos y los
cobros de ingresos factoriales.

La ilustracion 3.1 muestra que la cuenta de capital de Estados Unidos registrd un superavit
de 611 200 millones en 2004, lo cual implica que el capital que entrd al pais excedié por mucho
al capital que sali6. Queda claro que el superavit de la cuenta de capital compenso, en gran
medida, el déficit de la cuenta corriente. Como dijimos antes, el déficit de la cuenta corriente de
un pais se debe pagar con endeudamiento externo o con la venta de inversiones extranjeras efec-
tuadas con anterioridad. En ausencia de transacciones de reservas realizadas por el gobierno, el
saldo de la cuenta corriente debe ser igual al de la cuenta de capital, pero con el signo contrario.
Cuando no se excluye nada, la balanza de pagos de un pais por necesidad debe cuadrar.

La cuenta de capital se puede dividir en tres categorias: inversion directa, inversion de por-
tafolio y otras inversiones. La inversion directa ocurre cuando el inversionista adquiere cierta
medida de control accionario de una empresa extranjera. En la balanza de pagos de Estados
Unidos, se considera que la adquisicion de 10% o més de acciones con derecho a voto de una
empresa otorga al inversionista esa medida de control.

Cuando Honda, el fabricante japonés de automdviles, construy6 una planta armadora en
Ohio, realiz6 una inversion extranjera directa (IED). Otro ejemplo de inversion directa es
el caso de Nestlé Corporation, una empresa multinacional suiza, que adquirié Carnation, una
empresa estadounidense. Por supuesto que las empresas estadounidenses también realizan in-
versiones directas en otros paises. Por ejemplo, Coca-Cola construy6 plantas estadounidenses
en todo el mundo. En afios recientes, muchas compafiias estadounidenses trasladaron sus ins-
talaciones productivas a México y China con el propésito de aprovechar los costos mas bajos
de produccidn. En términos generales, las inversiones extranjeras directas ocurren cuando las
empresas tratan de aprovechar diversas imperfecciones de los mercados, como la mano de
obra barata y los mercados protegidos. En 2004, la inversion directa de Estados Unidos en el
extranjero sumé 248 500 millones de délares, mientras que la inversion extranjera directa en
Estados Unidos sumé 115 500 millones de dolares.

Las empresas emprenden inversiones directas en el extranjero cuando los rendimientos es-
perados exceden al costo del capital, considerando también los riesgos cambiarios y politicos.
El rendimiento esperado de los proyectos extranjeros puede ser superior al que se espera de los
proyectos internos debido a que la mano de obra y los costos de materiales son mas baratos,
hay financiamiento subsidiado y un trato fiscal preferencial, al acceso exclusivo a los mercados
locales y otras cosas asi. EI volumen y la direccion de la IED también son sensibles a las va-
riaciones del tipo de cambio. Por ejemplo, la IED de Jap6n en Estados Unidos se disparé en la
segunda mitad de la década de 1980, en parte debido a una fuerte apreciacion del yen frente al
dolar. Dada la fortaleza del yen, las empresas japonesas estaban en mejor posicidn para comprar
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activos estadounidenses porque, en términos de yenes, resultaban menos caros. La misma va-
riacion del tipo de cambio dejé de incentivar la IED de las empresas estadounidenses en Japon
porque, en términos de délares, los activos japoneses resultaban mas caros.

Inversiones de portafolio, la segunda categoria de la cuenta de capital, en su mayor parte,
representan las compras y las ventas de activos financieros extranjeros (como acciones y bonos)
gue no entrafian una transferencia de control. Las inversiones internacionales de portafolio se
han disparado en afios recientes, en parte debido que muchos paises han relajado los controles
y la normatividad del capital en términos generales ademas, en parte, debido a que los inversio-
nistas desean diversificar globalmente su riesgo. Las inversiones de portafolio incluyen valores
de capital y valores de deuda. Los valores de capital incluyen acciones de compafiias, mientras
que los valores de deuda incluyen (1) bonos y pagarés, (2) instrumentos del mercado de di-
nero y (3) derivados financieros, como las opciones. En la ilustracidn 3.1 se muestra que los
extranjeros invirtieron 794 400 millones de délares en valores financieros de Estados Unidos
en 2004, mientras que los estadounidenses invirtieron 90 800 millones de ddlares en valores
extranjeros, con ello acumularon un considerable superavit de 703 600 millones de dolares a
favor de Estados Unidos. Gran parte del superavit se compone de inversiones extranjeras en
valores de deuda de Estados Unidos. La ilustracion 3.1 muestra que los extranjeros invirtieron
736 800 millones de dolares en valores de deuda de Estados Unidos en 2004. En la ilustracion
también se muestra que los inversionistas estadounidenses liquidaron parte sus posesiones de
deuda extranjera, repatriando 2 200 millones de délares ese mismo afio. Es inusual tener un
asiento positivo (2 200 millones de dolares) en la columna de los cargos, pero la cifra representa
las ventas netas de bonos extranjeros realizadas por Estados Unidos.

Los inversionistas normalmente diversifican sus portafolios de inversion para reducir el
riesgo. Esto es porque el rendimiento de los valores suele tener escasa correlacion entre paises,
los inversionistas pueden reducir mejor el riesgo si diversifican internacionalmente las posesio-
nes de sus portafolios, en lugar de hacerlo internamente. Ademas, los inversionistas se podrian
beneficiar de los rendimientos mas elevados que se esperan en algunos mercados exteriores.®

La tercera categoria de la cuenta de capital, otras inversiones, incluye transacciones en
moneda, depdsitos bancarios, créditos comerciales, etc. Estas inversiones son muy sensibles a
los cambios de las tasas de interés relativas entre paises y a la variacion esperada en el tipo de
cambio. Si las tasas de interés suben en Estados Unidos, mientras las otras variables permane-
cen constantes, habra entrada de capitales al pais, porque los inversionistas querran depositar
o invertir su dinero en Estados Unidos para aprovechar la tasa de interés més alta. Por otra
parte, si la elevacion de la tasa de interés queda mas o menos compensada por una deprecia-
cion esperada del dolar de EU, las entradas de capital al pais no se materializaran.* Dado que
las expectativas en cuanto a las tasas de interés y el tipo de cambio son volatiles, estos flujos
de capital se revierten muy facilmente. En 2004, Estados Unidos registré una entrada neta de
40 600 millones de dolares en esta categoria.

Errores Yy omisiones Enlailustracién 3.1 se muestra que hubo errores y omisiones (también llamados discrepancia es-
tadistica) por 51 900 millones de dolares en 2004, cifra que representa las transacciones omitidas
o mal registradas. Los pagos y las entradas que se derivan de las transacciones internacionales se
registran en distintos momentos y lugares, posiblemente con la utilizacion de distintos métodos.
Porlotanto, estosregistros, que sirven paraconstruir las estadisticas de labalanzade pagos, suelen
ser imperfectos. EI comercio de mercancias se puede registrar con cierto grado de precisionen las
aduanas, pero la prestacion de serviciosinvisibles, como las asesorias, puede pasar sin detectarse.
Las transacciones financieras entre paises, que una gran parte se pudo realizar de forma electro-
nica, por lo que son mucho mas dificiles de seguir. De este modo, la balanza de pagos siempre
presenta un “saldo” a favor o en contra en forma de discrepancia estadistica.® Cabe sefialar que

3 Véase el capitulo 15 que contiene una explicacion detallada de la inversion de portafolio internacional.

“Enel capitulo 6 explicaremos la relacion entre las tasas de interés relativas y la variacion esperada del tipo de cambio.

5 Los lectores se preguntaran como se computan las discrepancias estadisticas en la balanza de pagos. Estas, que por
definicion representan errores y omisiones, no se pueden conocer. Sin embargo, dado que la balanza de pagos debe
sumar cero cuando se incluyen todos los rubros, es posible determinar las discrepancias estadisticas al considerar el
“residual por diferencia”.
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la magnitud de la suma del saldo de la cuenta de capital y la discrepancia estadistica se aproxima
muchoal saldode lacuentacorriente; esdecir, 665 900 millones de délares. Esto sugiere que las
transacciones financieras probablemente son las principales responsables de la discrepancia.

Cuando se calcula la balanza de pagos acumulada que incluye la cuenta corriente, la cuenta
de capital y errores y omisiones, se obtiene el llamado saldo total 0 saldo de liquidaciones
oficiales de la balanza de pagos. Todas las transacciones que constituyen el saldo global ocu-
rren de forma independiente por cuenta propia.® El saldo global es importante porque indica la
brecha de pagos internacionales del pais que deben ser acomodadas dentro de las transacciones
de reservas internacionales del gobierno.

También indica la presion que afronta la moneda de un pais, para su depreciacion o apre-
ciacion. Por ejemplo, si el saldo global de un pais arroja déficits continuamente, con el tiempo
se iran agotando las reservas que posee y tendra que depreciar su moneda frente a otras divisas.
En 2004, el saldo global de Estados Unidos registré un déficit de 2 800 millones de ddlares.
Esto significa que el pais tuvo que pagar al resto del mundo una cantidad neta equivalente. Si
el saldo global de Estados Unidos hubiera arrojado un superavit, el pais habria recibido un pago
neto del resto del mundo.

Cuando un pais debe efectuar un pago neto a los extranjeros en razn de un déficit en su balanza
de pagos, el banco central del pais (Sistema de la Reserva Federal en Estados Unidos) debe
bajar los activos oficiales de sus reservas, como oro, divisas y derechos especiales de giro
(DEG), o contratar nuevos préstamos con bancos centrales extranjeros. Por otro lado, si un pais
registra un superavit en la balanza de pagos, su banco central retirara parte de su deuda externa
0 adquirird mas activos de reserva a los extranjeros. La ilustracién 3.1 muestra que Estados
Unidos, para cubrir el déficit de 2 800 millones de dolares en su balanza de pagos, disminuy6
sus reservas de activos externos en igual cantidad. Cuando el pais disminuye sus reservas, ya
sea al liquidar las reservas que posee o0 al contratar nuevos préstamos, entonces recibira fondos
que se asentardn como cargos.

La cuenta de reservas internacionales incluye las transacciones emprendidas por autorida-
des para financiar el saldo global y para intervenir en los mercados de divisas. Cuando Estados
Unidos y los gobiernos de otros paises desean respaldar el valor del dolar en los mercados de
divisas, venden divisas, DEG y oro, para “comprar” dolares. Estas transacciones dan lugar a
que aumente la demanda de dolares y se registran como un abono en el rubro de reservas in-
ternacionales. Por otra parte, si los gobiernos quieren un délar méas débil, “venden™ délares y
compran oro, divisas, etc. Estas transacciones dan lugar a un incremento de la oferta de délares
y se asientan como un cargo en el rubro de las reservas oficiales. Cuanto mas activa sea la in-
tervencion de los gobiernos en los mercados de divisas, tanto mas elevados seran los registros
en el rubro de reservas internacionales.

Hasta la llegada del Sistema de Bretton Woods en 1945, el oro era el activo que predomi-
naba en las reservas internacionales. Sin embargo, después de 1945, los activos de las reservas
internacionales comprenden:

1. Oro

2. Divisas

3. Derechos especiales de giro (DEG)

4. Posiciones de reservas en el Fondo Monetario Internacional (FMI)

Como se puede ver en la ilustracion 3.3, la importancia relativa del oro como medio interna-
cional de pagos ha disminuido constantemente, mientras que la importancia de las divisas se
ha incrementado de forma sustantiva. En 2004, las divisas representaban alrededor de 95%
del total de los activos de reserva que tenian los paises miembro del FMI, mientras que el oro
representaba menos de 2% del total de las reservas.

Enlailustracion 3.4 se puede ver que la fraccion que correspondiaal délar de Estados Unidos
dentro de las reservas de divisas mundiales era de 50.9% en 1991, seguido por el marco aleman
(15.7%), el ECU (10.0%), el yen japonés (8.7%), la libra britanica (3.4%), el franco francés

6 Las transacciones independientes son aquellas que ocurren sin tomar en cuenta el objetivo de alcanzar el equilibrio
de la balanza de pagos.
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(2.8%), el francosuizo(1.2%) yel florinholandés (1.1%). Lasmonedas que ““precedieron”al euro,
entre otras el marco aleman, el franco francés, el florin holandés y el ECU, tenian colectivamente
un peso sustantivo (alrededor de 30%) dentro de las reservas de divisas mundiales. En cambio, en
1977, las reservas mundiales comprendian al dolar estadounidense (59.1%), el marco aleman
(13.7%), el yen japonés (5.1%), lalibrabritanica (3.3%), el franco francés (1.5%), el ECU (5.0%),
el franco suizo (0.5%), el florin holandés (0.5%) y otras divisas (11.3%). En otras palabras, la
fraccién que corresponde al dolar estadounidense increment6 sustantivamente a lo largo de la
década de 1990 a expensas de otras monedas. Este cambio se puede atribuir al s6lido desempefio
del dolar en esa décaday a la incertidumbre asociada a la introduccion de una nueva moneda (el
euro). En 2003, las reservas mundiales comprendian al délar estadounidense (63.8%), el euro
(19.7%), el yen japonés (4.8%), la libra britanica (4.4%), el franco suizo (9.4%) y otras divisas
(6.8%). La posicién dominante del dolar dentro de las reservas mundiales podria bajar en cierta
medida conforme el euro se convierta en una “cantidad conocida™ y su valor externo se vuelva
mas estable. De hecho, la fraccion del euro ha incrementado de 13.5% en 1999 a 19.7% en 2003.

Ademas del surgimiento del euro como una moneda confiable de reserva, los persistentes
déficits comerciales de Estados Unidos y el deseo de los extranjeros por diversificar sus divisas,

Composicion de las monedas dentro de las reservas mundiales de divisas

ILUSTRACION 3.4 (porcentaje del total)

Moveda 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
A [hop ectadovvidevos 56.0 51.9 50.9 56.2 53.4 59.1 64.9 66.9 63.8
"PSV(P(XTCOV{—G 7.0 7.3 8.7 8.0 6.7 5.1 5.4 5.5 4.8
ABpoL eaTephvol 2.2 2.6 3.4 3.1 2.8 3.3 3.6 4.0 4.4
Dpovyo oo 1.8 1.4 1.2 1.2 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4
Evpo - - - - - - 13.5 16.7 19.7
Mopyo arep(v 13.4 18.0 15.7 14.1 14.7 13.7 - - -
Dpavyo dpovy o 0.8 1.4 2.8 2.2 2.4 1.5 = = —
droplv noravd o 1.2 1.1 1.1 0.6 0.5 0.5 - - -
EXY 14.2 10.5 10.0 8.3 6.8 5.0 = = =
Otpao povedoo 3.4 5.7 6.2 6.2 121 11.3 12.1 6.4 6.8

Dogvte: DML Avvod Peropr o e E&syvnime Boopd, 1996, 2004.
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al alejarse de los délares estadounidenses, podria reducir mas la posicion dominante del doélar
estadounidense como moneda de reserva. Como explica el recuadro de “Las finanzas interna-
cionales en la practica”, titulado “Una palabra acecha al délar”, si los bancos centrales de Asia
deciden diversificar sus divisas, ello afectaria mucho el valor del dolar estadounidense. En
conjunto, estos bancos tienen un monto muy importante de reserva de divisas, principalmente
en ddélares, debido a sus superavits comerciales. Los bancos centrales de Asia también compran
dolares estadounidenses en los mercados de divisas con el prop6sito de que sus monedas no se
aprecien frente al délar.

Igualdad de la balanza de pagos

Cuando las cuentas de la balanza de pagos son llevadas debidamente, el saldo combinado de la
cuenta corriente, la cuenta de capital y la cuenta de las reservas debe sumar cero, es decir.

SCC SCK*SCR 0 (3.1)
donde:

SCC saldo de la cuenta corriente

SCK  saldo de la cuenta de capital
SCR saldo de la cuenta de reservas

El saldo de la cuenta de reservas (SCR) representa el cambio que registran las reservas inter-
68 nacionales.
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La ecuacion 3.1 es la igualdad de la balanza de pagos (IBP) y, por necesidad, se debe
cumplir. La ecuacion de la IBP indica que la balanza de pagos de un pais puede registrar un
déficit o un superavit si aumentan o disminuyen sus reservas internacionales. Con el régimen
cambiario de un tipo fijo, los paises mantienen una cantidad de reservas internacionales que les

permite tener un desequilibrio en la balanza de pagos, es decir, SCC

SCK no es igual a cero,

sin ajustar el tipo de cambio. Con el régimen cambiario de un tipo fijo, el saldo combinado de
la cuenta corriente y la cuenta de capital serd del mismo monto (pero de signo contrario) que
la variacion de las reservas oficiales:

SCC SCK SCR

Por ejemplo, si un pais ha registrado un déficit en su saldo global (es decir, SCC

(3.2)
SCK es

negativo), entonces su banco central ofrecera divisas que saca de las reservas que posee. Sin
embargo, si el déficit persiste, el banco central con el tiempo se quedara sin reservas y el pais se
verd obligado a devaluar su moneda. Esto es lo que ocurrié, mas o menos, con el peso mexicano

en diciembre de 1994.

Con el régimen cambiario flexible puro, los bancos centrales no intervienen en los mer-
cados de divisas. De hecho, los bancos no necesitan mantener reservas oficiales. Con este
régimen, el saldo global debe cuadrar por necesidad, es decir:

SCC SCK

33)




70 [NIPIMEPA TIAPTE LAAMENTOZ AE AA AAMINIZTPAXION GINANXIEPA INTEPNAXIONAA

En otras palabras, un superavit o un déficit en la cuenta corriente debe tener su equivalente
déficit o superavit en la cuenta de capital, y viceversa. Con un sistema cambiario de flotacion

sucia, en el cual los bancos centrales discretamente compran y venden divisas, la ecuacién 3.3

no se cumplira enteramente.

La ecuacion 3.3, dado que es una identidad, no implica causalidad alguna en si. Un déficit
(superavit) en la cuenta corriente puede provocar un superavit (déficit) en la cuenta de capital,

o0 también puede ocurrir lo contrario. Muchas veces se ha sugerido que los déficits persistentes

que Estados Unidos registré en su cuenta corriente llevaron por necesidad a que el pais registrara
superavits equivalentes en la cuenta de capital, lo cual implica que los primeros son la causa
de los segundos. Cabe argumentar, con igual justificacién que los superavits persistentes en la

cuenta de capital de Estados Unidos, que pudieron provocarse por las elevadas tasas de interés
del pais, han sido la causa de los déficits persistentes en la cuenta corriente, porque han reforzado
el valor del délar. Este asunto s6lo se podria aclarar mediante estudios empiricos minuciosos.

Tendencias de las balanzas de pagos
de los paises mas desarrollados

Si consideramos la excesiva atencion que reciben los datos de la balanza de pagos en los medios

de comunicacion, entenderemos la utilidad de estudiar con detenimiento las tendencias de las

balanzas de pagos de algunos paises desarrollados. La ilustracién 3.5 contiene el saldo de la

cuenta corriente (SCC), asi como el saldo de la cuenta de capital (SCK) de cada uno de los

cinco paises mas importantes (China, Japdn, Alemania, Reino Unidos y Estados Unidos), du-

rante el periodo de 1982 a 2003.

En primer lugar, la ilustracién 3.5 se observa que Estados Unidos ha registrado déficits con-

tinuos en su cuenta corriente desde 1982 y superavits continuos en la cuenta de capital. Queda

Saldos de la cuenta corriente (SCC) y la cuenta de capital (SCK) de cinco

ILUSTRACION 3.5 paises importantes: 1982-2003 (miles de millones de délares)?
Xniva San v Adgpovia Peivo Yvido Eotadoo Yvidoo

Ado XX YXK XXX XK IXX XK IXX XK XXX XK
1982 5.7 0.6 6.9 11.6 4.9 2.0 8.0 10.6 11.6 16.6
1983 4.2 0.1 20.8 19.3 4.6 6.6 5.3 7.1 44 .2 45.4
1984 2.0 1.9 35.0 32.9 9.6 9.9 1.8 2.8 99.0 102.1
1985 11.4 9.0 51.1 51.6 17.6 15.4 3.3 0.7 124.5 128.3
1986 7.0 5.0 85.9 70.7 40.9 35.5 1.3 5.0 150.5 150.2
1987 0.3 4.5 84 .4 46.3 46.4 24.9 8.1 28.2 166.5 157.3
1988 3.8 6.2 79.2 61.7 50.4 66.0 29.3 33.9 127.7 131.6
1989 4.3 3.8 63.2 76.3 57.0 54.1 36.7 28.6 104.3 129.5
1990 12.0 0.1 44 .1 53.2 48.3 41.1 32.5 32.5 94 .3 96.5
1991 13.3 1.3 68.2 76.6 17.7 11.5 14.3 19.0 9.3 3.5
1992 6.4 8.5 112.6 112.0 19.1 56.3 18.4 11.7 61.4 57.4
1993 11.6 13.4 131.6 104.2 13.9 0.3 15.5 21.0 90.6 91.9
1994 6.9 23.5 130.3 105.0 20.9 18.9 2.3 3.8 132.9 127.6
1995 1.6 20.9 111.0 52.4 22.6 29.8 5.9 5.0 129.2 138.9
1996 7.2 24.5 65.9 30.7 13.8 12.6 3.7 3.2 148.7 142.1
1997 29.7 6.1 94 .4 87.8 1.2 2.6 6.8 11.0 166.8 167.8
1998 31.5 6.3 120.7 116.8 6.4 17.63 8.0 0.2 217.4 151.6
1999 21.1 5.2 106.9 31.1 18.0 40.5 31.9 31.0 324.4 367.9
2000 20.5 2.0 116.9 75.5 18.7 13.2 28.8 26.2 444.7 443.6
2001 17.4 34.8 87.8 51.0 1.7 24.1 32.1 31.5 385.7 419.9
2002 35.4 32.3 112.4 66.7 43.4 70.4 26.2 17.3 473.9 572.7
2003 45.9 52.7 136.2 67.9 54.9 79.3 30.5 24.8 530.7 541.2

o EL 5080 8¢ Lo yuevta & oo (EXK) tvyAuye Mo SIGYPETIVIOG s5TUS STYo.
Duevre: DML, epvanioveld Qnvenyiod Zononyo FeopPook, moploc v ‘uspoa.
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ILUSTRACION 3.6

Tendencia de la balanza

de pagos de Estados
Unidos: 1982-2004
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claro que la magnitud de los déficits de su cuenta corriente es muy superior a la registrada jamas
por los otros paises durante los 22 afios del periodo de la muestra. En 2003, el déficit de la cuen-
ta corriente de Estados Unidos sumé 531 000 millones de délares. La ilustracién 3.6 muestra la
tendencia de la balanza de pagos de Estados Unidos. Dicha ilustracién muestra que el déficit de
la cuenta corriente de ese pais se ha incrementado notablemente a partir de 1998. Esta situacion
ha llevado a algunos politicos y comentaristas a lamentarse de que los estadounidenses vivan
muy por encima de su capacidad. De hecho, la posicion de las inversiones internacionales ne-
tas de Estados Unidos fue negativa en 1987, por primera vez en muchos decenios, y se siguio
deteriorando. El peso de la deuda extranjera de Estados Unidos (la diferencia entre el valor
de los activos estadounidenses propiedad de extranjeros y el valor de los activos extranjeros
propiedad de estadounidenses) fue del orden de 2 430 millones de dolares al término de 2003,
cuando se valoraron a costo de sustitucién de las inversiones realizadas en el extranjero y en
el pais. En una fecha tan reciente como 1986, se pensaba que Estados Unidos era una nacion
acreedora neta, con unos 35 000 millones de ddlares mas en activos extranjeros que los que
los extranjeros poseian en Estados Unidos. El recuadro de “Las finanzas internacionales en la
practica”, titulado “El ddlar y el déficit” aborda algunas cuestiones relativas al déficit comercial

de Estados Unidos.

En segundo lugar, la ilustracion 3.5 muestra que, desde 1982, la cuenta corriente de Japon
ha registrado una serie ininterrumpida de superavits, no obstante que el valor del yen subi6
de forma consistente hasta mediados de la década de 1990. Como era de esperar, la cuenta de
capital de Japon registré déficits continuos durante este periodo; es decir, Japon invirtio mu-
cho en acciones y bonos, negocios, bienes inmuebles, objetos de arte, etc., extranjeros, con el

propdsito de reciclar los inmensos superavits persistentes de su cuenta corriente. Por lo tanto

Japdn surgié como la nacién acreedora mas grande del mundo, mientras que Estados Unidos se
convirtio en la nacion deudora mas grande. Cabe sefialar que, en 2003, la cuenta de capital de
Japdn registro un superavit, situacion que refleja un incremento de las inversiones extranjeras
en valores y compafiias japonesas. El desequilibrio persistente de la cuenta corriente ha sido
una fuente importante de fricciones entre Japon y sus principales socios comerciales, sobre

todo Estados Unidos. De hecho, Japon ha sido blanco de criticas frecuentes porque aplica e
mercantilismo para garantizar la continuidad de los superavits comerciales.’

" El mercantilismo tuvo su origen en Europa durante el periodo de las monarquias absolutas y sostenia que los metales
preciosos (como el oro y la plata) son los componentes bésicos de la riqueza nacional y que un superavit comercial
continuo debe ser una meta central de las politicas, pues garantiza una entrada permanente de metales preciosos y, por
ende, un incremento constante de la riqueza nacional. Asi pues, los mercantilistas aborrecen los déficits comerciales
y estan a favor de imponer diversas restricciones a las importaciones. Las ideas mercantilistas fueron criticadas por
pensadores britanicos como David Hume y Adam Smith. Ambos argumentaban que la fuente bésica de la riqueza de
un pais es su capacidad productiva y no los metales preciosos.
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En tercer lugar, a semejanza de Estados Unidos, el Reino Unido ha registrado, en fechas re-

cientes, déficits continuos en su cuenta corriente, asi como superavits en su cuenta de capital. Sin
datos de las balanzas de embargo, la magnitud de éstos es muy inferior a la de los de Estados Unidos. Por otra parte,
pagos de los 12 paises del Alemania tradicionalmente tenia superavits en su cuenta corriente. No obstante, a partir de 1991,
euro. el pais ha registrado déficits en esa cuenta. Esto se debe, en gran medida, a la reunificacion de
Alemaniay por consecuencia en la necesidad de absorber mas produccion internamente a efecto
de reconstruir la zona de Alemania del Este, lo cual ha dejado menos produccion disponible para
su exportacion. Sin embargo, desde 2001 Alemania comenz6 a acumular excedentes en su cuen-
ta corriente y déficits en la cuenta de capital, con lo cual regresd a su comportamiento anterior.

En cuarto lugar, a semejanza de Japon, China suele tener un superdvit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Sin embargo, a diferencia de Japon, China también suele acumular un
excedente en su cuenta de capital. Por ejemplo, la cuenta corriente de China tuvo un superavit
de 45 900 millones de délares en 2003, al mismo tiempo tenia 52 700 millones de ddlares de
superavit en su cuenta de capital. Esto implica que las reservas internacionales que tiene el pais
seguramente aumentaron ese afio. De hecho, sus reservas oficiales incrementaron ostensible-
mente en afios recientes, hasta llegar a unos 610 000 millones de ddlares en 2004.

Una balanza de pagos con déficits o superavits perennes puede ser un problema, pero cada
pais no necesariamente debe registrar el equilibrio de la balanza todos los afios. Suponga que
ahora un pais tiene un déficit comercial debido a la demanda de importaciones de bienes de ca-
pital que se necesitan para proyectos de desarrollo econémico. En tal caso, el déficit comercial
se corregira a la larga por si mismo, porque cuando los proyectos queden terminados el pais
seguramente podra exportar mas e importar menos al sustituir las importaciones extranjeras
con productos nacionales. Por otra parte, si el déficit comercial es resultado de importaciones
de bienes de consumo, la situacién no se corregira sola. Por tanto, lo importante son las causas

72 y la indole del desequilibrio.
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RESUMEN 1.

La balanza de pagos se puede definir como el registro estadistico de las transacciones in-

ternacionales de un pais durante un periodo determinado, el cual se presentan en forma de
contabilidad de partida doble.

2. En la balanza de pagos, toda transaccion que dé por resultado una entrada de efectivo que
pagan los extranjeros es registrada como un abono (con signo de mas), mientras que toda
transaccién que resulta en un pago que se hace a extranjeros es registrada como un cargo

(con signo de menos).

3. Las transacciones internacionales de un pais se pueden agrupar en tres categorias basicas:
la cuenta corriente, la cuenta de capital y la cuenta de reservas internacionales. La cuenta
corriente incluye las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios, mientras que
la cuenta de capital incluye todas las compras y ventas de activos, como acciones, bonos,
cuentas bancarias, bienes inmuebles y empresas. La cuenta de reservas internacionales cu-
bre todas las compras y ventas de activos de reservas internacionales, como dolares, divisas,
oro y derechos especiales de giro.

4. La cuenta corriente se divide en cuatro subcategorias: comercio de mercancias, servicios,
ingreso factorial y transferencias unilaterales. EI comercio de mercancias representa las
importaciones y las exportaciones de bienes tangibles, mientras que el intercambio de ser-
vicios incluye pagos y entradas por concepto de servicios legales, de ingenieria, de asesoria
y otros mas de esta indole, asi como el gasto de turistas. El ingreso factorial contienen los
pagos Y las entradas de intereses, dividendos y otros ingresos sobre inversiones extranjeras
realizadas previamente. Por ultimo, la transferencia unilateral involucra pagos no requeri-
dos como dotaciones, ayuda exterior y reparaciones.

www.mhhe.com/er4e
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5. La cuenta de capital se divide en tres subcategorias: inversion directa, inversion de porta-
folio y otras inversiones. La inversion directa implica la adquisicién de empresas extran-
jeras obteniendo su control accionario. La inversion de cartera implica dinero destinado a
acciones y bonos extranjeros que no entrafian la adquisicion de control. Otras inversiones
incluyen depositos bancarios, inversion en moneda, crédito comercial y otros similares.

6. Cuando computamos el saldo acumulado de los pagos, incluso de la cuenta corriente, la
cuenta de capital y los errores y omisiones (discrepancias estadisticas), obtenemos el saldo
global o el saldo de liquidaciones oficiales de la balanza de pagos. El saldo global indica
el vacio de la balanza de pagos de un pais que se debe cubrir mediante transacciones de las
reservas internacionales. Si un pais debe efectuar un pago neto a los extranjeros debido a un
déficit en su balanza de pagos, éste debe agotar los activos de sus reservas oficiales, como
oro, divisas y DEG, o contratar nuevos préstamos extranjeros.

7. Un pais puede cubrir un superavit o un déficit en su balanza de pagos si incrementa o dis-
minuye sus reservas internacionales. Con el régimen cambiario de tipo fijo, el saldo com-
binado de la cuenta corriente y la cuenta de capital seran por el mismo monto, pero con un
signo contrario, que la variacion de las reservas internacionales. Con un régimen cambiario
flexible puro, en cuyo caso el banco central no mantiene reservas oficiales, un superavit o
déficit en cuenta corriente sera igual al déficit o superavit en la cuenta de capital.

TERMINOS activos de reserva oficiales, efecto de la curva J, inversion de portafolio, 65
CLAVE 66 63 mercantilismo, 77

balanza comercial, 62 igualdad de la balanza de otras inversiones, 65

balanza de pagos, 59 pagos (IBP), 69 saldo de liquidaciones

comercio invisible, 62 ingresos factoriales, 63 oficiales de la balanza de

cuenta corriente, 67 inversion extranjera directa pagos, 66

cuenta de capital, 67 (IED), 64 saldo global, 66

cuenta oficial de reservas, intercambio de mercancias, servicios, 62

67 62 transferencia unilateral, 63

CUESTIONARIO 1. Defina balanza de pagos.

2. ¢Por qué es conveniente estudiar los datos de la balanza de pagos de un pais?

3. Lacuenta corriente de Estados Unidos registra déficits desde principios de la década de
1980. En su opinion, ¢cudles son las principales causas de los déficits? ;Cual seria una
consecuencia de los continuos déficits de la cuenta corriente de Estados Unidos?

4, A diferencia de Estados Unidos, la cuenta corriente de Japdn ha registrado continuos
superavits. ¢Cuéles serian las principales causas de éstos? ¢Es deseable que la cuenta
corriente tenga superavits continuos?

5. Comente la siguiente afirmacion: “Dado que Estados Unidos importa més de lo que ex-
porta, el pais tiene que importar capital de otros paises para financiar los déficits de su
cuenta corriente.”

6. Explique por qué un pais puede tener un déficit o un superdvit globales en su balanza de
pagos.

7. Explique qué quiere decir activos de reserva internacionales y cuales son sus principales
componentes.

8. Explique como se calcula el saldo global y cual es la importancia de éste.

9. Desde principios de la década de 1980, los extranjeros que invierten en portafolios han
adquirido una parte sustantiva de las emisiones de bonos del Tesoro de Estados Unidos.
Explique los efectos que estas inversiones extranjeras tendra en la balanza de pagos de
Estados Unidos al corto y al largo plazo.

10. Describa la igualdad de la balanza de pagos'y explique sus implicaciones con un régimen
cambiario de tipo fijo y uno de tipo flexible.
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11. Lailustracion 3.5 muestra que Alemania tenia un déficit en su cuenta corriente en 1999,
asi como un déficit en la cuenta de capital al mismo tiempo. Explique por qué puede
ocurrir un caso asi.

Explique como clasificaria cada una de las transacciones siguientes y si se registraria

12.

13.

como cargo o abono en la balanza de pagos de Estados Unidos.

a)
b)

<)

Una compafiia de seguros japonesa comprabonos del Tesoro de Estados Unidos y paga
la operacion con dinero de una cuenta bancaria que tiene en la ciudad de Nueva York.
Un ciudadano estadounidense hace un consumo en un restaurante de Paris y paga con

su tarjeta American Express.

Un inmigrante hindd que vive en Los Angeles gira un cheque en la cuenta bancaria
que tiene en esa ciudad para enviar ese dinero a sus padres que viven en Bombay.

Un estadounidense, programador de computadoras, es contratado por una compafiia
britdnica como asesor y le pagan sus honorarios con dinero de una cuenta bancaria

que la compafiia tiene en Estados Unidos.

Construya la tabla de la balanza de pagos para Jap6n para el afio de 1998, con un formato
comparable al de la ilustracion 3.1, e interprete los datos numéricos. Puede consultar la
publicacién del FMI llamada International financial statistics y buscar sitios web que le

sirvan para encontrar los datos.

1. Estudie el siguiente resumen de la balanza de pagos de Estados Unidos para el afio 2000

(en miles de millones de délares) y rellene los espacios en blanco.

ABovoc Xapyoo
Xvevra yoppisvre
(1) E&roptoyioves 1418.64
(1.1)  Mepyavylac 774.86
(1.2) Xepmyloo 290.88
(1.3) Ivypecoo ¢oytopores 352.90
(2) Ipmoprtoytoveo 1809.18
(2.1)  Mepyovidoo ——1
(2.2) Zepmyoo 217.07
(2.3) Ivypecoo doytopiores 367.68
(3) Tpovaodepevyio LVIACTEPOA 10.24 64.39
ToA30 EV YLEVTOL YOPPLEVTE 1
Xvevra o€ yamrod
4) Ivoepor (v Sipeyta 287.68 152.44
(5) Ivoepor (v && moprodorio 474.59 124.94
(5.1) coopeo de yomtoh 193.85 99.74
(5.2) coopeos de devda 280.74 25.20
(6) Orpaoc wmepcloves 262.64 303.27
TS0 £V yuevToL S Yool | I
(7)  Eppopes y opucioves —
080 YAoBoA 0.30
Xvevra ofpcl S peogpmac 0.30

Doevre: DML, vzpvanioved Quvavyicd Yrnoryo Feopfook, 2001 .

1. Estudie el sitio web del Fondo Monetario Internacional (IMF por sus iniciales en inglés),
www.imf.org/external y explique el papel que juega el FMI para manejar las crisis mone-

tarias y las de las balanzas de pagos.

www.mhhe.com/er4e
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MINICASO

El problema de la balanza de pagos de México

Peytevtepevte, M 1o pepotp [ evopues 8 dyito yopepyiotes, asl xopo Ssypepevto 8& ovo
PECEPTUC EETPOVREPOS Y LVOL LUTOPTOVTE SEWOALAYL (v 8¢ o poveda gv duylepPpe de 1994,
ceyvldo d€ ha deyiot (v 8¢ depop Bve e\ meco Photapa APpepevre. Eotoo nexnocs mpoduepepov
rappil v vva ypawe pexeot [V y vy ehewodo decepnheo ev e\ mogo. No ofotavie, o moptp 8e A
Sewoivoy (v, ha PotkovEor YOpEPYLOA Tl HEPOPASO.

Ivmeotiyve o e€meplevyioc de M| Erxo yov powop detodde ¥ eoypa LV eveonyo cofpe L

tepa. Ev [ 616 LOTES TLESE:

1. Aoyvpevrap M tevdevyio de oo mpvyimoes vdyadopes exov (oo 8¢ Ml Eixo, xopo
Ao Bokovlo 6 € Toryoo, el Timo de y oo v ko xovTidad S€ PECEPTOC EETPOVPEPOT, SVPAVTE EA
mePLodo Bue yoppt (8¢ evepo e 1994 a diyiepPpe de 1995.

2. Ivoeotyop koo yowooo ded mpofirepa de o Poavio de Tayoo peiyovo ovtes de Lo Semo—

oo (v 8er meco.

3. E&mayop Lao m?»{ux(xc Oue oe mMLOLEPOV CUYOP TIOPOL EBTAP O HULTLyop ek TpoBAgpa de Ao
Bolavlo de moyoo v ko mooteplop yon dot SEA TEGO.
4. Zoyop Aexywoves o€ Lo e€meplevyia d¢ M|—§1xo Bve 7'50694 oV oep keo TOPOL OTPOC nod oo e v

SECOPPOANO.

Ev ov evoayo, Tuede weviihryop v afopdap 0TPOS OlGLVTOS LUTOPTAVTES PEANT®OC th TPOBAELOL
d¢e Lo Boavlo de moyoo pegryava. lvegpvarioval Qvavyiold Sanomyo; o moiyont (v 8eh DML,
pomopytova. datos paypoeyov (oo d& Ml Eiyo.
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S3A

Relacion entre la contabilidad
de la balanza de pagos
y la del ingreso nacional

El objetivo de esta seccidn es estudiar la relacion matematica que existe entre la contabilidad de
la balanza de pagos y la del ingreso nacional, asi como explicar las implicaciones de dicha rela-
cion. El ingreso nacional () o el producto interno bruto (PIB) son justo iguales a la suma del
consumo nominal (C) de bienes y servicios, al gasto privado de inversion (1), al gasto pablico
(G) y a la diferencia entre las exportaciones (X) e importaciones (M) de bienes y servicios:

PB Y C I G X M (3A.1)

El ahorro privado (S) se define como el monto remanente del ingreso nacional después de cubrir
el pago del consumo y los impuestos (T):

S Y C To (3A.2)

S C I G X M C T (3A.3)
SiSCC X M, entonces podremos rescribir la ecuacion (3A.3) como:

S ) (T G X M scC (3A.4)

La ecuacion (3A.4) muestra que existe una relacion intima entre el SCC y la forma en que
un pais financia su inversion privada y sufraga el gasto publico. En la ecuacion (3A.4), (S 1)
es la diferencia entre el ahorro y la inversién de un pais. Si (S 1) es una cifra negativa, ello
implica que el ahorro interno del pais no basta para financiar su inversion interna. De igual
forma, (T  G) es la diferencia entre la captacion fiscal y el gasto publico. Si (T  G) es una
cifra negativa, ello implica que la captacidn fiscal no basta para cubrir el gasto publicoy que el
presupuesto del gobierno es deficitario. Mediante la emision de valores de deuda del gobierno
es como el déficit tendra que financiarse.

La ecuacion (3A.4) también muestra que el SCC serd negativo cuando un pais importa
mas que lo que exporta, porque los extranjeros, por medio del comercio, obtienen activos
de deuda nacionales por una cantidad superior a la que los ciudadanos del pais obtienen de
activos extranjeros. Por lo tanto, cuando el SCC es negativo, ello implica que los déficits del
presupuesto publico y/o parte de la inversién interna son financiados con capital controlado
por extranjeros. Para que el pais pueda disminuir el déficit del SCC, se debe dar alguno de los
siguientes casos.

1. Para un nivel especifico de S e I, el déficit del presupuesto publico (T  G) debe dismi-
nuir.

2. Paraunnivel dadode ly (T G), S debe aumentar.
3. Paraunniveldadode Sy (T G), | debe bajar.
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EN EL CAPITULO 1 se menciona que el objetivo fundamental de la administracion debe ser
maximizar el patrimonio de los accionistas. Sin embargo, en realidad no existe garantia alguna
de que los gerentes acttien en funcion de este objetivo. De hecho, la reciente oleada de escéan-
dalos y quiebras de compafiias, entre otras Enron, WorldCom y Global Crossing en Estados
Unidos, el Grupo Daewoo (importante chaebol) en Corea, Parmalat en Italia y HIH (importante
grupo de aseguradores) en Australia, ha planteado grandes dudas en torno a la forma como se
gobiernan las corporaciones publicas de todo el mundo. Cuando los gerentes que “velan por
sus intereses particulares” asumen el control de la compafiia, a veces toman medidas que van
claramente en detrimento de los intereses de los accionistas y de otros grupos de interés. Por
ejemplo, estos gerentes se podrian otorgar sueldos excesivos y prebendas indulgentes, dilapidar
recursos para construir un imperio de la compafiia, desviar el efectivo y los activos de la empre-
sa para su beneficio personal, caer en el nepotismo y quedarse con oportunidades de negocios
que corresponderian a la compafiia. Un informe publicado recientemente en Harvard Business
Review (enero de 2003) menciona que los ejecutivos estadounidenses “tratan a sus compafiias
como si fueran cajeros autométicos, de esta forma se otorgan muchos millones de délares como
prestaciones de la compaiia”. En muchos paises menos desarrollados o en transicién practica-
mente no existen mecanismos de gobierno corporativo o éstos son muy débiles. Por ejemplo,
en Rusia un débil sistema para este tipo de gobierno permite que los gerentes desvien grandes
cantidades de los activos de las compafiias recién privatizadas.

Cuando los negocios que los gerentes emprenden para su propio provecho son excesivos y
si éstos no se controlan, entonces pueden tener serias repercusiones negativas en los valores de
la compafiia y en el debido funcionamiento de los mercados de capital. De hecho, en el mundo
hay cada vez un mayor consenso en torno a la importancia vital de fortalecer el gobiemo cor-
porativo con el objeto de proteger los derechos de los accionistas, frenar los excesos de los
gerentes y restituir la confianza en los mercados de capital. El gobierno corporativo se define
como el marco institucional, juridico y econémico dentro del cual se reparten los derechos del
control y los flujos monetarios entre los accionistas, los gerentes y otros grupos de interés de




la compariia. Estos grupos de interés incluyen a los trabajadores, los acreedores, los bancos, los
inversionistas institucionales e incluso al gobierno. Como veremos mas adelante, la estructura
de gobierno corporativo varia mucho de un pais a otro, lo que refleja sus distintos contextos
culturales, econémicos, politicos y juridicos. Es esencial que los inversionistas internacionales
y las compafiias multinacionales entiendan a fondo los contextos del gobierno corporativo
que existen en el mundo. Los negocios de Citigroup con Parmalat nos ofrecen un ejemplo del
riesgo que implica el gobierno de las compafiias. Segin BBC News (18 de marzo de 2005),
William Mills de Citigroup declar6: “Citigroup ha sido victima del fraude de Parmalat y, en

consecuencia, ha perdido mas de 500 millones de euros... Si Citigroup se hubiera enterado de
la realidad, no habria hecho negocios con Parmalat.”

Gobiemo de la corporacion publica: puntos basicos

Una compaiiia publica, propiedad mancomunada de muchos accionistas protegidos por una
responsabilidad limitada, es una importante innovacién organizacional que tiene enormes con-
secuencias econémicas. La mayor parte de las compafiias globales que impulsan el crecimiento
econémico y las innovaciones en el mundo entero, entre ellas Microsoft, General Electric (GE),
IBM, Toyota, Sony, British Petroleum (BP), Nokia y DaimlerChrysler, tienen actas constitu-
tivas en forma de compafiias publicas, en lugar de compafiias privadas. La genialidad de las
compafiias publicas se deriva de que son capaces de permitir que el riesgo sea compartido o
distribuido con eficiencia entre muchos inversionistas, los cuales pueden comprar y vender
sus acciones en liquidos mercados de valores, y permitir a los gerentes profesionales que ad-
ministren la compafiia en nombre de los accionistas. Este eficiente mecanismo de compartir
el riesgo permite a las corporaciones publicas reunir grandes cantidades de capital a un costo
relativamente bajo, para emprender muchos proyectos de inversion que los empresarios o los
inversionistas privados individuales podrian rechazar en razén de los costos y/o los riesgos.
Las corporaciones publicas han tenido un papel central en la difusién del capitalismo y en el
crecimiento econdmico que ha registrado el mundo entero en siglos recientes.

No obstante, la corporacion publica tiene una debilidad béasica, a saber: el conflicto de inte-
reses entre los directores y los accionistas. Cuando la propiedad y el control de la compafiia se
encuentran separados, situacion que prevalece sobre todo en paises como Estados Unidos y el
Reino Unido, la propiedad esta sumamente repartida y ello da origen a posibles conflictos entre
los accionistas y los administradores. En principio, los accionistas eligen, mediante votacién,
al consejo de administracion de la compariia y éste, a su vez, contrata a los directores para que
administren la compafiia en beneficio de los intereses de los accionistas. En Estados Unidos, los
directores tienen una obligacion legal con los accionistas en razon del “deber de la lealtad”. Se
supone que los directores son agentes que trabajan para sus principales, es decir, los accionistas,
los verdaderos duefios de la compafiia. En una compafiia publica donde la propiedad esta muy
repartida, el consejo de administracién es el encargado de las tareas vitales de la vigilancia de
la administracion y de la salvaguarda de los intereses de los accionistas.

No obstante, en realidad suelen dominar los miembros internos en el consejo de adminis-
tracién, amigos de los directores y hay relativamente pocos consejeros externos que puedan
vigilar la administracion de forma independiente. En el caso de Enron y de otras compafiias
igual de disfuncionales, los consejos de administracién no cumplieron con su obligacién de
salvaguardar los intereses de los accionistas. Es mas, por lo repartido de la propiedad, pocos
accionistas tienen un incentivo lo bastante fuerte como para absorber los costos que implica
vigilar ellos mismos la administracion ya que los beneficios de esta vigilancia es pareja para
todos los accionistas por igual. Los beneficios son compartidos, pero no asi los costos. Cuando
la propiedad de la compafiia esta muy repartida, este problema de “free rider” (gorrones) desin-
centiva la participacion de los accionistas. Asi, con frecuencia esto permite que los intereses
de los directores y los accionistas sean diferentes. Cuando el consejo de administracion es
ineficaz y estd poco motivado, los accionistas practicamente no tienen un recurso efectivo para
controlar los negocios que los directores hacen para su propio provecho. El reconocimiento de
esta debilidad fundamental de la corporacion publica se trazé, cuando menos, desde tiempos
del Origen de la riqueza de las naciones (1776) de Adam Smith, que decia:

No obstante, como los directores de estas comparfiias mas bien son administradores de los recursos
de terceros que de recursos propios, no es posible esperar que los vigilen con la misma atencion
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minuciosa con la que los socios de una sociedad privada suelen vigilar sus propios recursos... Por
lo tanto, en la administracion de los asuntos de una compafiia asi, siempre prevalecera una mayor o
menor medida de negligencia y prodigalidad.

Doscientos afios después, Jensen y Meckling (1976) presentaron un analisis formal del
“problema de agencia” de la corporacion publica en su célebre ensayo “Theory of the firm: ma-
nagerial behavior, agency costs, and ownership structure”. La teoria de agencia de Jensen-Mec-
kling dirigio la atencion a este problema de vital importancia para las finanzas corporativas.

Sin embargo, se ha sugerido que, fuera de Estados Unidos y el Reino Unido, la propiedad
diluida de la compafiia es mas bien la excepcion que la regla. Por ejemplo, en ltalia, los tres
principales accionistas controlan, en promedio, alrededor de 60% de las acciones de una com-
pafiia publica. La propiedad promedio comparable de los tres principales accionistas es de 54%
en Hong Kong, 64% en México, 48% en Alemania, 40% en la India y 51% en Israel.! Estos
accionistas principales (que muchas veces incluyen a las familias fundadoras de la compafiia),
de hecho, controlan a los directores y tal vez administren la compafiia para su propio provecho,
con la expropiacién de una manera u otra de los recursos de los accionistas externos. En muchos
paises donde la propiedad de las compafiias estd concentrada, los conflictos de intereses son
mas grandes entre los accionistas principales que tienen el control y los pequefios accionistas
externos, que entre los directores y los accionistas.

En una serie de influyentes estudios, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (a
quienes nos referiremos como LLSV) documentan notables diferencias entre los paises por
cuanto se refiere a (1) la estructura de propiedad de las corporaciones, (2) la profundidad y la
amplitud de los mercados de capital, (3) el acceso de las empresas al financiamiento exterior y
(4) las politicas de dividendos. LLSV argumentan que estas diferencias entre paises se explican,
en gran medida, en razon de la proteccion que brindan las leyes a los inversionistas contra la
expropiacion por parte de los directores y los accionistas que tienen el control de las empresas.
También argumentan que la medida de proteccién que las leyes brindan a los inversionistas
depende mucho del “origen del derecho” de los paises. Concretamente, los paises ingleses con
derecho consuetudinario o tacito, como Canada, Estados Unidos y Reino Unido, ofrecen la
mayor proteccidn a los inversionistas, mientras que los paises con derecho estatutario franceés,
como Bélgica, Italia y México, ofrecen la menor. Volveremos a este tema de las leyes y el go-
bierno corporativo mas adelante en este mismo capitulo.

Los accionistas de distintos paises de hecho afrontan distintos sistemas de gobierno corpo-
rativo. No obstante, el problema central del gobierno en cuestion continta igual en todas partes:
cémo proteger mejor a los inversionistas externos contra la expropiacion por parte de los inter-
nos que tienen el control, de modo que los primeros puedan recibir rendimientos justos sobre sus
inversiones. La forma de manejar este problema tendra enormes implicaciones practicas para el
bienestar de los accionistas, la asignacion de recursos de la corporacion, el financiamiento y la
valuacion de ésta, el desarrollo de los mercados de capital y el crecimiento econdmico. El resto
de este capitulo estara dedicado a explicar los siguientes temas con mayor detalle:?

» El problema de agencia

» Remedios para el problema de agencia
+ Las leyesy el gobierno corporativo

« Consecuencias de las leyes

» Reforma del gobierno coporativo

El problema de agencia

Suponga que el director (o0 empresario) y los inversionistas firman un contrato que especifica
como se deben emplear los fondos y también cdmo se dividira el rendimiento de la inversion
entre el administrador y los inversionistas. Si las dos partes son capaces de redactar un contrato

! Fuente: R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer y R. Vishny, “Law and finance”, Journal of Political Economy

106, 1998, pp. 1113-1155.
2 Esta explicacion se basa en aportaciones de Jensen y Meckling (1976), Jensen (1989), La Porta, Lopez-de-Silanes,
Schleifer y Vishny (1997-2002) y Denis y McConnell (2002).
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completo, el cual especifique exactamente lo que hara el gerente en cada una de las posibles
circunstancias que se podrian presentar en el futuro, no habra cabida alguna para un conflicto
de intereses ni para la discrecién del director. Por ende, con un contrato completo, no habra
problema deagencia. Sin embargo, es practicamente imposible prever todas las circunstancias
futuras y redactar un contrato completo. Esto significa que los inversionistas tendran que asignar
sus derechos (control) al gerente para que tome decisiones en esas circunstancias que no estén
cubiertas especificamente por el contrato. Dado que los inversionistas externos podrian no estar
calificados ni interesados en tomar decisiones de negocios, el director suele acabar con la adqui-
sicidn de la mayor parte de estos derechos residuales de control. Los inversionistas proporcio-
nan fondos a la compafiia, pero no participan en la toma de decisiones diaria de la compafiia. Por
lo tanto, muchas compariias publicas acaban con “directores fuertes y accionistas débiles”.

Si el director se ha quedado con los derechos de control residuales, entonces podra tener
bastante discrecion en la forma de disponer y asignar el capital de los inversionistas. En esta
situacion, los inversionistas ya no tienen la seguridad de que recibirdn un rendimiento justo
sobre sus inversiones. Dada la vision contractual de la empresa antes descrita, el problema de
agencia se deriva de la dificultad que afrontan los inversionistas externos para asegurarse de
que, de hecho, recibiran un rendimiento justo sobre su capital.®

Con los derechos de control, el director se puede dar el lujo de gozar de prebendas exorbi-
tantes. Por ejemplo, se dice que Steve Jobs, el director general de Apple Compulter, tiene a su
disposicion un avién de la compariia que vale 90 millones de délares.* En ocasiones, el director
simplemente se roba los fondos de los inversionistas. Por otra parte, el director puede emplear
un plan mas sofisticado y constituir una compariia independiente de su propiedad y desviar hacia
ellael efectivo y los activos de la compaiiia principal por medio de precios de transferencia. Por
ejemplo, el director puede vender la produccion de la compafiia principal a laempresa de su pro-
piedad a precios por debajo de los del mercado o puede comprar la produccion de lacompafiia de
su propiedad a precios superiores a los del mercado. Se sabe que algunas compafiias petroleras
rusas venden petréleo a compariias comerciales propiedad de los directores a precios por debajo
de los del mercado y que no siempre se molestan en cobrar las cuentas.®

Los directores que velan por sus propios intereses también podrian desperdiciar fondos al
emprender proyectos no rentables que sélo les benefician a ellos, pero no a los inversionistas.
Por ejemplo, los directivos pueden asignar fondos indebidamente a la adquisicion de otras
compafiias, con el pago de una cantidad excesiva por éstas, si es en beneficio de sus propios
intereses. Sobra decir que este tipo de inversion destruird el valor de los accionistas. Es mas, los
mismos directores podrian tomar medidas para que no ocurra la adquisicion de su compafiia a
efecto de garantizar su seguridad de empleo y de perpetuar sus beneficios personales. Asimis-
mo, los directivos se pueden oponer a todo intento por ser sustituidos, aun cuando su despido
sea para bien de los intereses de los accionistas. Estos esfuerzos de atrincheramiento de los
administradores son una sefial clara del problema de agencia.

Como sefialara Jensen (1989), el problema de agencia suele ser méas grave en las compafiias
que tienen “flujos de efectivo disponible”. Los flujos de efectivo disponible representan los
fondos que la empresa genera internamente y que exceden de la cantidad que necesita para
emprender todos los proyectos rentables de inversion, es decir, los que tienen un valor presente
neto positivo (VNP). Los flujos de efectivo disponible suelen ser elevados en industrias madu-
ras que tienen pocas perspectivas de crecimiento futuro, como la siderdrgica, la de productos
quimicos, la del tabaco, la papelera y la textil. La obligacién fiduciaria de los directores es
regresar los flujos de efectivo disponible a los accionistas en forma de dividendos. No obstante,
los directores de estas industrias maduras, que tienen mucho efectivo disponible se veran tenta-
dos a desperdiciar estos flujos para emprender proyectos nada rentables, de este modo destru-
yen el patrimonio de los accionistas pero muy posiblemente se benefician ellos mismos.

Hay unos cuantos incentivos importantes para que los directores retengan los flujos de
efectivo. En primer término, las reservas monetarias proporcionan a los directores de la cor-
poracion cierto grado de independencia de los mercados de capital, aislandoles del escrutinio
y la disciplina externos. Esto les facilita mucho la vida a los directores. En segundo término,

3 La vision contractual de la empresa fue planteada por Coarse (1937) y por Jensen y Meckling (1976).
* Fuente: Financial Times, 27 de noviembre de 2002, p. 15.
% Fuente: A. Shleifer y R. Vishny, “A survey of corporate governance”, Journal of Finance, 1997.
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cuando se aumenta el tamafio de la compafiia por via de la retencion de efectivo, ello suele
dar por resultado un aumento en la remuneracion de los administradores. Como es sabido, la
remuneracion de los ejecutivos depende en igual medida del tamafio de la compafiia que de su
rentabilidad, por no decir que mas. En tercer término, los altos ejecutivos pueden incrementar
su poder politico y social, asi como su prestigio, si incrementan el tamafio de su compafiia.
Los ejecutivos que presiden grandes compafiias probablemente tendran mayor prominencia y
visibilidad social que los que administran compafiias pequefias. Ademas, el tamafio mismo de
la compafiia puede ser una forma de satisfacer el ego de los ejecutivos.

Ante los fuertes incentivos que los administradores tienen para retener el efectivo, existen
pocos mecanismos efectivos que les obliguen a descargar los flujos de efectivo en manos de los
accionistas. Jensen cita un revelador ejemplo de este problema generalizado (1989, p. 66):

La alta gerencia de Ford Motor Company ofrece un ejemplo vivido. La compafiia tiene asentado cerca
de 15 000 millones de ddlares de efectivo y valores negociables, en una industria que tiene exceso
de capacidad. La gerencia de Ford ha pensado en la posibilidad de adquirir compafiias de servicios
financieros y aeroespaciales o de tomar alguna otra medida para una diversificacion de muchos mi-
llones de ddlares, en lugar de pensar en la posibilidad de distribuir de hecho el efectivo excedente de
Ford entre sus propietarios, para que ellos decidan como reinvertirlo.

También sefiala que en la década de 1980, muchas compafiias publicas japonesas retuvieron
cuantiosos flujos de efectivo disponible, los cuales excedian por mucho a la cantidad que se ne-
cesitaba para financiar proyectos internos rentables. Por ejemplo, Toyota Motor Company, con
un excedente monetario de méas de 10 000 millones de dolares, era conocida como el “Banco
Toyota”. Al carecer de mecanismos efectivos de control interno y de vigilancia externa, estas
compafiias se entregaron a una parranda con exceso de inversiones en la década de 1980, con
adquisiciones y diversificaciones nada rentables. El dispendioso gasto de las compafiias es
el responsable, cuando menos en parte, de la caida econdmica que Japon ha registrado desde
principios de la década de 1990.

Los ejemplos anteriores demuestran que la médula del problema de agencia esta en los
conflictos de intereses de los administradores y los inversionistas externos en cuanto a la forma
de emplear los flujos de efectivo disponible. No obstante, en las industrias de gran crecimien-
to, como la de biotecnologia, la de servicios financieros y la farmacéutica, en las cuales las
compafiias no generan fondos suficientes para destinar a oportunidades rentables de inversion,
es menos probable que los administradores desperdicien fondos en proyectos que no son ren-
tables. A final de cuentas, los directores de estas industrias deben tener “buena fama” porque
tendran que acudir a los mercados de capital una y otra vez en busca de financiamiento. Cuando
se sabe que los directores de una compafiia desperdician fondos para su beneficio personal, el
financiamiento externo para la compaiiia se puede agotar muy rapidamente. Asi, los directores
de las industrias antes mencionadas tienen un incentivo para servir a los intereses de los inver-
sionistas externos y para crearse un buen nombre, de manera que les permitira reunir los fondos
que necesitan para emprender sus “buenos” proyectos de inversion.

Remedios para el problema de agencia

Es evidente que una cuestién de vital importancia para los accionistas radica en controlar el pro-
blema de agencia porque, de lo contrario, podrian no recuperar su efectivo. Asimismo, es impor-
tante que la sociedad entera resuelva este problema, dado que conlleva un desperdicio de recursos
escasos, entorpece las funciones de los mercados de capital y frena el crecimiento econémico.
Hay varios mecanismos de gobierno que sirven para aliviar o remediar el problema de agencia.
1. El consejo de administracion.

Los contratos con incentivos

La propiedad concentrada

La transparencia de la contabilidad

El endeudamiento

La cotizacion en bolsas extranjeras

El mercado del control corporativo

No oMW
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En las secciones siguientes explicaremos la funcién de cada uno de estos mecanismos en el
gobierno de la compaiiia.

Consejo de En Estados Unidos, los accionistas tienen por ley el derecho de elegir el consejo de admi-

administracidn nistracion que sera el encargado de representar sus intereses. Si el consejo de administracion
conserva su independencia de la direccion, entonces funcionara como un mecanismo efectivo
para frenar el problema de agencia. Por ejemplo, algunos estudios arrojan que el nombramiento
de consejeros externos se relaciona a una tasa mas elevada de rotacion de directores generales
cuando las empresas han registrado mal desempefio, con ello se frena el atrincheramiento de
los directores. Asimismo, en un estudio de gobierno corporativo del Reino Unido, Dahya, Mc-
Connell y Travlos (2002) reportan que cuando se incrementa la representacion de personas del
exterior en el consejo de administracién, es mas probable que éste designe a un director general
también externo. No obstante, debido a la estructura tan difusa de la propiedad de la compafiia
publica, es frecuente y probable que los gerentes elijan a sus amigos para que sean miembros
del consejo. Como explica el recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica”, titulado:
“Cuando los consejos de administracion se quedan en familia”, cuando el consejo lo dominan
personas del interior suele ser un mal mecanismo de gobierno.

Laestructuray el encargo legal de los consejos directivos de las corporaciones varian mucho
de un paisaotro. Por ejemplo, enAlemaniael consejo de administracién no tiene el encargo legal
derepresentar los intereses de los accionistas. Por el contrario, su encargo es cuidar de los benefi-
ciosdelosgruposdeinterés (esdecir, lostrabajadores, losacreedores, etc.) engeneral ynosélo los
delosaccionistas. EnAlemania, losconsejostienendosniveles, uno correspondiente aun consejo
supervisor y otro a directivo. Como el sistema aleman de codeterminacion, la ley manda que los
trabajadores tengan representacion en el consejo supervisor. Por otra parte, los consejos de algu-
nas compafiias estadounidensestienen representantes de los sindicatos laborales, aun cuando ello
no lo ordene por ley. En el Reino Unido, la mayor parte de las compafiias pablicas se rigen volun-
tariamente por el Cédigo de las mejores prdcticas relacionadas con el gobierno corporativo que
recomienda el Comité Cadbury. Este codigo recomienda que haya un minimo de tres directores
externos y que el presidente del consejo y el director general sean personas distintas. Ademas de
los consejeros externos, laseparacion del puesto de presidente del consejoy el de director general
puede reforzar incluso mas la independencia del consejo de administracion. En Japén, la mayor
parte de los consejos de administracion se conforman por personas del interior de la empresa, las
cuales se interesan primordialmente por el bienestar del keiretsu al que pertenece la compafiia.

Contratos con Como explicamos antes, los directores se quedan con los derechos de control residuales y, por

incentivos tanto, tienen una enorme discrecion en cuanto a la forma de administrar la compafiia. Sin embar-
go, son duefios de una cantidad relativamente pequefia de las acciones de capital de la compafiia
que administran. De este modo, los administradores no poseen muchas acciones de capital, por lo
gue tampoco tendran derechos sobre los flujos de efectivo. Asi, aun cuando los directores admi-
nistren lacompafiia a su discrecion, tal vez no se beneficien sustantivamente de las utilidades que
generansus esfuerzosy experiencia. Jenseny Murphy (1990) demuestran que laremuneracion de
losejecutivos estadounidenses sélo variaalrededor de tres délares por cadamil délares de cambio
en el patrimonio de los accionistas; es decir, la remuneracidn de los ejecutivos es practicamente
insensible a los cambios en el patrimonio de los accionistas. Esta situacion implica que los ad-
ministradores podrian no tener gran interés por maximizar el patrimonio de los accionistas. Esta
“separacion” entre los derechos de control de los administradores y los derechos sobre el flujo
de efectivo podria exacerbar el problema agencia. Cuando los directores profesionales poseen
pocas acciones de capital de una compariia con una propiedad muy repartida, sus posiciones les
confieren tanto el poder como los motivos para hacer negocios consigo mismos.

Conscientes de esta situacion, muchas compafiias ofrecen a sus gerentes contratos con
incentivos, como las acciones y las opciones de acciones, a efecto de reducir el tamafio de esta
separacion y de alinear mejor los intereses de los administradores con los de los inversionistas.
Con la concesidn de acciones o de opciones de acciones, los administradores tendran un incen-
tivo para administrar la compafiia de tal manera que mejore el patrimonio de los accionistas y
el suyo propio. Con este telon de fondo, los contratos con incentivos para los altos ejecutivos
ahora son comunes y corrientes en las compafiias publicas de Estados Unidos. Sin embargo,
como veremos mas adelante, los altos ejecutivos pueden abusar de los contratos con incentivos,
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al manipular las cifras contables, en ocasiones coludidos con los auditores (por ejemplo, la

participacion de Arthur Andersen en la debacle de Enron) o con la modificacion de las politicas

de inversion, de modo que les permita obtener enormes beneficios personales. Por lo tanto, es

importante que el consejo directivo establezca una comision de sueldos y salarios indepen-

diente, capaz de disefiar con sumo cuidado los contratos con incentivos de los ejecutivos y de
84 vigilar con diligencia sus acciones.
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Propiedad
concentrada

ILUSTRACION 4.1

El efecto de alineacion
y el de atrincheramiento
en relacion con las
acciones que poseen
los directores

Un camino efectivo para aliviar el problema de agencia consiste en concentrarse en quiénes
son los accionistas. Si sélo unos cuantos inversionistas principales poseen blogues sustantivos
de acciones de la compafiia, éstos tendran un fuerte incentivo por vigilar la administracion.
Por ejemplo, si un inversionista posee 51 % de la compafiia, entonces definitivamente podra
controlar la administracion (no tendra dificultad para contratar o despedir a los directores) y
se encargara de que, durante la gestion de los asuntos de la compaiiia, se respeten los derechos
de los accionistas. Cuando existe una propiedad concentrada y grandes intereses, se disipa el
problema del free rider que afecta a los accionistas pequefios y atomizados.

En Estados Unidos y el Reino Unido, el caso de la posesion concentrada de una compafiia
publicaes relativamente raro. Sin embargo, en otras partes del mundo, la propiedad concentrada
es la norma. Por ejemplo, en Alemania, es frecuente que los bancos mercantiles, las compa-
fifas de seguros, otras compafiias y algunas familias posean bloques sustantivos de acciones
de la compafiia. Asimismo, la enorme posesion de acciones cruzadas entre las compafiias que
pertenecen a un keiretsu y los bancos principales es una situacién comun y corriente en Japon.
En Francia también es frecuente encontrar inversionistas “medulares” que poseen acciones
cruzadas. En Asia y América Latina muchas compafiias son controladas por sus fundadores o
por miembros de su familia. En China, el gobierno suele ser el accionista que tiene el control
de las compafias publicas. Algunos estudios realizados indican que la posesion concentrada
tiene un efecto positivo en el desempefio y el valor de una compaiiia. Por ejemplo, Kang y Shi-
vdasani (1995) reportan estos efectos positivos en el caso de Japon, asi como Gorton y Schmid
(2000) en Alemania. Esto sugiere que los accionistas mayores de hecho desempefian un papel
importante en el gobierno de la compafiia.

En este caso, merece especial atencién el efecto de los directores que poseen acciones.
Algunos estudios sugieren que podria existir una relacion no lineal entre el hecho de que los
directores posean acciones y el valor y el desempefio de la empresa. Concretamente, a medida
gue se incrementa la cantidad de acciones que poseen los directores, el valor de la empresa
podria incrementar al principio, porque sus intereses y el de los inversionistas externos se ali-
nean mejor (con esto se reducen los costos de agencia). Sin embargo, si la fraccion que poseen
los directores pasa de cierto punto, el valor de la empresa de hecho puede empezar a bajar a
medida que los directores se atrincheran méas. Por ejemplo, cuando los directores poseen una
mayor cantidad de acciones pueden tener capacidad para resistirse efectivamente a las ofertas
de compra, en el caso de una adquisicion hostil, y de este modo sacar beneficios personales mas
cuantiosos a expensas de los inversionistas externos. Sin embargo, si la fraccion de acciones
en posesion de los directores sigue en constante aumento, entonces el efecto de la alineacion
podria volver a dominar. Cuando los directores son los accionistas principales no se robaran a
si mismos. En resumen, los directores pueden poseer una cantidad de acciones que se ubique
dentro de una “banda intermedia” y, en ese caso, dominaria el efecto de atrincheramiento.

En la ilustracion 4.1 se muestra esta situacion y plantea una posible relacion entre la frac-
cion de acciones que poseen los directores y el valor de la empresa. Segin Morck, Shleifer y
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Transparencia
de la contabilidad

Endeudamiento

Vishny (1988), que estudiaron esta relacion en las 500 compafiias estadounidenses de Fortune,
con 5%, méas o0 menos, se llega al primer punto de inflexion (x) y con 25% aproximadamente
se llega al segundo (y). Esto significa que el “efecto de atrincheramiento” domina cuando los
gerentes poseen acciones dentro de una banda de entre 5 y 25%, mas 0 menos, mientras que el
“efecto de alineacion” domina cuando poseen menos de 5% y mas de 25% de las acciones.® Es
probable que la relacion entre la cantidad de acciones que poseen los directores y el valor de la
empresa varie de un pais a otro. Por ejemplo, Short y Keasey (1999) indican que, en el Reino
Unido, se llega al punto de inflexion (x) con 12%, punto de posesion mucho mas elevado que
el de los directores de Estados Unidos. Ellos atribuyen esta diferencia a que las instituciones
inversionistas del Reino Unido ejercen una vigilancia mas efectiva y a que los directores de ese
pais tienen menor capacidad para resistirse a una adquisicién hostil.

Si consideramos que los escandalos de las grandes compafiias (como Enrony Parmalat) se ligan
a enormes fraudes contables, reforzar las normas contables puede ser un camino efectivo para
aliviar el problema de agencia. Los directores o los consejeros internos de las compafiias que
tienen intereses personales pueden tener un incentivo para “maquillar los libros” (por ejemplo,
inflar los ingresos y ocultar las deudas) con el propésito de derivar beneficios personales de la
compafiia. Los directores necesitan colocar un velo de opacas cifras contables para poder per-
seguir sus propios intereses a expensas de los accionistas. Por lo tanto, cuando se exige que las
compafiias revelen informacion méas exacta con oportunidad, los directores tal vez no sientan
tanta tentacion de hacer cosas que vayan en detrimento de los intereses de los accionistas. Bé-
sicamente, una contabilidad més transparente reducira la asimetria de la informacion entre las
personas que estan dentro de la compafiia y el pablico, asimismo se desalentaran los negocios
de los directores para beneficio propio.

No obstante, para lograr una mayor transparencia es importante (1) que los paises reformen
las reglas para su contabilidad y (2) que las compafiias tengan un comité de auditoria, activo y
muy calificado. Como veremos mas adelante, en este mismo capitulo, la ley Sarbanes-Oxley
de 2002 busca entre otras cosas propiciar que la contabilidad sea mas transparente en Estados
Unidos.

Los directores tienen discrecion en cuanto al monto del dividendo que pagaran a los accionistas,
pero el monto de la deuda no les permite ejercer esta discrecion. Si los directores no cubren el
pago del principal y los intereses a los acreedores, lacompafiia quebraray ellos podrian perder su
empleo. El endeudamiento y la consecuente obligacion de pagar los intereses de forma puntual
pueden tener un efecto que discipline a los administradores y que les motive a frenar sus preben-
das particulares y las inversiones que son un desperdicio, asi como a evitar las organizaciones
innecesariamente infladas. En realidad, el endeudamiento puede ser un sustituto de los dividen-
dos, porque obliga a los gerentes a deshacerse del flujo de efectivo disponible y entregarselo a
inversionistas externos, en lugar de desperdiciarlo. En el caso de las empresas que tienen flujos
de efectivo disponibles, el endeudamiento puede ser un mecanismo creible, mas fuerte que el de
las acciones, para obligar a los directores a liberar flujos de efectivo a los inversionistas.”

No obstante, una deuda excesiva puede generar sus propios problemas. Cuando las condi-
ciones econdémicas son turbulentas las acciones pueden proteger a la compafiia contra la adver-
sidad. Los directores pueden igualar o eliminar el pago de dividendos hasta que no mejore la
situacion. Sin embargo, cuando existe una deuda, los gerentes no tienen esta flexibilidad y la
supervivencia de la compafiia se puede ver amenazada. Una deuda excesiva también puede lle-
var a que los directores que son adversos al riesgo pasen por alto algunos proyectos de inversién
gue son rentables pero arriesgados, lo que provocaria un problema de escasa inversion. Por lo

6 Cabe sefialar que los autores de hecho usaron la “g de Tobin™ para medir el valor de las empresas. La g de Tobin

se define como la proporcion entre el valor de mercado de los activos de una compafiia y los costos de reemplazo de
€s0s activos.

7 Se puede decir que las compras apalancadas (leveraged buy-out, LBO) también son un remedio para el problema de
agencia. Estas compras involucran a los directores o0 a los socios que hacen la compra, quienes adquieren intereses de
control de las compafiias pUblicas y que, por lo general, se financian por medio de un importante endeudamiento. La
posesion concentrada y el elevado nivel de endeudamiento ligados a una LBO pueden ser efectivos para resolver el
problema de agencia.
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mismo, el endeudamiento podria no ser un mecanismo de gobierno deseable para las compa-
fifas jévenes que tienen pocas reservas de efectivo o activos tangibles. Ademas, las compafiias
pueden utilizar el endeudamiento indebidamente para financiar la creacidn de imperios corpo-
rativos. Daewoo, un chaebol coreano, se endeudd excesivamente para financiar su expansion
global hasta que quebrd; su proporcién de deuda de capital llegd a 600% antes de la quiebra.

Cotizacion en bolsas Las compariias que tienen su domicilio en paises donde existe poca proteccion para los inversio-

extranjeras nistas, como ltalia, Corea y Rusia, se pueden comprometer a brindar una mayor proteccion
creible alos inversionistas si cotizan sus acciones en paises que protegen mas a los inversionistas,
como Estados Unidos y el Reino Unido. En otras palabras, las empresas extranjeras que tienen
mecanismos débiles de gobierno pueden optar por subcontratar el mejor régimen de gobierno de
la compaiiia que hay en Estados Unidos por medio de cotizaciones cruzadas. Suponga que Be-
netton, el fabricante italiano de ropa, anuncia su decisién de cotizar sus acciones en la Bolsa
de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange, NYSE).8 Yaque el grado de proteccién a
los accionistas que ofrece la SEC de Estados Unidos y la NYSE es mucho mayor que el que
ofrece Italia, su anuncio se interpretara como un indicio de que la compafiia se compromete a
respetar los derechos de los accionistas. En tal caso, los inversionistas de Italia y del extranjero
estaran més dispuestos a proporcionar capital a lacompafiia y a dar un valor méas alto a las accio-
nes de la compafiia. En términos generales, los efectos benéficos de cotizar en Estados Unidos
serdn mayores para empresas de paises que tienen mecanismos de gobierno més débiles.

Algunos estudios confirman los efectos de cotizar en el extranjero. Concretamente, Doidge,

Karolyi y Stulz (2002) reportan que las acciones de las empresas extranjeras que cotizan en
Estados Unidos tienen un valor mas alto que las de aquellas de los mismos paises que no lo
hacen. Argumentan que las empresas que cotizan en Estados Unidos pueden aprovechar mejor
las oportunidades de crecimiento y que los accionistas que tienen el control no pueden extraer
tantos beneficios personales. Sin embargo, cabe sefialar que es poco probable que las empresas
extranjeras de industrias maduras, con pocas oportunidades de crecimiento, busquen cotizar
en Estados Unidos, a pesar de que afronten problemas de agencia mas serios que las empresas
que si tienen oportunidades de crecimiento y que, con mas probabilidad, buscaran cotizar en
Estados Unidos. Es decir, es menos probable que las empresas que tienen problemas mas serios
busquen los remedios.

Mercado del control Suponga que una compariia ha registrado mal desempefio sostenidamente y que todos sus meca-

corporativo nismos internos de gobierno no han tenido la capacidad de corregir el problema. Esta situacion
podria llevar a alguien fuera de lacompafiia (otra compafiia o inversionista) a preparar una oferta
para una adquisicion hostil. En un intento de una adquisicion de este tipo, el postor normalmente
presenta una oferta amigable a los accionistas que tiene como objetivo, por una cantidad que
excede sustantivamente el precio existente de las acciones. De esta forma, los accionistas en
cuestion tienen la posibilidad de vender sus acciones con un premio sustantivo. Si la oferta tiene
éxito, el postor adquirira los derechos de control de la compafiiametay lareestructurara. Después
de una adquisicién exitosa, el postor muchas veces cambia el equipo de directivos, se deshace
de algunos activos o divisiones y recorta los empleos, en un intento por mejorar la eficiencia. Si
estas actividades tienen éxito, el valor combinado de mercado de la compafiia compradoray de
la compafiia meta serd mas alto que la suma de los valores de cada una de las compafiias, lo cual
refleja las sinergias creadas. EI mercado del control corporativo, en caso de que exista, puede
tener un efecto disciplinario en los directores y mejorar la eficiencia de la compafiia.

En Estados Unidos y el Reino Unido, las adquisiciones hostiles sirven como mecanismo de
gobierno drastico y de dltima instancia. Con la amenaza potencial de una adquisicion hostil, los
directores no pueden dar por sentado su control de la compafiia. Sin embargo, en muchos paises
las adquisiciones hostiles son bastante raras. En parte, ello se debe a la posesion concentrada
de las compafiias y, en parte, a los valores culturales y los entornos politicos que no aprueban
las adquisiciones hostiles de compafiias. Sin embargo, incluso en esos paises, la cantidad de
adquisiciones hostiles de compafiias ha aumentado gradualmente. En parte, ello tal vez se debe
a que se extiende la cultura de las acciones de capital, asi como a la apertura y la desregulacion

8 De hecho, Benetton cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York.
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de los mercados de capital. Por ejemplo, en Alemania, las adquisiciones hostiles se realizan por
medio de una transferencia de bloques de acciones. En Japdn, como en Alemania, la posesion
cruzada de acciones entre empresas se libera, con ello se crean condiciones en el mercado de
capital que son mas conducentes a las actividades de las adquisiciones hostiles. En la medida
que las compafiias que tienen pocas oportunidades de inversion y flujo de efectivo excedente
emprendan adquisiciones hostiles, serd un sintoma del problema de agencia, en lugar de su
remedio.

Las leyes y el gobiemo corporativo

Cuando los inversionistas externos confian sus fondos a una compariia, obtienen ciertos dere-
chos protegidos por ley. Entre ellos, el derecho de elegir al consejo de administracion, de recibir
dividendos a prorrata, de participar en las juntas de accionistas y de demandar a la compafiia por
expropiacion. Estos derechos otorgan facultades a los inversionistas para exigir a la direccion
un rendimiento justo sobre sus fondos. No obstante, el contenido de las leyes que protegen los
derechos de los inversionistas y la calidad de la aplicacion de la ley varian mucho de un pais
a otro. Segun estudios de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (LLSV), muchas de
las diferencias observadas en los sistemas internacionales de gobierno corporativo se deben a
diferencias en el grado de proteccion que las leyes brindan a los inversionistas externos contra
la expropiacidn por parte de los directores y de otros elementos internos de la compafiia. LLSV
argumentan que la proteccién legal de los derechos de los inversionistas varia sistematicamen-
te, lo cual depende del origen histdrico del sistema juridico del pais.

Los estudiosos del derecho demuestran que los sistemas de leyes mercantiles (por ejemplo,
leyes que rigen a las sociedades, los valores, las quiebras y los contratos) de la mayor parte de
los paises se limitan a una cantidad relativamente pequefia de origenes del derecho:

» Derecho técito inglés
 Derecho estatutario francés
 Derecho estatutario aleméan

» Derecho estatutario escandinavo

El derecho estatutario francés y aleman se deriva del derecho romano, mientras que en el tradi-
cional de los paises escandinavos su derivacion del derecho romano es menor. La tradicion del
derecho estatutario mas influyente y mas ampliamente difundida se basa en extensos codigos
que contienen las normas legales. En cambio, el derecho tacito inglés se compone por reso-
luciones emitidas a discrecion de jueces independientes en caso de disputas especificas y con
base en precedentes judiciales.

Estos distintos sistemas juridicos, sobre todo el derecho tacito inglés y el derecho esta-
tutario francés se extendieron por el mundo por medio de conquistas, colonizacién, adopcion
voluntaria y sutil imitacion. El Reino Unido y sus ex colonias, entre ellas Australia, Canada,
India, Malasia, Singapur, Sudafrica, Nueva Zelanda y Estados Unidos tienen el sistema inglés
de derecho consuetudinario. Francia y las partes de Europa conquistadas por Napoledn, como
Bélgica, Paises Bajos, Italia, Portugal y Espafia, siguieron la tradicion del derecho estatutario
francés. Es mas, muchas ex colonias de Francia, los Paises Bajos, Portugal y Espafia, como
Argel, Argentina, Brasil, Chile, Indonesia, México y Filipinas también se cifieron al derecho
estatutario francés. La familia del derecho estatutario aleman incluye a Alemania y los paises
germanos de Europa, como Austria y Suiza y unos cuantos paises de Asia Oriental, como Japdn,
Corea y Taiwan. La familia del derecho estatutario escandinavo incluye a cuatro paises nordi-
cos: Dinamarca, Finlandia, Noruega y Suecia. Por lo tanto, en casi todos los paises, el sistema
juridico nacional no se desarrollé de manera autoctona, sino que mas bien se trasplanto de al-
guno de los mencionados origenes. Si bien los sistemas juridicos nacionales han evolucionado
y adaptado a las condiciones locales, se puede continuar con la clasificacion dentro de unas
cuantas familias claras. En la ilustracion 4.2 se muestra esta clasificacion y se proporcionan los
indices de derechos de los accionistas, asi como el grado en que se aplica el estado de derecho
en cada uno de los paises, segun el computo de LLSV (1998).
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La ilustracion 4.2 muestra que el indice de los derechos del accionista promedio es 4.00 para
los paises que se rigen por el derecho tacito inglés, 2.33 para el caso de los paises que se rigen
por el derecho estatutario francés y aleman, mientras que 3.00 para los paises que se rigen por
el derecho estatutario escandinavo. De este modo, los paises que se rigen por el derecho tacito
inglés suelen brindar mayor proteccion a los inversionistas. Los que se rigen por el derecho
estatutario francés y aleman brindan la menor proteccion y los paises con derecho estatutario
escandinavo quedan en medio de estos dos extremos. La calidad de la aplicacion de las leyes,
medida al tenor del indice del estado de derecho, es mas elevada en los paises con derecho
estatutario aleman, seguidos por los que aplican el derecho consuetudinario inglés y, en Gltimo
lugar, los paises que tienen derecho estatutario francés.

Queda claro que entre los dos sistemas juridicos mas influyentes (derecho tacito inglés y
derecho estatutario francés) existe una marcada diferencia en la proteccion que las leyes brin-
dana los inversionistas. Asi, la pregunta l6gica seria: ¢,por qué el sistema juridico inglés protege
mas a los inversionistas que el francés? Segun la opinion generalizada, ello se debe a que en los
paises con derecho estatutario, el Estado ha desempefiado histéricamente un papel mas activo
en regular las actividades econdémicas y ha protegido menos los derechos de propiedad, que
en los que tienen derecho técito. En Inglaterra, el control de los tribunales pasé de la corona al
Parlamento y a los duefios de propiedades en el siglo xvii. Por lo tanto, el derecho técito inglés
protegio mas a los propietarios y esta proteccion se extendid a los inversionistas con el trans-
curso del tiempo. Esta tradicion juridica inglesa permite que los tribunales apliquen su juicio o
“su olfato” a discrecion para determinar cuéles negocios que benefician a los directores en lo
personal son desleales para los inversionistas. En Francia y en Alemania, el poder parlamen-
tario era débil y las leyes mercantiles se codificaron por el Estado, motivo por el cual el papel
de los tribunales se limitd simplemente a determinar si las reglas estatutarias fueron violadas
0 no. Dado que los directores pueden ser lo bastante creativos como para expropiar los bienes
de los inversionistas sin infringir evidentemente las reglas de los codigos, los inversionistas no
estan muy protegidos en los paises con derecho estatutario.

En un estudio reciente, Glaesser y Shleifer (2002) ofrecen una explicacion muy interesante
de los origenes de las leyes inglesas y francesas, fundada en las diferentes situaciones politicas
que imperaban en la Edad Media. En Francia, los sefiores feudales locales eran muy poderosos
y habia guerras incesantes. Dada esta turbulenta situacion, existia la necesidad de brindar pro-
teccién a los adjudicadores contra los poderes locales, que s6lo podian ser entregados por el rey.
Alalarga, enel siglo xiii, Francia adopt6 el modelo de juez-inquisidor real, basado en el Cédigo
Justiniano del Imperio Romano. Segin este modelo, los jueces designados por el rey reinen
evidencia, preparan registros escritos y determinan el resultado del caso. Es l6gico suponer que
los jueces reales tenian en mente las preferencias del rey. EI Cédigo Napolednico formalizé la
tradicion juridica francesa. Napoledn codificd muchas reglas legales, que en términos juridicos
se conocen como normas de la lustracion, y requirié que los jueces designados por el Estado
simplemente aplicaran dichas normas. De otra parte, en Inglaterra, los lores locales eran menos
poderosos y las guerras fueron menos frecuentes. En una Inglaterra mas pacifica, lo cual en
parte refleja el aislamiento geografico del pais, los magnates locales principalmente temian el
poder real y preferian la adjudicacién por medio de un jurado local que no estuviera atado a las
preferencias de la corona y que conociera mejor los hechos y las preferencias locales. Al inicio,
el jurado constaba de 12 caballeros armados que tenian menos probabilidad de ser intimidados
por los cabecillas locales ni la presion de los grupos especiales. Después de la Carta Magna
de 1215, los magnates locales basicamente pagaban una cantidad a la corona por el privilegio
de la adjudicacién local independiente y otros derechos. El distinto desarrollo del derecho en
Inglaterra y Francia tuvo efectos permanentes en los sistemas juridicos de muchos paises.

Consecuencias de las leyes

La proteccion de los derechos de los inversionistas no sélo tiene un origen juridico muy inte-
resante, sino que también se ha demostrado que el concepto tiene importantes consecuencias
econdmicas sobre la forma de propiedad y la valuacion de las compafiias, el desarrollo de los
mercados de capital, el crecimiento econémico y mucho més. Para ilustrar el caso, analicemos
dos paises de Europa: Italia y el Reino Unido. Como muestra la ilustracion 4.3, la tradicién
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juridica italiana se basa en el derecho estatutario francés, el cual brinda poca proteccién a los
accionistas, mientras que el Reino Unido, con su tradicién de derecho tacito, ofrece gran protec-
cién a los inversionistas. En Italia, los tres accionistas principales son duefios de 58% (en Reino
Unido de 19%) de la compafiia en promedio. Por lo tanto, la propiedad de la compafiia estd muy
concentrada en Italia y méas repartida en el Reino Unido. Ademas, en 1999, sdlo 247 compafiias
cotizan en la bolsa de valores de Italia, mientras que 2 292 cotizan en el Reino Unido. Ese
mismo afio, el valor de capitalizacién del mercado de valores, como proporcion del PIB anual,
fue de 71% en Italia, pero de 248% en el Reino Unido. El claro contraste entre los dos paises
sugiere que la proteccion de los inversionistas tiene consecuencias econémicas importantes.
La propiedad concentrada se puede ver como una respuesta racional ante una proteccion débil
a los inversionistas, pero puede crear otra suerte de conflicto de agencia entre los accionistas
principales que tienen el control y los pequefios accionistas del exterior. La explicacién de
algunas de estas cuestiones se hara con mayor detenimiento a continuacion.

Las compafiias que tienen su domicilio en paises que brindan poca proteccion a los inversio-
nistas tal vez deban tener una propiedad concentrada que sustituya a la proteccion de las leyes.
A partir de la propiedad concentrada, los accionistas mayores pueden controlar y vigilar a los
directores con efectividad y resolver el problema de agencia. LLSV (1998) de hecho encontra-
ron que la propiedad de las compafiias tiende a concentrarse mas en paises que brindan menos
proteccion a los inversionistas. Como muestra la ilustracion 4.4., los tres accionistas principales
poseen 43% de las compafiias, en promedio, en los paises con derecho técito inglés y 54% de
las compaiiias, en promedio, en los paises con derecho estatutario francés.

Si los accionistas principales s6lo se benefician de los flujos de efectivo a prorrata, no habra
conflicto entre los accionistas mayores y los pequefios accionistas. Lo que sea bueno para los
accionistas mayores también lo sera para los pequefios. Sin embargo, dado que los inversio-
nistas pueden derivar beneficios personales del control, quiza traten de adquirir una cantidad
de derechos de control que exceda a los derechos sobre el flujo de efectivo. Los inversionistas
dominantes podrian adquirir el control por medio de distintos planes, por ejemplo:

1. Acciones con derechos superiores de voto

2. Estructura piramidal de propiedad
3. Posesion de acciones cruzadas entre empresas

Muchas compafiias emiten acciones que tienen derecho a voto diferencia, con el desvio del prin-
cipio de una accién-un voto. Al acumular acciones con mas derechos a voto, los inversionistas
pueden adquirir una cantidad de derechos de control que excede a la de derechos sobre los flujos
de efectivo. Ademas, los accionistas principales, que con frecuencia son los fundadores y sus fa-
milias, pueden emplear una estructura piramidal, en la cual ellos controlen una compafiia que
es duefia de un bloque de control de otra comparfiia, la cual a su vez posee intereses de control de
otra compafifa més, y asi sucesivamente. Asimismo, la posesion de acciones de capital cruza-
das por parte de un grupo de compafiias, como los keiretsu y los chaebols, se puede emplear para
concentrar y apalancar los derechos a votacion con el objeto de adquirir el control. Es evidente
que también se puede emplear una combinacion de estos planes para hacerse del control.
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ILUSTRACION 4.4

Consecuencias de las leyes: propiedad y mercados de capital
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ILUSTRACION 4.5

Hutchison Whampoa:
La cadena de control
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Hutchison Whampoa, la tercera compafiia piblica mas valiosa de Hong Kong, ofrece un

interesante ejemplo de la estructura piramidal de control. El 43.9% de la compafiia es contro-
lado por otra compafiia pablica, Cheung Kong Holdings, que es la quinta compafiia pdblica mas
grande que cotiza en Hong Kong. A su vez, la familia Li Ka-Shing controla 35% de Cheung
Kong Holdings. Por lo tanto, los derechos de la familia Li sobre el flujo del efectivo de Hut-
chison Whampoa suman 43.9% (0.35 0.439  0.154), pero los derechos de control de la
familia en Hutchison son 43.9%. La ilustracion 4.5 muestra la cadena de control de Hutchison
Whampoa. En Corea, la estructura de propiedad es mas complicada. Tomemos el caso de Sam-
sung Electronics, la compafiia mas valiosa de Corea. Lee Keun-Hee, el presidente del chaebol
de Samsung e hijo del fundador de la empresa, controla 8.3% de Samsung Electronics directa-
mente. Ademas, Lee controla 15% de Samsung Life, la cual controla 8.7% de Samsung Elec-
tronics y 14.1% de Cheil Chedang, la cual controla 3.2% de Samsung Electronics y 11.5% de
Samsung Life. Esta bizantina red de la posesion cruzada de acciones permite que Lee ejercite,
de hecho, el control de Samsung Electronics.®

Al igual que en Asia, la propiedad concentrada y una separacion importante entre los dere-
chos de control y los del flujo de efectivo se generalizan en la Europa continental. La ilustracion
4.6 muestra la estructura piramidal de propiedad de Daimler-Benz, una compafiia alemana,
a principios de la década de 1990.%° Hay tres duefios principales de bloques de la compafiia:
Deutsche Bank (28.3%), Mercedes-Automobil Holding AG (25.23%) y el gobierno de Kuwait
(14%). El 32.37% de las acciones restantes se reparten entre muchos propietarios. La estructura
piramidal de posesion que muestra la ilustracion 4.6 permite que los inversionistas principa-
les adquieran derechos significativos de control con inversiones relativamente pequefas. Por
ejemplo, Robert Bosch GmbH controla 25% de Stella Automobil, la cual a su vez posee 25% de
Mercedes-Automobil Holding, la cual controla 25% de Daimler-Benz AG. Robert Bosh podria

° Ejemplos tomados de R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer y R. Vishny, “Corporate ownership around the
world”, Journal of Finance, nim. 54, 1999, pp. 471-517.

10 Este ejemplo se tom6 de Julian Franks y Colin Mayer, “Ownership and Control of German Corporations”, Review
of Financial Studies, nim. 14, 2001, pp. 943-977. Nétese que la estructura de propiedad de Daimler-Benz se ha mo-
dificado mucho a partir de 1990.
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controlar hasta un 25% de los derechos de voto de Daimler-Benz AG, tiene tan s6lo 1.56% de
los derechos sobre el flujo de efectivo de la compafiia.

Beneficios personales Cuando los accionistas principales adquieren derechos de control que exceden a los derechos

del control sobre el flujo de efectivo, podrian derivar beneficios personales del control que no comparten
con otros accionistas a prorrata. Algunos estudios documentan la existencia y la magnitud de
los beneficios personales. Nenova (2001) calculd el premio de las acciones con derecho a voto
en comparacién con las que no lo tienen en varios paises. El premio del voto, definido como
el valor total del voto (el valor de un multiplicado por el nimero de votos) como proporcion
del valor de mercado de las acciones de capital de la empresa es tan s6lo del orden de 2% en
Estados Unidos y 2.8% en Canada. Esto implica que los beneficios personales del control no
son sustantivos en estos dos paises. Por otra parte, el premio del voto es de 23% en Brasil, 9.5%
en Alemania, 29% en Italia y Corea, y 36% en México; lo cual sugiere que, en estos paises, los
accionistas dominantes derivan sustantivos beneficios personales del control. A no ser que los
inversionistas puedan derivar dichos beneficios, no pagaran primas sustantivas por las acciones
con derecho a voto en comparacion con las que no lo tienen.

Por otro lado, Dyck y Zingales (2003) computaron el “premio de los bloques”, es decir, la
diferencia entre el precio por accién pagado por el bloque de control y el precio de cotizacion
después del anuncio de la transaccion del control, dividido entre el precio de cotizacidén después
de la transaccidn del control. Es evidente que los blogues de control s6lo generaran premios si
los propietarios de los bloques pueden extraer beneficios personales del control. A semejanza
de los resultados de Nenova, Dyck y Zingales informan que durante el periodo de 1990-2000,
el premio promedio por blogue sélo era del 1% en Canada, Reino Unido y Estados Unidos y de
2% en Australia y Finlandia. No obstante, el premio promedio del blogue era mucho méas alto
en otros paises: 65% en Brasil, 58% en la Republica Checa, 27% en Israel, 37% en Italia, 16%
en Corea y 34% en México. Queda claro que los accionistas principales derivan sustantivos
beneficios personales del control en los paises donde los derechos de los accionistas minorita-
rios no se protegen bien.

Mercados de ca pital El andlisis de las leyes que rigen el gobierno corporativo predice que la proteccion de los inver-

y valuacién sionistas fomenta el desarrollo de los mercados de capital externos. Cuando los inversionistas
tienen la seguridad de que recibiran rendimientos justos sobre sus fondos, estaran dispuestos a
pagar mas por las acciones. En la medida que esto lleve a las compafiias a buscar mas fondos
procedentes de inversionistas del exterior, la proteccion sélida de los inversionistas sera condu-
cente a grandes mercados de capital. LLSV (1997) documentan empiricamente que los paises
gue brindan una sélida proteccidn a los accionistas tienden a contar con mercados mas valiosos
y mas compariias que cotizan per capita que los paises que les brindan poca proteccion. Asimis-
mo, unos cuantos estudios reportan que los derechos mas altos de los accionistas internos sobre
el flujo de efectivo se asocian a una valuacién mas elevada de los activos de las compafiias,
mientras que los derechos mas grandes de control de los accionistas internos se asocian a una
valuacion mas baja de los activos de las compafiias. La ilustracion 4.4 muestra que el valor de
capitalizacion del mercado de las acciones que son posesion de accionistas minoritarios (con
exclusion de los tres accionistas principales) como proporcién del PIB para 1994 es de 0.60
en los paises con derecho técito inglés y de 0.21 en los paises con derecho estatutario franceés.
En la ilustracién también se muestra que la cantidad de empresas nacionales que cotizan en las
bolsas de valores por habitante (millones) es del orden de 35 en los paises con derecho técito
inglés, en comparacion con s6lo 10 en los paises con derecho estatutario francés.

La poca proteccion a los inversionistas también puede ser un factor que contribuye a nota-
bles caidas del mercado durante una crisis financiera. En los paises que brindan poca proteccion
alos inversionistas, los que son internos pueden tratar a los externos razonablemente bien siem-
pre y cuando las perspectivas de negocios garanticen un financiamiento externo continuo. No
obstante, cuando las perspectivas futuras se apagan, los inversionistas internos pueden empezar
a expropiar a los externos a medida que la necesidad de financiamiento externo se disipa. La
expropiacion acelerada puede inducir pronunciadas caidas en los precios de los valores. John-
son, Boon, Breach y Friedman (2000) presentan pruebas de que durante la crisis financiera de
Asia de 1997-1998, los mercados de valores de hecho bajaron mas en los paises que brindan
menos proteccion a los inversionistas.
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www.worldbank.org/themes/
corporategovernance

Este sitio explica las reformas
del gobierno corporativo.

La existencia de mercados financieros bien desarrollados, fomentada por la sélida protec-
cidn a los inversionistas, podria estimular el crecimiento econémico porque facilita la posibili-
dad de obtener fondos de inversion a bajo costo. Ya antes Schumpeter (1934) habia sostenido
que el desarrollo financiero fomenta el crecimiento econdmico. Ahora, varios estudios docu-
mentan el vinculo empirico entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, con ello
se sustenta la hipdtesis de Schumpeter.* Seglin Beck y sus colaboradores (2000), el desarrollo
financiero contribuye al crecimiento econdmico en tres sentidos basicos: (1) mejora el ahorro;
(2) canaliza el ahorro hacia inversiones reales en capacidad productiva y, por ende, propicia la
acumulacion de capital, y (3) mejora la eficiencia de la asignacion de la inversion en razén de
las funciones de vigilar y enviar sefiales a los mercados de capital.

Reforma del gobierno corporativo

Objetivos de la
reforma

Al inicio de la crisis financiera de Asia de 1997-1998 y de la quiebra espectacular de varias
compafiias importantes, como Daewoo, Enron y WorldCom, los inversionistas de todo el mun-
do, cansados de los escandalos, exigen que se reforme el gobierno corporativo. El colapso de es-
tas empresas perjudica a los accionistas y a otros grupos de interés, entre ellos los trabajadores,
los clientes y los proveedores. Infinidad de empleados que invirtieron mucho en acciones de la
compafiia para su jubilacion sufrieron graves reveses financieros. No s6lo fracasaron los meca-
nismos internos del gobierno corporativo, sino que los auditores, las autoridades reguladoras,
los bancos y los inversionistas institucionales también fallaron en sus respectivas funciones. Si
no se reforma el gobierno corporativo afectara la confianza de los inversionistas, detendr el
desarrollo de los mercados de capital, elevara el costo del capital, distorsionara la asignacion
del capital e incluso cimbrara la confianza en el capitalismo mismo.

En la década de 1980, cuando las economias de Alemania y Japon tenian un sélido desempefio,
los sistemas de gobierno de estos dos paises eran objeto de mucha atencion y admiracion. Tanto
en Alemania como en Jap6n, los bancos y unos cuantos accionistas permanentes importantes
desempefian una funcién central en el gobierno corporativo. Se pensaba que este sistema de
gobierno “centrado en los bancos” guiaba a los directores de las empresas a perseguir metas de
desempefio de largo plazo y respaldaba de forma efectiva a las compafiias cuando tenian pro-
blemas financieros. En cambio, se consideraba que el sistema de gobierno de Estados Unidos,
“centrado en los mercados”, inducia a las compafiias a tomar decisiones orientadas al corto
plazo y que no era efectivo en muchos sentidos. No obstante, cuando la economia de Estados
Unidos y su mercado de valores salieron adelante en la década de 1990, mientras Alemania
y Japon se rezagaban, el sistema de gobierno centrado en los mercados, tipo estadounidense,
sustituyo al sistema germano-japonés como objeto de admiracion. Al parecer, el sistema esta-
dounidense orientado hacia los mercados seria la ola del futuro. Pero, después, la subsiguiente
desaceleracion de la economia y el mercado de valores de Estados Unidos y los impactantes
escandalos de las compafiias volvieron a destronar al sistema estadounidense. Con justicia se
debe decir que ningin pais tiene un sistema perfecto que puedan emular otros paises.

Cada vez hay més consenso de que la reforma del gobierno corporativo debe ser tema de
interés mundial. Si bien algunos paises afrontan problemas mas graves que otros, los mecanis-
mos de gobierno existentes no han podido proteger con efectividad a los inversionistas externos
en muchos paises. ¢ Cual deberia ser el propésito de la reforma? La explicacion de este capitulo
sugiere una respuesta muy simple: fortalecer la proteccion de los inversionistas externos con-
tra la expropiacion por parte de los directores y de los inversionistas internos que tienen el
control. Entre otras cosas, la reforma requerira: (1) reforzar la independencia de los consejos
de administracion con mas consejeros externos, (2) reforzar las normas de transparencia y
revelacion de los estados financieros y (3) vigorizar las funciones de regulacion y vigilancia
de la SEC (en Estados Unidos) y de las bolsas de valores. En muchos paises en desarrollo y en
transicion tal vez sea preciso modernizar primero el marco juridico.

4 Algunos ejemplos son King y Levine (1993), Rajan y Zingales (1998) y Beck, Levine y Loayza (2000).
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Dinamica poll'tica No obstante, como hemos visto con las experiencias de muchos paises, es més facil hablar
sobre la reforma del gobierno que hacerlo. En primer término, el sistema de gobierno existente
es producto de la evolucién histdrica de la infraestructura econémica, juridica y politica de un
pais. No es facil cambiar los legados histdricos. En segundo, muchos paises tienen intereses
creados en el sistema actual y se opondran a todo intento por cambiar el statu quo. Por ejemplo,
Arthur Levitt, presidente de la SEC durante gran parte de la década de 1990, trat6 de reformar
el sector de la contabilidad, pero éste pudo oponerse al intento al recurrir a los cabilderos y la
publicidad. Segun dijo Levitt (The Wall Street Journal, 17 de junio de 2002, p. C7): “La feroz
oposicion de los contadores profesionales a nuestro intento por reformar el sector hace algunos
afios, no es un secreto para nadie... Ellos haran todo lo posible por proteger su patente y lo
haran sin la consideracion del interés ptblico.” Este prematuro fracaso por reformar el sector de
la contabilidad contribuy6 a que explotaran los escandalos de las compafiias estadounidenses.
Cabe sefialar que a los ex ejecutivos de WorldCom se les sentencié por su responsabilidad al
haber orquestado el fraude contable mas grande de las historia, en colusion de sus auditores
externos.'? Otro ejemplo es el caso del gobierno coreano, después de la crisis financiera de Asia,
que inicié un esfuerzo por reformar el sistema de los chaebol del pais, pero se top6 con una
solida resistencia de las familias fundadoras que, basicamente, temian perder sus beneficios
personales de control. No obstante, los esfuerzos de Corea por esta reforma corrieron con cierto
éxito, en parte porque estuvieron respaldados por el peso y el prestigio del gobierno y, en parte,
porque la opinion publica general estaba a favor de la reforma.

www.brt.org/taskforces/ Para que los reformadores puedan tener éxito, primero deben comprender la dinamica po-
Este sitio explica los principios litica en torno a las cuestiones de gobierno y buscar el apoyo de los medios, la opinion pablica
del gobierno corporativo. y las organizaciones no gubernamentales (ONG). El papel de las ONG y los medios queda

ilustrado con el éxito de la Solidaridad Popular en pro de la Democracia Participativa (SPDP)
de Corea, organizada por Hasung Jang de la Universidad de Corea. La SPDP y el profesor Jang
recurrieron a la presion legal y a la exposicion ante los medios para formar opinion publica y
para poner en vergiienza a los ejecutivos de las compafiias, con el propdsito de que cambien
sus précticas. Por ejemplo, la SPDP logrd enfrentarse a los precios de transferencia de SK Tele-
com. Concretamente, SK Telecom transfirié colosales ganancias a dos subsidiarias: Sunkyung
Distribution, con 94.6% propiedad de Choi Jong-Hyun, presidente del consejo de SK Group,
asi como a Daehan Telecom, propiedad completa del hijo y el cufiado de Choi; de esta manera
expropid a los accionistas externos de SK Telecom. La SPDP expuso esta maniobra ante los
medios y el episodio se reporté en el Financial Times, asi como en periddicos y la television
locales. Ante la opinién desfavorable del publico, SK Telecom finalmente aceptd no seguir
adelante con esta practica.*®

La |ey Sarbanes-OxIey Ante el clamor del publico que se escuché después de los escandalos de las compaiiias estadouni-

denses, los politicos tomaron medidas pararemediar el problema. EI Congreso de Estados Unidos
aprobo la ley Sarbanes-Oxley en julio de 2002. Los elementos principales de esta ley son:

 Regulacién de la contabilidad. La creacion de una junta de supervision de la contabilidad
publica, encargada de supervisar las auditorias de las compafiias publicas y de restringir los
servicios de asesoria que los auditores pueden prestar a los clientes.

«  Comité de auditoria. La compafiia debe nombrar a “expertos financieros” independientes
para que formen su comité de auditoria.

 Evaluacién del control interno. Las compariias publicas y sus auditores deben evaluar la
efectividad del control interno de los registros financieros y evitar el fraude.

» Responsabilidad ejecutiva. El director general ejecutivo y los directores de finanzas (CEO
y CFO, por sus siglas en inglés) deben firmar los estados financieros trimestrales y anuales
de la compafiia. Si el fraude consiste en declarar mas ingresos que los que hubo en realidad,
estos ejecutivos deben regresar los bonos cobrados por ese concepto.

2 New York Times, 2 de septiembre de 2002, p. A16.
18 Alexander Dyck y Luigi Zingales, “The corporate governance role of the media”, documentos de trabajo, 2002.
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El Codigo de Cadbury
de las Mejores
Practicas

La Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) también tiene actualmente en consideracion dis-
tintas medidas para proteger a los inversionistas. Estas medidas requieren, entre otras cosas, (1)
que las compafiias que cotizan en esa bolsa tengan consejos de administracién con una mayoria
de consejeros independientes; (2) los comités de compensaciones, nombramientos y de audi-
toria deben componerse en su totalidad por consejeros independientes, y (3) la publicacién de
los lineamientos para el gobierno corporativo y la presentacion de un informe de la evaluacion
anual del consejo y el CEO. Si estas medidas se instituyen debidamente, deberan mejorar el
régimen de gobierno corporativo estadounidense.

Sinembargo, la aplicacion de la ley Sarbanes-Oxley no estuvo exenta de fricciones. Muchas
compafiias encuentran que el cumplimiento de una disposicion particular de la ley, es decir, la
clausula 404, es muy onerosa y cuesta muchos millones de délares. La clausula 404 requiere que
las compafiias publicas y sus auditores evalUen la efectividad del control interno de los registros
financieros, asi como la prevencion del fraude y la presentacién de informes ante la Securities
and Exchange Commission (SEC). Queda claro que el costo del cumplimiento afecta despropor-
cionadamente a las compafiias pequefias. Ademas, muchas empresas extranjeras que cotizan en
Estados Unidos, que en sus paises tienen otra estructura de gobierno, encuentran también que es
muy costoso cumplir con la ley Sarbanes-Oxley. Desde que esta ley fuera aprobada, algunas em-
presas extranjeras optan por cotizar sus acciones en la Bolsa de Londres y otras bolsas de Europa,
en lugar de hacerlo en las de Estados Unidos, para evitar el costoso cumplimiento de la ley.

A semejanza de Estados Unidos, el Reino Unido se vio afectado por una oleada de escandalos
empresariales en la década de 1980 y principios de la de 1990, los cuales dieron por resultado
la quiebra de compafiias tan destacadas como Ferranti, Colrol Group, BCCI y Maxwell Group.
El “escandaloso” colapso de estas conocidas empresas britanicas se atribuyo, en general a que
el control completo de la compafiia estaba en manos de un solo ejecutivo en jefe, a los laxos
mecanismos de gobierno y al fracaso de sus consejos de administracién. Con este telén de fon-
do, el gobierno britanico constituyé el Comité de Cadbury en 1991, con el encargo de abordar
los problemas del gobierno corporativo del Reino Unido. Sir Adrian Cadbury, director general
de Cadbury Company, era presidente del referido comité.!* El trabajo del Comité llevo a una
exitosa reforma del gobierno corporativo del Reino Unido.

En diciembre de 1992, el Comité de Cadbury publicé su informe, inclusive el Cddigo de
las Mejores Prdcticas para el gobierno corporativo. El cadigo recomienda (1) que los consejos
de administracion de compafiias publicas incluyan un minimo de tres consejeros externos (no
ejecutivos) y (2) que los puestos del director general ejecutivo (CEO) y el presidente del con-
sejo (COB, por sus siglas en inglés) de estas compafiias los ocupen dos personas distintas. Los
consejos de administracién de la mayor parte de las compafiias britanicas estaban dominados
por directores internos y los puestos de CEO y COB con frecuencia son ocupados por la misma
persona. Concretamente, el cédigo manda que:

El consejo se debe reunir con regularidad, mantener el pleno control efectivo de la compafiia y vigilar
la.administracion de los ejecutivos. Debe existir una division claramente aceptada de las obligaciones
de la cabeza de la compafiia, que garantice un equilibrio de poder y autoridad, de modo que no haya un
Unico individuo que tenga poder ilimitado de decision. Cuando el presidente del consejo también es el
ejecutivo maximo, es esencial que haya un consejero fuerte e independiente en el consejo, ademas de
un miembro con rango superior o “senior” que sea reconocido. El consejo debe incluir a consejeros,
gue no sean ejecutivos, de gran calibre y en nimero suficiente para que sus opiniones tengan peso
sustantivo en las decisiones del consejo.

El Cédigo de Cadbury atin no se ha aprobado como ley y su cumplimiento es voluntario.
No obstante, la Bolsa de Valores de Londres (LSE) ahora requiere que toda compafiia que co-
tice en esa bolsa demuestre si cumple con el codigo y en caso contrario, explique por qué no
lo hace. Al parecer, este planteamiento de “cumplir 0 explicar” convence a muchas compafiias
de cumplir, en lugar de explicar. En la actualidad 90% de las compafiias que cotizan en la LSE
adoptan el Codigo de Cadbury. Segun un estudio realizado por Dahya, McConnell y Travlos
(2002) la proporcidn de consejeros externos pasd de 26% antes de la adopcion a 47% después

14 Encontrara una explicacion detallada del Comité de Cadbury y su efecto en el gobierno corporativo del Reino Unido
en Dahya McConnell y Travlos, 2002.
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deella, en el caso de las compafiias que recién cumplen con el cddigo. Por otra parte, los puestos
conjuntos de CEO/COB baj6 de 37% de las compariias antes de la adopcién a 15% después de
ella. Esto significa que aun cuando el cumplimiento es voluntario, el Cédigo de Cadbury ha
tenido enormes repercusiones en los mecanismos internos de gobierno corporativo del RU. El
estudio de Dahya y sus colegas también muestra que la relacion “negativa” entre la rotacion
del CEQO y el desempefio de la compariia se acentud después de la introduccion del Cédigo de
Cadbury. Esto significa que la seguridad de empleo de los altos ejecutivos se ha convertido en
un punto mas sensible al desempefio de la compafiia, con ello se fortalece la responsabilidad
que deben asumir los directores y a su vez debilita su atrincheramiento.

929

RESUMEN

Ante las crisis financieras recurrentes, los escandalos y quiebras de compafiias destacadas de
Estados Unidos y otros paises, el gobierno corporativo ha captado mucha atencién en todo el
mundo. Este capitulo presenta un resumen general de algunas cuestiones del gobierno corpo-
rativo, ademas de resaltar las diferencias que existen en los mecanismos de gobierno de un
pais a otro.

1. La compafiia pdblica, que es propiedad mancomunada de muchos accionistas que tienen
una responsabilidad limitada, es una innovacién organizacional importante que tiene conse-
cuencias econdmicas sustantivas. El eficiente mecanismo para compartir el riesgo permite
que la compafiia publica reiina grandes cantidades de capital a bajo costo y que emprenda,
de forma rentable, muchos proyectos de inversion.

2. Lacompafiia pablica tiene una debilidad muy importante: el problema de agencia asociado
a los conflictos de intereses entre los accionistas y los directores. Los administradores que
buscan su beneficio personal toman medidas para promover sus propios intereses a expen-
sas de los de los accionistas. El problema de agencia suele ser més grave en empresas que
tienen flujos excesivos de efectivo disponible, pero sin oportunidades de crecimiento.

3. Paraproteger los derechos de los accionistas, frenar los excesos de los directores y restituir
la confianza en los mercados de capital es importante fortalecer el gobierno corporativo,
definido como el marco econdmico, juridico e institucional en el cual el control de la com-
pafiia y los derechos sobre los flujos de efectivo son repartidos entre los accionistas, los
administradores y otros grupos de interés de la compafiia.

4. El tema central del gobierno corporativo es: cémo proteger mejor a los inversionistas ex-
ternos contra la expropiacion de directores y de accionistas internos que tienen el control,
de modo que los inversionistas puedan recibir un rendimiento justo sobre sus fondos.

5. El problema de agencia se puede aliviar al emplear diversos métodos, entre ellos a) reforzar
la independencia de los consejos de administracion; b) ofrecer a los directores contratos
con incentivos, como acciones y opciones de acciones, para alinear mejor sus intereses con
los de los accionistas, ¢) concentrar la propiedad de modo que los accionistas principales
puedan controlar a los directores; d) utilizar el endeudamiento para inducir a los directores
a descargar los flujos de efectivo disponible en las manos de los inversionistas; e) cotizar
en las bolsas de valores de Londres o Nueva York, donde los accionistas estan mejor prote-
gidos, y f) presentar ofertas de adquisiciones hostiles si los directores desperdician fondos
y expropian a los accionistas.

6. Laproteccion legal de los derechos de los inversionistas varia sistematicamente de un pais a
otro, lo cual depende del origen histérico de su sistema juridico. Los paises con derecho ta-
cito inglés suelen proporcionar la proteccién mas solida y los que tienen derecho estatutario
francés, la mas débil. La tradicion del derecho estatutario se basa en codigos generales de
las normas legales, mientras que el derecho tacito se basa en resoluciones dictadas a discre-
cién por jueces independientes con relacion a disputas especificas y precedentes judiciales.
La tradicién del derecho tacito inglés, basado en jueces independientes y jurados locales,
evoluciond de modo que protege més los derechos de propiedad, los cuales se extendieron
a los derechos de los inversionistas.

www.mhhe.com/er4e
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TERMINOS
CLAVE

CUESTIONARIO

La proteccion de los derechos de los inversionistas tiene importantes consecuencias eco-
némicas en términos de las formas de propiedad de las compaiiias, el desarrollo de los
mercados de capital, el crecimiento econémico y mucho mas. La poca proteccion a los
inversionistas da por resultado la propiedad concentrada, excesivos beneficios particulares
del control, mercados de capital subdesarrollados y crecimiento econémico mas lento.

Fuera de Estados Unidos y el Reino Unido, los accionistas principales, que con frecuencia
son las familias fundadoras, tienden a controlar a los directores y a expropiar a los pequefios
accionistas del exterior. En otras palabras, los accionistas mayores y dominantes tienden a
derivar sustantivos beneficios personales del control.

Las actividades para la reforma del gobierno corporativo se deben concentrar en la mejor
manera de proteger a los inversionistas externos de la expropiacion por parte de los inter-
nos que tienen el control. Muchas veces, los internos que tienen el control se oponen a los
esfuerzos por la reforma porque no quieren perder los beneficios personales que derivan
del control. Los reformadores deben entender la dindmica politica y movilizar a la opinién
publica a favor de su causa.
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La mayoria de los grandes corporativos se constituyen como empresas publicas. Explique
cuéles son la principal fortaleza y debilidad de las “empresas publicas”. En su opinion,
¢cuando las empresas publicas no son una forma de organizacién aconsejable?

Las empresas publicas son propiedad de muchos accionistas, pero se dirige por adminis-
tradores profesionales. Los directores pueden emprender acciones para su propio bene-
ficio a expensas de los accionistas. Explique las circunstancias en las que se presenta el
llamado problema de agencia.

Después de los escandalos y la quiebra de compafiias en Estados Unidos y en otros paises,
existe una creciente exigencia para que se reforme el gobierno corporativo. ;Cuéles deben
ser los objetivos centrales de la reforma del gobierno corporativo? ¢ Qué tipo de obstaculos
pueden entorpecer los esfuerzos por esta reforma?

Algunos estudios demuestran que la proteccion de los derechos de los accionistas varia
mucho de un pais a otro. Presente algunas razones que explicarian por qué la tradicion
del derecho tacito inglés proporciona la proteccion méas sélida a los inversionistas y la
tradicion del derecho estatutario francés la mas débil.

Explique “la separacion” que existe entre los derechos de control y los del flujo de efec-
tivo, y explique sus implicaciones para el gobierno corporativo.

Explique varias formas que pueden emplear los inversionistas dominantes para establecer
y mantener el control de una compafiia con inversiones relativamente pequefias.

El Cédigo de Cadbury de las Mejores Prdcticas, adoptado en el Reino Unido, llevé a una
exitosa reforma del gobierno corporativo en ese pais. Explique los requerimientos basicos
del cédigo y explique cémo contribuyd al éxito de la reforma.

Muchas compafiias otorgan acciones y opciones de acciones a sus directores. Explique
los beneficios y los posibles costos de utilizar este tipo de plan de remuneracion con
incentivos.

Se ha visto que las compafiias extranjeras que cotizan en las bolsas de valores de Estados
Unidos son valoradas mas que las de los mismos paises que no cotizan en dicho pais. Ex-
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plique por qué dichas empresas son valuadas méas que aquellas que no cotizan en Estados
Unidos. Asimismo, explique por qué no todas las empresas extranjeras quieren cotizar sus
acciones en Estados Unidos.

10. Explique los “flujos de efectivo disponible™. ;Los directores por qué quieren retener los
flujos de efectivo disponible en lugar de repartirlos entre los accionistas? Explique qué
mecanismos se podrian emplear para resolver este problema.

Con frecuencia se dice que Estados Unidos tiene un sistema de gobierno corporativo “centrado
en los mercados”, mientras que Alemania tiene uno “centrado en los bancos”. Vaya al sitio web
de la OCDE, www.oecd.org/daf/corporate-affairs/governance/, o a otros sitios web relevantes
y conteste las preguntas siguientes:

a) Compare y contraste los sistemas de gobierno corporativo de dos paises.

b) ¢Estos dos paises como llegaron a tener esos sistemas particulares de gobierno?

c) ¢Cudles son las consecuencias que los distintos sistemas de gobierno tienen en estos dos
paises?
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El mercado de divisas, la
determinacion de los tipos de
cambio Y los derivados de dinero

La SEGUNDA PARTE inicia con una explicacion del mercado de divisas.
Se estudian tanto las transacciones al contado (spof) como a plazos
(forward). En el capitulo siguiente se analiza como se determinan los tipos
de cambio. Se enfoca en la explicacion sobre la variacion de los tipos de
cambio de las monedas de dos paises que depende de la diferencia relativa
que exista entre las tasas de interés nominal y las tasas de inflacion de
ambos. El tltimo capitulo de esta seccion presenta los contratos de
derivados de dinero que son muy utiles para administrar la exposicion de
los cambios de divisas.

El CAPITULO 5 contiene una introduccién sobre la forma como se
organiza y opera el mercado de divisas spot y forward. Explica los
arreglos institucionales del mercado de divisas y analiza con detalle como
se cotizan y negocian las divisas en el mundo.

En el CAPITULO 6 se presentan las relaciones fundamentales de la
paridad intemacional de los tipos de cambio, las tasas de interés y las
tasas de inflacion. Comprender estas relaciones de paridad es esencial
para practicar la administracion financiera en un marco global.

El CAPITULO 7 presenta un amplio andlisis de los contratos de opciones
y de futuros de dinero cambiados por divisas. Desarrolla modelos basicos
de valuacion.
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5 El mercado de divisas

~

(
Funcionamiento y estructura del mercado El mercado de forwards
de divisas Cotizaciones de forwards
Participantes en el mercado de divisas Posicion larga y corta de los forwards
Relaciones entre bancos corresponsales Forwards de cambios cruzados
'®) El mercado spot Operaciones de swaps
5' Cotizaciones de tipo spot Prima en los forwards
= Diferencial entre el precio de compra Resumen
o el de venta S
< y V o Términos clave
@) Operaciones de divisas spot ..
| L. . Cuestionario
L Cotizaciones de cambios cruzados
()] . . : Problemas
< Expresiones alternativas de los cambios cruzados o .
> La mesa de operaciones de cambios Hjerciciosideintemiet
'-:')J cruzados MiNicaso: Shrewsbury Herbal Products, Ltd.
@) Arbitraje triangulado Bibliografia y lecturas recomendadas
Ll Microestructura del mercado de divisas spot
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www.bis.org

Este sitio web del Bank for
International Settlements
permite obtener muchos
informes y estadisticas
interesantes. Ahi se puede
descargar el informe titulado
Triennial Central Bank Survey a
efecto de poder estudiarlo.

EL DINERO REPRESENTA poder de compra. Si usted tiene dinero de su palis, ello le confiere
la facultad de comprar los bienes y servicios que producen (o los activos que poseen) otros
habitantes de su pais. No obstante, para comprar los bienes y servicios que producen los habi-
tantes de otro pais, por lo general, primero tendra que comprar la moneda de ese pais. Lo hard
al vender su moneda a cambio de la del pais de las personas con las que usted quiere realizar el
cambio. En términos més formales, el comprador utiliza su moneda para comprar divisas y;, al
hacerlo, convierte su poder adquisitivo en poder de compra en el pais que vende la moneda.

El mercado de divisas es el mercado financiero mas grande del mundo, medido practicamente
bajo cualquier patron. Siempre esta abierto en algin lugar del mundo, los 365 dias del afio y las
24 horas del dia. En la encuesta trienal de bancos centrales de 2004, realizada por el Bank for
International Settlements (BIS), se estima que las operaciones de divisas spot y forwards que se
realizan diariamente en el mundo son del orden de 1.88 billones de délares. Esta cifraequivaldria
a que cada habitante del mundo realizara una operacion de mas de 300 ddlares. Representa un
incremento de 57% sobre las de 2001, a los actuales tipos de cambio. Este aumento de la rotacion
probablemente se debe a que los inversionistas ademas de tener interés por las acciones de capital
y las rentas fijas, ahora también piensan en las divisas como una categoria de activos y ademas se
debe a una mayor actividad de los administradores encargados de los activos y de los fondos de
coberturas. Londres continGa como el centro de operaciones de cambios més grande del mundo.
Segunestimaciones de laencuestatrienal de 2004, el volumen diario de operacionesrealizadasen
RU es de 753 000 millones de dolares, con un incremento de 49% sobre las de 2001. La rotacion
diaria registrada en Estados Unidos fue de 461 000 millones de dolares, cifra que representa un
incremento de 81% sobre la de 2001. La ilustracion 5.1 presenta una grafica circular que exhibe
las fracciones de la rotacion de divisas que corresponden a distintos paises del mundo.

La definicion amplia de mercado de divisas abarca la conversion del poder adquisitivo
de una moneda al de otra, los depositos bancarios en monedas extranjeras, la extension de
crédito denominado en una moneda extranjera, el financiamiento del comercio exterior, las
operaciones de contratos de futuros y de opciones de divisas, asi como los swaps de monedas.
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ILUSTRACION 5.1

Participacion de la
rotaciéon de divisas
reportada por los paises
del mundo, 2004

www.ny.frb.org

Es el sitio web del Banco de

la Reserva Federal de Nueva
York. Se puede bajar el articulo
en linea titulado “The basics of
foreign trade and exchange”
para estudiarlo. También puede
bajar el informe titulado The
foreign exchange and interest
rate derivatives markets survey:
turnover in the United States.

Funcionamiento y estructura del mercado de divisas

www.about.reuters.com

En este sitio web se explican
los distintos sistemas de
Reuters utilizados para las
transacciones electrénicas de
divisas spot y forward.
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Es evidente que un capitulo no puede cubrir debidamente todos estos temas. Por tanto, aqui
limitaremos nuestra explicacion al mercado de divisas spot y forward. En el capitulo 7 anali-
zaremos los contratos de futuros de dinero y de opciones y en el capitulo 14 hablaremos de los
swaps de monedas.

Este capitulo empieza con un resumen general del funcionamiento y la estructura del mer-
cado de divisas y de los principales participantes del mercado que intercambian sus monedas
en él. A continuacion, presentamos una explicacion del mercado de divisas spot. Esta seccion
explica como leer las cotizaciones del mercado spot, deriva cotizaciones de cambios cruzados
y desarrolla el concepto del arbitraje triangulado como medio para garantizar la eficiencia del
mercado. El capitulo termina con una explicacion del mercado de divisas forward. Presentamos
cotizaciones del mercado forward, explicamos el objeto de este mercado, asi como el de las
cotizaciones de tasas para swaps.

En este capitulo se sientan las bases para gran parte de la explicacion del resto de este
libro. Si usted no comprende a fondo cémo funciona el mercado de divisas, no podra estudiar
finanzas internacionales de forma inteligente. Como autores, le pedimos que lea este capitulo
con atencion y reflexivamente.

La estructura del mercado de divisas es una ramificacion de una de las funciones bésicas de
un banco comercial: ayudar a los clientes a realizar su comercio internacional. Por ejemplo,
un cliente corporativo que quiere importar mercancia del exterior necesitard una fuente de
divisas si esa mercancia importada se factura en la moneda del pais del exportador. Por otra
parte, el exportador tendra que encontrar la manera de deshacerse de la divisa si el pago de su
exportacion se facturd y cobré en la moneda del pais del importador. Uno de los servicios que
los bancos comerciales brindan a sus clientes consiste en ayudarles a realizar operaciones de
cambio de divisas de este tipo y, ademas, es uno de los servicios que los clientes esperan que
brinde su banco.
Los mercados de divisas spot y forward son mercados de mostrador (over-the-counter,

OTC); es decir, las operaciones no tienen lugar en un mercado central, en el cual se congreguen
compradores y vendedores. Por el contrario, el mercado de divisas es una cadena mundial
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que liga a bancos que manejan divisas, a intermediarios no bancarios y a casas de cambio que
ayudan a realizar el cambio y que estan ligados entre si por medio de una red de teléfonos,
terminales de computadoras y sistemas automaticos para efectuar las transacciones. Reuters y
Electronic Broking Services (EBS) son los vendedores méas grandes de servicios de cotizacio-
nes en pantalla que se utilizan para el cambio de monedas. El sistema de comunicaciones del
mercado de divisas no tiene par y eso incluye las operaciones de la industria, el gobierno, el
ejército, y la inteligencia y la seguridad nacional. El recuadro de “Las finanzas internacionales
en la practica”, titulado “El raton conquista el piso”, describe la indole electronica del contexto
donde se realizan las operaciones de divisas en nuestros dias.

Los cambios de monedas tienen lugar las 24 horas del dia, siguen el viaje del sol alrededor
del mundo. Podemos identificar tres segmentos principales del mercado: el sureste de Asia,
Europa y América del Norte. El sureste de Asia incluye los centros de operaciones de Sydney,
Tokio, Hong Kong, Singapur y Bahrein; Europa incluye Zurick, Frankfurt, Paris, Bruselas,
Amsterdam y Londres, y América del Norte incluye Nueva York, Montreal, Toronto, Chicago,
San Francisco y Los Angeles. La mayor parte de los pisos de operaciones tienen una jornada
laboral de entre 9 y 12 horas, aun cuando algunos bancos intentan trabajar tres turnos de ocho
horas a efecto de realizar operaciones las 24 horas del dia. Las negociaciones son especialmente
activas cuando se traslapan los horarios de operacion de los centros del sureste de Asia 'y de
Europay los de los centros de Europa y de América del Norte. Mas de la mitad de las operacio-
108 nes de Estados Unidos se realizan entre las 8:00 a.m. y el mediodia, tiempo del este en Estados

En este sitio web se explica
el sistema de transacciones
electrénicas spot de EBS.



Py Zeapo, pede de oo 6 Lo Xnuyoyo Mepyavtide EEynavye,
adippa Ove hos WO Jueves de ouo TPOBLYTOC e BIWICUS AVHEVTA—
pov octevolPiepevte a maptp d& Bue ov Maradopuo ['AofeE mep—
et [ OLE Moo VBEPSIOVISTOG VEYOLALPOY GUG JOVIPATOS 8E PUTUPOG
Mo 24 mopoo ek & a. Evips 40 y 45% S& 106 TOPTL(IMOVTES £V
onepoyoves d¢ dmooo 0 XME cov yuevtac de tvtepyopfro de
pEpy VYl 0o Y 8 povdos Se yoBepTupo.

Yeopo eEmiyor [Anopo, €0TOG YPLTOG GE GLEVIEV LLYMNO W(C
% (10806 Bue avtes al noyep onepaytoves ehextp (Vixao. Evrovyeos
Lea peoyvmaPa €l precyo d€ ha gpeyvyt | v, Tepo Lo TomuAopdad de
Lo omeparytoves eleytp [ vixao na 1do awpevTavdo.l]

E\ yOVOISEpOPAe YPEXLLIEVTO BE Mo TACTOPOPLAG €V AJveat y L
nexno de Bve Moo COPPEMITIO0 LVOL GEPLE dE NWEPCOT LOOELOT
nav cLTEPOSO Aao EEmEyTOTI@OC O€ YOl TOOOG A0 OPCEPTWOIOPES.
AL Tpwvymo o dexd o Bue Aos mopTaes pLATIBOVY0G (yopo DAL,
Bve oppeyev mpeyloo de TodaL LvAL GEPLE OE Pavyoa, wmpap{ v
o hoo TWOTOdOPUAG TPOTIETOPIOC BLE TEPTEVEYEV O LV GOAO Pav—
%0. Zwv eufapyo, Loo 80c ypeyev o ypav weEAoyO0d. YVa EVYLECTO
peylevte, peaMlodo Top €k YPLTO dE OICECOPES ECTASOLVIOEVGEG
Tpeevoryn Accoyiones, appop| OLE M6 TAATOPOPUAG TPOTIETOPLOS
8¢ OEAI y 8¢ YBY (avtes o Yvi [v 8¢ Bovyoo Yuloo) tievey Loo
HLOWOPES WO \usvscs € TPOVOOL)YLOVES EV A veo.

Ev vv wigo tapfl v eiona el tepop de Bue vv Ppote pe-
TEVTLVO 0€ HLYMNOGC AVYOPES TIOPOL PEOAILOD TPOVGOL(LOVES TTUBLEPCL
dpaypevtap o ABLEE, Lo Bve wropnaxsp{ 0L MG OTEEPOLYLOVET, TTEPO
€oT0 TaPEYE Vo MoPep oxupptdo todaml o Daplov Tney, SipexTop
YhoPol 8¢ Siotpipuyt (v Se Swous 8¢ YBE, Suye: LEv youpLo, anopo
TEVEROO U(C YOVOAES €V LV ULIGUO UEPYOO0; LVOL TACTOPOPLOL
odpexe TP{YTIYOEVTE EL pLIG O TPEYLo Bve otpal]

Ev yaupBio Tpevvep cuyiepe Ove el neyno de Bue Lo omepoyio—
Vves d¢ JMICUC GE MOWOV YOVYEVTPASO €V LVOG YLOVTOC YEVIPOC
yAoBodes (Tokio, Aovdpes y Nuema Wopk), y Bve Loo Bovyoc, ev ye—
VEPOA, GLYOLV €L LLGLO EPEUTAO Y GE PEOPYAVLYEV, NA Y OVGOASAUSO
Lo MOLOEL.

Xvavdo epmel [ EBE, Moo VIEpUESIAPLOC HOVIPESTAPOV GV Tipe—
oyvmog [V mop L TocPridad e Bue decomopeyiepa. €k Tome. & hoo

WVTEPLESLOPLOGC Y YOppedopes de oL Ove noyev Hepyodo Y odmep—

By Bve ghpuvop ha ofAryoy (v 8 youlap hoo 806 mpexioo Seiki—
apla ko MBLIBEL £V TIEUTOG B YPIOIO, YLOVEO A0G LVTEPUESIOPLOC
OQAEYPEUEVTE TOUOPOV TIPEXLOC Y VO ECTUTIEPAV TOLV SIGTIVEGTOC O
xouSapoc.

Iepo mocodos 11 a)oo, e\ pepyodo vo no cudpdo vivy Iv mpo—
BAepo oryvidyommo y Moy moxoc mpLvePac 6& Bue oo TPE(OC GE
Buedev ev lu gotoyoda Top Lo Avyna [yvepmo a yuepmol] yLOVSo L
Slhepevyloh EVTPE Lo VOETOL SELLOLVOU—ODEPTOL VO GE TPOOAITIOL YOV €L

Itipo mpeyio avovyiado.

oy Seddepeys, epeyvrimo pn{Erpo de EBE, diyxe Bue ha pelotima
cvamWad 0& oo poBLULEVTOC de Tpeylo €0 mpueRa de Oue hoo
LEPYOBOG MaV EBOALYIOVESO 3OV €\ SEoUPPOrAO BE Mas TEXVOADYI 0
mopaL Eh tvTEPY oo,

Seddepey adrppor: TAa ABLIOES BN LePY OO EC TAVTAL, YPOYLOG OL
ho p hames (oo y $lugos, Bue A popua Se Moyep pEPXOSO Mo
yopPLodo. Anopa es yueott (v 8e maptiymot (V. Tt vvo TopTYLT,
EVTOVYEC YoVIpPLYE O ko ABLOEL, VO & (Lo o otevepho.]

2w epfapyo, aAyppvos oS0 oL TLEVEY o TPEOYLTOLYL (v 8¢ Bve
e\ nexmo 8¢ Bue &k pepyado Semevdo Tavto e A texvoroyta ko
TLEDE dePap oL LEPYED O€ CEPWLOOPED.

No ofctavte, 106 ATOYOVES GOV HLY POPOs Y BLIEVES TleveV
TIEUTO €V €0TO OE TOLAY YoV Baoctavte TpovBLIMSad oo plecyos
Oue og Tpecevay.

Ny Begypodr, gede de omepoyloves de dmoos de Ztovdopd
Xnoapteped, diye: [llop cumeoto Bue e€late LV PLeGyo, TEPO e\ LeP—
xodo eo poy adartafie. Ev yaco d€ Oue o mpeceviopa vV TPoPAs—
po ogpro yov i TI, e€lotev puynac Mvaotcm?\sd) rwxac Bve wov O¢
Mo yao0s 8& yapPlo o koo mooo 8¢ pepates y o [ho ceplayveott (v
d€ Buve 10000 hos OPPedOPES O€ ABWICUS GTOT WOAWIELOV 0L LTALOP
roo el dovoo v afovdovopoy 0tpos TPoduyToc. Ao HEPYAd0c e
SIWIOOG GOV GULOLLEVTE PEOLOTEVTED. ]

Al mopeyep, el tepop o€ Bue oe TEPSA EL oy Top NLULOVO GLYVE
GV TEVEP GLVOAUEVTO.

Doevre: Sevvigep Huyneo, @novod Tiuso, Eneyuol pemopt: Popetyv e&ynavye, 27
d¢e ponyo de 2004, w. 1.

Participantes en el
mercado de divisas

Unidos (1:00 p.m. y 5:00 p.m. hora de Greenwich —Londres—), cuando los mercados de
Europa siguen abiertos. Algunos centros de operaciones tienen un efecto mas dominante en el
mercado que otros. Por ejemplo, las operaciones disminuyen enormemente en el segmento del
mercado del sureste de Asia cuando los intermediarios de Tokyo salen a comer. La ilustracién
5.2 muestra el movimiento general del nivel de participacion en el mercado global de divisas
con base en las operaciones electronicas por hora.

Podemos decir que el mercado de divisas tiene dos estratos. Uno es el estrato del mercado
mayorista 0 interbancario y el otro es el estrato del mercado minorista 0 de dientes. Los
participantes en el mercado de divisas se pueden clasificar en cinco categorias: bancos interna-
cionales, bancos clientes, intermediarios no bancarios, casas de cambio y bancos centrales.
Los bancos internacionales son la médula del mercado de divisas. Entre 100 y 200 bancos
del mundo “hacen el mercado” de divisas; es decir, estan dispuestos a comprar o vender divi-
sas por su cuenta. Estos bancos internacionales brindan servicios a sus clientes minoristas, los
bancos clientes, para realizar su comercio exterior o sus inversiones internacionales en activos
financieros que requieren de divisas. Los clientes de este tipo de bancos incluyen, en términos
amplios, a las compafias multinacionales, los administradores de dinero y los especuladores
privados. Segun estadisticas del BIS para 2004, las operaciones minoristas o de bancos clientes
representaron alrededor de 14% del volumen de las operaciones de divisas. El otro 86% del vo-
lumen corresponde a las operaciones interbancarias realizadas entre los bancos internacionales
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ILUSTRACION 5.2

Los ritmos circadianos
del mercado de divisas

Véanse los siguientes sitios
web gue son ejemplo de la
plataforma de operaciones de
divisas en linea, como explica
el recuadro de “Las finanzas
internacionales en la practica”,
titulado “Ahi donde el dinero
habla muy fuerte”.

www.espeed.com

WWW.currenex.com
www.forexsten.com
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y los intermediarios no bancarios. Los intermediarios no bancarios son grandes instituciones
financieras que no son bancos, como instituciones de inversion, fondos mutualistas, fondos de
pensiones y fondos de cobertura, con una frecuencia y un volumen de operaciones que, por
eficiencia de costos, hacen conveniente que cuenten con sus propios pisos de operaciones a
efecto de realizar negociaciones directas en los mercados interbancarios para satisfacer sus ne-
cesidades de divisas. En 2004, los intermediarios no bancarios representaron 33% del volumen
de operaciones interbancarias.

Parte de las operaciones interbancarias de los bancos internacionales implica que tienen que
ajustar las posiciones de sus inventarios de distintas divisas. No obstante, la mayor parte de
las operaciones interbancarias son especulativas o de arbitrajes, en cuyo caso los participantes
del mercado tratan de juzgar correctamente la direccion futura que seguiran los movimientos
de los precios de una moneda frente a otra o tratan de obtener una ganancia en razon de las
discrepancias temporales de los precios de las monedas que existen entre intermediarios que
compiten. Conocer la psicologia del mercado es un ingrediente basico para las transacciones
de monedas y un intermediario muchas veces puede inferir la intencién de la operacion de otro
con sélo ver su posicion acumulada de la moneda.

Las casas de cambio casan las 6rdenes de compraventa de los intermediarios cobrando una
comision, pero ellas mismas no toman una posicion. Las casas conocen las cotizaciones que
ofrecen muchos intermediarios del mercado. Sin embargo, actualmente sélo existen algunas
cuantas casas de cambio especializadas. La gran mayoria de las operaciones interbancarias
fluyen por las plataformas de Reuters y de EBS. El recuadro de “Las finanzas internacionales
en la practica”, titulado “Ahi donde el dinero habla muy fuerte”, explica los cambios que han
registrado las operaciones de divisas en los pasados 10 afios y la forma en que los intermediarios
no bancarios, mediante las plataformas electronicas para las transacciones, pueden competir
con los intermediarios bancarios y otros no bancarios.

Con frecuencia, en los medios noticiosos vemos o escuchamos informes que dicen que el
banco central (la autoridad monetaria) de alguna nacidn ha intervenido el mercado de divisas
con la intencién de influir en el precio de su moneda frente a la de un socio comercial impor-
tante, 0 que un pais “fija” 0 “ata” su moneda frente a otra. La intervencion es el proceso de
utilizar las reservas de divisas para comprar la propia moneda a efecto de disminuir su oferta
y, de esta manera, incrementar su valor en el mercado de divisas o, por otra parte, vender la
moneda propia a cambio de otra divisa para incrementar su oferta y bajar su precio. Por ejem-
plo, la intervencién que logra incrementar el valor de la moneda propia frente a la de un socio
comercial puede disminuir las exportaciones e incrementar las importaciones, de este modo
alivia los déficits comerciales persistentes del socio comercial. Los operadores del banco cen-
tral que intervienen en el mercado de divisas muchas veces pierden sus reservas bancarias en
el intento por alcanzar su meta. No obstante, no hay muchas pruebas de que una intervencion
masiva pueda afectar sustancialmente los tipos de cambio.
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Relaciones El mercado interbancario es una red de relaciones entre bancos corresponsales, en la cual los
entre bancos grandes bancos comerciales mantienen cuentas de depoésito a la vista unos con otros, llamadas
corresponsales cuentas bancarias corresponsales. Esta red de cuentas permite el debido funcionamiento del

mercado de divisas.

Relaciones entre bancos corresponsales Paraver un ejemplo de cémo la
red de cuentas bancarias corresponsales facilita las operaciones de divisas, suponga
que un importador estadounidense le compra mercancia a un exportador holandés y
que éste la facturara al precio de €750 000. El importador se pondra en contacto con
su banco en Estados Unidos para informarse del tipo de cambio del doélar/euro. Diga-
mos que el banco estadounidense cotiza un precio de $1.3122/€1.00. Si el importador
acepta el precio, el banco estadounidense cargara en la cuenta de depésito a la vista
del importador la cantidad de $983 400 €750 000 1.3112 por la compra de euros.
El banco estadounidense girara instrucciones a su banco corresponsal en la zona del
euro, el Banco EZ, para que cargue €750 000 a su cuenta bancaria corresponsal y para
gue abone esa cantidad a la cuenta bancaria del exportador holandés. A continuacién,
el banco estadounidense asentara un abono por $983 400 en sus libros a efecto de
compensar el cargo de $983 400 para la cuenta del importador, por lo que se refleja asi
el decremento del saldo de su cuenta bancaria corresponsal en el Banco EZ.

S
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Este rebuscado ejemplo supone que tanto el banco estadounidense como el exportador ho-

landés tienen una cuenta en el Banco EZ. Una interpretacién mas realista seria suponer que el
Banco EZ representa al sistema bancario entero de la zona del euro. Ademas, el ejemplo im-
plica que existe alguna suerte de sistema de comunicacion entre el Banco de Estados Unidos y
www.swift.com el Banco EZ. La Sociedad Mundial para las Telecomunicaciones Financieras Interbancarias
(SWIFT, Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) permite a los bancos
comerciales internacionales comunicar instrucciones, del tipo que presenta este ejemplo, de
unos a otros. SWIFT es un sistema privado de transferencia de mensajes, sin fines de lucro,
que tiene su domicilio en Bruselas y centros de conexién intercontinental en los Paises Bajos
Www.chips.com y en Virginia. El Sistema de Compensacion de Pagos Interbancarios (CHIPS, Clearing House
Interbank Payment System), en cooperacion con el Sistema Bancario de la Reserva Federal de
Estados Unidos, llamado Fedwire, opera como cdmara de compensacion para los pagos inter-
bancarios de méas de 95% de los pagos en dolares estadounidenses entre bancos internacionales.
De vuelta a nuestro ejemplo, supongamos que el Banco de Estados Unidos primero tuviera que
comprar euros para tener la cantidad que necesita transferir al exportador holandés. El Banco
de Estados Unidos puede utilizar el CHIPS para pagar la compra de euros con délares, paraello
girainstrucciones a un banco suizo por via SWIFT para que deposite los euros en la cuenta que
tiene abierta en el Banco EZ y a éste para que transfiera el monto al exportador holandés. La
transferencia entre el banco suizo y el banco EZ, a su vez, se realizaria por medio de cuentas en
www.cls-group.com bancos corresponsales o de una camara de compensacién europea.
En agosto de 1995 empez6 a operar la Exchange Clearing House Limited (ECHO), la pri-
mera cdmara de compensacion global para pagar operaciones interbancarias de divisas. ECHO
era un sistema de enlace multilateral que, en cada fecha de conciliacion casaba las salidas y
las entradas de un cliente en cada una de las monedas, independientemente de que estuvieran
pendientes de pago o fueran de muchas contrapartes. El enlace multilateral elimina el riesgo
y la ineficiencia de la conciliacién individual. En 1997, ECHO se fusiono con CLS Services
Limited y ahora opera como parte del Grupo CLS. En la actualidad, entre sus 58 miembros
pueden conciliar quince monedas.

El mercado spot

El mercado spot implica la compraventa, practicamente inmediata, de divisas. Por lo general,

el pago del efectivo se efectlia dos dias laborables (excepto dias feriados del comprador o el
vendedor) después de la operacién de cambio del ddlar estadounidense y otra moneda que no
sea de América del Norte. En el caso de cambios spot comunes y corrientes entre el ddlar es-
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ILUSTRACION 5.3

Promedio de la rotacion
diaria de divisas

por instrumento y
contraparte

Cotizaciones de tipo
spot

Potoy v ev & (opes

Ivotpopevto/yovipamnapte 8¢ BY (uloveo) opyevtope
2ror 3621 073 35
Xov ayevteo Bue pemoprav 300 399 17
X0oV 0TpOG WVGTITUYIOVES MLVOVIEPOT 212 529 12
X0V YMEVTEG VO (LvovylEpos 107 552 6
Dopwopdo dipsyToo 208 333 12
Xov ayevteo Bue pemoprav 72 833 4
X0OV 0TpOG WVGTITUYIOVES MLVOVIEPOT 79 897 5
X0V YMEVTEG VO (LvovylEpOs 55 603 3
2oano 5¢ dimono 943 869 53
Xov ayevteo Bue pemoptav 562 293 32
X0oV 0TpOG LVGTITUYIOVES MVOVYIEPOT 292 928 17
X0V YMEVTEG VO (LvovylEpos 88 648 5

Totak 31 773 275 100

Notai: A potorgt (v eo veto Sen S0PAe Y OVTED EVIPE QLYEVTES AOJOAED Y EVTPE 04 686, AoG XOUTOVEVTEG VO GLEUTPE GLUOV

deP1do aka deoyopmootyt (v WYOUTAETOL € hao YOVTPAMOPTES. A0G HaAtavTeEs EGTIHOS0GC €V koo pemoptes mop 106 725
piihoves 8¢ & (hapes ayev Bue ek totalk oea Sed opdev de 1 880 ik pdkoves Se & (Aapes, ha yifpe eotipador SEA Tpopedlo
de potoL (v Swopto.

Dogvre: Toporado de dotos de tafra E.1 S Ipiewviod Xevipod Bavk Svpmey, Bovk ¢op Iviepvomiovol Xettiepevto, Baoieo,
paplo g 2005.

tadounidense y el peso mexicano o el délar canadiense el pago sélo toma un dia laborable.* De
acuerdo con las estadisticas del Bank for International Settlements el intercambio de divisas en
el mercado spot ascendio al 35% del total de intercambio de divisas durante 2004. La ilustracion
5.3 muestra un analisis detallado de la rotacién de las divisas por instrumento y contraparte.

Las cotizaciones del tipo de cambio spot se pueden presentar en términos directos o indirectos.
Para comprender esta diferencia, refiramonos a la ilustracion 5.4. Esta muestra las cotizaciones
de divisas presentadas por los intermediarios bancarios de Reuters y otras fuentes, alas 4:00 p.m.
hora del este de Estados Unidos, el miércoles 2 de marzo y el jueves 3 de marzo de 2005. Las pri-
meras dos columnas contienen las cotizaciones directas desde la perspectiva de Estados Unidos;
esdecir, el precio, en dolares estadounidenses, de una unidad de la divisa extranjera. Por ejemplo,
el jueves, la cotizacién spot de la libra britanica era de 1.9077 dolares estadounidenses. (Las
cotizaciones de contratos de forwards a uno, tres y seis meses que analizaremos en la siguiente
seccién, aparecen directamente debajo de las cotizaciones spot de cuatro monedas). Las siguien-
tes dos columnas presentan las cotizaciones indirectas, desde la perspectiva de Estados Unidos;
es decir, el precio de un délar estadounidense en la moneda extranjera. Por ejemplo, en la tercera
columna observamos que, el jueves, la cotizacion spot de un délar erade 0.5242 libras esterlinas
britanicas. Es evidente que la cotizacion directa desde la perspectiva de Estados Unidos es una
cotizacion indirecta desde el punto de vista britanico y, viceversa, la cotizacion indirecta desde la
perspectiva estadounidense es una cotizacion directa desde el punto de vista britanico.

Una practicacomuin de los intermediarios de divisas de todo el mundo es determinar el precio
de las monedas frente al dolar de Estados Unidos y cambiarlas en consecuencia. Por ejemplo, las
estadisticas del BIS indican que, en 2004, 89% de los cambios mundiales de divisas involucro al
dolar en uno de los extremos de la transaccion. No obstante, en afios recientes, la utilizacion de
otras monedas ha aumentado, especialmente para las operaciones realizadas por bancos regiona-
les més pequefios. Por ejemplo, en 2004, 37% del total del cambio mundial de divisas involucré al
euro en uno de los extremos de la transaccion. Por cuanto se refiere a otras monedas sélidas, 20%
involucrdal yen japonés, 17%allalibrabritanica, 6%al franco suizoy 4%al dolar canadiense. La
ilustracion 5.5 presenta un andlisis detallado de la rotacion de divisas por moneda.

Casi todas las monedas que hay en el mercado interbancario se cotizan en términos euro-
peos; es decir, el precio del ddlar estadounidense se establece en términos de la otra divisa (una

1 El mercado de billetes para convertir pequefias cantidades de divisas con el que los viajeros estan familiarizados no
es lo mismo que el mercado spot.
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Tipos de cambio

Tipos de cambio 3 paplo, 2005 Edvimodevee YE3 Ao wop YE3
Aoc tmoc 8¢ yappro o pediavo malo e loo dwicus Bve e s Svewes M prohec Svemes M proheo
EVUUEPOV O YOVTLVLOLL (v ce pedepev o hoo yopPloc evipe Moo () 3.0431 3.0491 3286 3280
Bavyoo, v povtos de vy WAL (v &g & (Aapes o (o, yorladoo Ml E1xo (re00)
o oo 4 .., nopa ded eote 8¢ Eotadoo Yvidoo, mop Pevtepo Tuno fhotavee .0899 0902 11.1185  11.0852
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l'[sp|(vusmocol) .3066 .3065 3.2616 3.2626
Evwwodeves Y23 Aumicn. nop Y23 POV (1800) 01822 .01827  54.885  54.735
Tofo Svemes MY pyohec Svemes MY pyokec TMohoviee Gony) 3333 3334 3.0003  2.9994
Apyeviva (Teco) y 3388 3383 2.9516 2.9560 Pucia (poproy-o 03606 .03605 27.732 27.739
Avotpahia @ (hop) .7830 .7836 1.2771 1.2762 Apofio Zowdura (pryod) .2667 .2666 3.7495 3.7509
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Xavad( @ (rop) .8037 .8068 1.2442 1.2395 Zod(dpryo (pavd) 1676 1694 5.9666 5.9032
Dopwapd 1 pec 8037 8069 1.2442 1.2393 Xopea deA Zop (wov) .0009935 .0009926 1006.54 1007.46
Dopwopd 3 ECES 8043 8074 1.2433 1.2385 Svgya. (yopovar) .1450 .1448 6.8966 6.9061
Dopwapd 6 HECES 8057 8088 1.2412 1.2364 oo (¢pavyo) .8470 .8520 1.1806 1.1737
Xnike (n€c0) 001690 001699 591.72 588.58 Dopoapd 1 pec .8485 .8534 1.1786 1.1718
Xnwo, (pevitvB) .1208 .1208 8.2765 8.2765 Dopwopd 3 peces - 8517 8568 1.1741 1.1671
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Tuno yopepy1o 04432 .04431 22.563 22.568 Touhovdio (Bom) 02600 .02608 38.462 38.344
Awapopyo (xopovo) .1761 1765 5.6786 5.6657 Tup&){a(vusmahpa)—ﬁ .7800 .7785 1.2820 1.2845
Ejvadop G (Aop EY) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 Pewvo Yvido (ufpo) 1.9077 1.9135 .5242 .5226
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cotizacion indirecta desde la perspectiva de Estados Unidos). No obstante, por convencion, una
practica comudn es determinar el precio de ciertas monedas en términos del ddlar estadouni-
dense, o lo que se conoce como en términos estadounidenses (una cotizacién directa desde la
perspectiva de Estados Unidos). Antes de 1971, la libra britanica no era una moneda decimal; es
decir, la libra no se podia dividir naturalmente entre 10 subunidades de moneda. Por lo tanto, era
muy latoso determinar el precio de monedas decimales en términos de la libra. Por necesidad, se
desarroll6 la practica de determinar el precio de la libra britanica, asi como del délar australiano
y el délar neozelandés, en términos de monedas decimales y esta convencion perdura hasta la
fecha. Cuando se introdujo la moneda comuin del euro, se decidié que también se cotizaria en
términos estadounidenses. Para los novatos todo esto puede parecer muy enredado, pero es algo
que deben tener en mente cuando estudien las cotizaciones de las monedas.

En este libro emplearemos la siguiente notacidn para las cotizaciones de los tipos spot. En
general, S(j/k) se entendera como el precio de una unidad de la moneda k en términos de la mo-
neda;. Por lo tanto, en la ilustracion 5.4, la cotizacion (en términos estadounidenses) de la libra
britanica (RU) el jueves 3de marzoes S($/£)  1.9077. La cotizacion europea correspondiente
es S(E/$)  0.5242. Cuando el contexto de los términos de la cotizacion esté claro, entonces
utilizaremos la inocua S para denotar el tipo spot.
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ILUSTRACION 5.5

Promedio de la rotaciéon

diaria de divisas por
moneda frente a todas
las demas monedas

Diferencial entre el
precio de compra
y el de venta

Potoy v ev & (opes

Moveda 8¢ EY (wAloveo) Topyeviage
Alop 8¢ Eotadoo Yvidoo 31 572918 89
Evpo 659361 37
WYev panoM o 359231 20
ABpo eotephval 299417 17
Dpavyo cullo 107 705 6
A hop awotpokiovo 97 123 6
Ahap yovadievoe 74 573 4
Otpac povedoo 376 222 21

Towh: xovtado dofie 33 546 550 200

Totwik: vo yovtado dofie 31 773 275 100

Nora: Aado Bue &v LV, aveoyy [V TpTITaY 506 TOPTES, XaS0L Lo VES O, G TPECEVTOL 506 WEXES. Aa potagy [V £ €l 1umopTE

veto deh SoPAe YOVTEO € MG TPOVOOYIOVES LOYUAES € VTEPVOLYLOVOAES. A0G duktavies e0TIHad0G de hoa pemoptes mop 106 725
pAkoves appogay vV 1otk arpoéipado de 1 880 000 phkoves de & pres, ha yippo ecTipodo S ha potor (v TPOHESLO daplol.

Doevre: Topurado de dotoo peyrotpados ev ha tafra E.1 8¢ Ipiewiod Xeviped Bavk Xupmey, Bavk gop Iviepvamovod, Xetthe—
pevto, Baoteo, papo 8 2005.

La intuicién nos dice que las cotizaciones en términos estadounidenses y europeos son
reciprocas; es decir;

1
S($/ 5.1
(%% @) (5.1)
1.9077 !
0.5242
y
s -
s$19
0.5242 ! (5.2)
1.9077

Hasta este punto de nuestra explicacién, no hemos hablado del diferencial entre el precio de
compra y de venta en las operaciones de divisas. Los operadores interbancarios de divisas
compran monedas para sus inventarios al precio de venta y las venden de su inventario a un
precio mas alto de oferta o precio de compra. Piense en las cotizaciones de Reuters de la
ilustracién 5.4. ; Cuales son los precios de venta o de compra? Por decirlo asi, son las dos cosas,
esto depende si se refiere a las cotizaciones en términos europeos o estadounidenses. Note en
las palabras que estan directamente bajo el titulo Divisas. La clave para nuestra pregunta es la
oracidn que dice: “Las operaciones minoristas entregan menos unidades de una divisa extran-
jerapor dolar.” La palabra “entregan” implica que las cotizaciones de la tercera y cuarta colum-
nas bajo el titulo “Divisa por US$” son para la compra, es decir las cotizaciones de compra. Por
lo tanto, las cotizaciones en términos europeos son precios de compra interbancarios.

Para ser mas concretos sobre la cotizacion £/$ que hemos utilizado de ejemplo, podemos
especificar que se trata de un precio de compra al escribir S°(£/$)  0.5242, lo que quiere decir
que el intermediario bancario cotizara o pagara 0.5242 por un délar de Estados Unidos. De
otra parte, si el intermediario bancario compra dolares con libras esterlinas, seguramente vende
libras esterlinas por délares estadounidenses. Esto implica que la cotizacion $/£ del ejemplo
utilizado es un precio de venta, que podemos designar como S°($/£)  1.9077. Es decir, el
intermediario bancario vendera una libra britanica por 1.9077 délares.

\olviendo a la relacion de reciprocidad entre las cotizaciones en términos europeos y esta-
dounidenses, reconocer este diferencial entre el precio de compra y de venta implica:

SU($/£) (53)

S b(£13)
En términos de Estados Unidos, el intermediario bancario pide 1.9077 délares por una libra
britanica, es decir, que el intermediario esta dispuesto a pagar u ofrecer menos. Los margenes
interbancarios entre el precio de venta y de compra son bastante pequefios. Supongamos que
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el precio de compra es 0.0005 menos que el de venta, por lo tanto S?(S/£) 1.9072. Por otra
parte, el intermediario bancario querra un precio de venta en términos europeos mas alto que

el precio de compra. La relacion de reciprocidad entre las cotizaciones en términos europeos y
estadounidenses implica que:

1

(£
5 b($1£)
1

(54)

1.9072
0.5243

Por lo tanto, el precio de venta del intermediario bancario de 0.5243 libras por délar de Estados
Unidos de hecho es mas alto que el precio de compra de 0.5242 libras.

La tabla siguiente resume la relacion de reciprocidad entre las cotizaciones de precios de
compray de venta en términos estadounidenses y europeos.

Xoumpo GeEvia
AI/<) 1.9072 1.9077
pexd mpoyaL pexd mpoyaL
€0 TYLOA o €0 YOO O,
Yo L/ YO
A</9) 0.5242 0.5243

Note que en cada renglén las cotizaciones se refieren a la compra o la venta de la moneda del
denominador, en el primer renglén libras y en el segundo délares.

Operaciones de El andlisis de la ilustracion 5.4 muestra que, en el caso de la mayoria de las monedas, las coti-

divisas spot zaciones se presentan hasta con cuatro decimales, tanto en términos estadounidenses como en
europeos. No obstante, en el caso de algunas monedas (por ejemplo, el yen japonés, la corona
eslovaca, el won sudcoreano) las cotizaciones en términos europeos s6lo ocupan dos o tres
lugares decimales, pero en términos estadounidenses, las cotizaciones podrian ocupar hasta
siete lugares decimales (véase, por ejemplo, la libra libanesa).

En el mercado interbancario, el tamafio estandar de la transaccion de las monedas mas soli-
das entre bancos grandes es por un monto equivalente a 10 millones de ddlares, cantidad que en
la jerga de los intermediarios se maneja como “diez délares”. Los intermediarios cotizan tanto
el precio de compra como el de venta, dispuestos acomprar o vender hasta 10 millones al precio
cotizado. Las cotizaciones spot s6lo son validas durante unos segundos. Si el operador no se
decide inmediatamente a comprar o a vender a los precios mencionados, entonces es probable
gue esas cotizaciones ya no sirvan.

En la conversacion, los corredores interbancarios de divisas utilizan abreviaturas para ex-
presar las cotizaciones spot de las monedas. Piense en la cotizacién compra-venta de $/£ del
ejemplo anterior, $1.9072-$1.9077. Dicen que “1.90” es la cifra grande y, presuntamente, la
conocen todos los intermediarios. Los dos digitos a la derecha del punto decimal se conocen
como la cifra pequefia. Dado que el diferencial entre los precios de compray de venta de la libra
esterlina britanica suelen ser del orden de cinco “puntos”, no hay duda cuando un intermediario
responde “72-77” cuando le piden su cotizacion de la libra esterlina. Asimismo, “97 a 02” es
suficiente respuesta para una cotizacion de $1.9097-$1.9102, en cuyo caso la cifras mayores
son 1.90 y 1.91 respectivamente para las cotizaciones del precio de compra y de venta.

La determinacion del diferencial entre el precio de compra y el de venta facilitara la ad-
quisicidn o la disposicion de inventario. Suponga que la mayoria de los intermediarios de $/£
operan a $1.9072-$1.9077. El intermediario que piensa que la libra no tardara en apreciarse
sustantivamente frente al dolar querra adquirir un inventario mas grande de libras britanicas.
Una cotizacion de “73-78” llevara a algunos intermediarios a vender a un precio mas alto que el
precio de compra del mercado, pero también disuadira a otros de comprar al precio de compra
mas alto. Asimismo, una cotizacion de “71-76” permitird que un intermediario disminuya su
inventario de libras si piensa que la libra esta a punto de depreciarse.

El diferencial entre el precio de compra-venta al menudeo es mas amplio que el interban-
cario; es decir, los precios de compra mas bajos y los precios de venta mas altos se aplican a
los montos mas pequefios que se intercambian en el ambito minorista. Esto es necesario para



