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Según la ilustración 10.7, determinamos que cuando la exposición neta del euro era 2 101 000, 
una depreciación de 1.000/$1.00 a 1.1786/$1.00 crearía una pérdida en papel del capital de 
los accionistas por un monto equivalente a $127 377. Según el reporte revisado de la exposición 
por conversión que muestra la ilustración 10.10, la misma depreciación del euro dará por resul- 
tado una pérdida de capital de $110 704, que es un monto bastante considerable. (El cálculo de 
este monto debe ser un ejercicio que desarrolle el lector.) Si uno quiere, un producto derivado, 
como un contrato de forwards, se puede utilizar para tratar de cubrir esta posible pérdida. 
Utilizamos la palabra “tratar” porque como se demostrará con el ejemplo siguiente, al utilizar 
una cobertura con derivados para controlar una exposición por conversión en realidad lo que 
implica es una especulación respecto a las variaciones de los tipos de cambio. 
 
 

Cubr i r  la  expos ic ión  por  convers ión  median te  un contrato  de forwards .  
Para analizar cómo podemos utilizar un contrato de forwards para cubrir la posible pér- 
dida de $110 704 de capital por la conversión, supongamos que el tipo del forward que 
coincide con la fecha de la consolidación es €1.1393/$1.00. Si prevemos que el tipo 
spot esperado en la fecha de la consolidación será de €1.1786/$1.00, una venta de 
forwards por €3 782 468 “cubrirá” el riesgo: 

Posible pérdida por la traducción 

F(reporte/funcional)   Esperada [S(reporte/funcional)] 

posición del contrato de forwards en la moneda funcional, 

$110 704 

1/(€1.1393/$1.00)  1/(€1.1786/$1.00)  
€3

 
782

 
468

 

La compra de €3 782 468 al precio spot esperado costará $3 209 289. La entrega de 

€3 782 468 al tenor del contrato de forwards producirá $3 319 993 con una ganancia 
de $110 704. Si todo sale conforme a lo esperado, la utilidad de $110 704 de la cobertu- 
ra de los forwards compensará la pérdida de capital derivada del ajuste por conversión. 
Sin embargo, observe que la cobertura no dará cierto resultado debido al monto de la 
posición de forwards con base en el tipo spot esperado a futuro. Por lo tanto, la posición 
de forwards tomada en euros es, de hecho, una posición especulativa. Si el tipo spot 
realizado resulta ser inferior a €1.1393/$1.000, el resultado será una pérdida derivada 
de la posición de forwards. Es más, el procedimiento de la cobertura viola la hipótesis 
de que el tipo forward es el indicador no sesgado del mercado del tipo spot futuro. 
 
 

En 1998, se emitió la directriz FASB 133, la cual establece las normas para la contabilidad 

y los reportes de los instrumentos derivados. Según esta directriz, las pérdidas o ganancias de 
un derivado designado como cobertura de la exposición cambiaria de una inversión neta en una 
operación extranjera es reportado como parte de los ajustes acumulados por conversión. Por lo 
tanto, como en el ejemplo 10.2, si todo sale conforme a lo esperado, la ganancia de la cobertura 
con el derivado compensará totalmente la pérdida por la conversión, dando por resultado un 
ajuste acumulado por conversión igual a cero. 
 
Como señalamos, una depreciación no cubierta del euro dará por resultado una pérdida de ca- 
pital. No obstante, esta pérdida sólo sería en el papel. No tendría un efecto directo en los flujos 
de efectivo de la moneda del reporte. Es más, sólo tendría un efecto realizable en la inversión 
neta en la CMN si los activos de la filial fueran vendidos o liquidados. No obstante, como 
vimos en el capítulo 9, la depreciación de la moneda local, en algunas circunstancias, podría 
tener un efecto favorable en las operaciones. Por ejemplo, una depreciación de la moneda puede 
permitir que la filial eleve el precio de venta debido a que los precios de los bienes importados 
de la competencia ahora son relativamente más elevados. Si los costos no aumentan de forma 
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proporcional y si la demanda de unidades permanece igual, entonces la filial realizaría una 
utilidad de operación como resultado de la depreciación de la moneda. Los administradores se 
deberían preocupar por temas sustantivos como el anterior, porque dan por resultado cambios 
realizables en la utilidad de operación. 
 
 

Análisis empírico del cambio del FASB 8 al FASB 52 | 
Garlicki, Fabozzi y Fonfeder (1987) probaron empíricamente una muestra de varias CMN para 
determinar si hubo variaciones en el valor cuando se requirió a las compañías que pasaran de 
la FASB 8 a la FASB 52. La FASB 8 requiere que se reconozcan las pérdidas o las ganancias 
de la conversión inmediatamente en la utilidad neta. El FASB 52 requiere reconocer las pér- 
didas o ganancias de la conversión en la cuenta de ajustes acumulados por conversión en el 
balance general. Por lo tanto, una variación en el proceso de conversión tuvo un efecto en las 
utilidades reportadas. “No obstante el impacto del cambio [...] en las utilidades retenidas, el 
flujo de efectivo real de las multinacionales no se vería afectado si los administradores no to- 
maran decisiones subóptimas con base en consideraciones contables, en lugar de económicas, 
con el boletín 8. En estas circunstancias, el cambio requerido [...] no debería cambiar el valor 
de la empresa.”7 

Los investigadores comprobaron su hipótesis con respecto de la variación del valor en la 
fecha inicial del borrador de la exposición y en la fecha de adopción del FASB 52. Encontra- 
ron que no hubo una reacción positiva significativa al cambio o en el cambio percibido en el 
proceso de conversión de las monedas extranjeras. Los resultados sugieren que los agentes del 
mercado no reaccionan a cambios cosméticos en las utilidades que no afectan el valor. Otros 
investigadores han obtenido resultados similares cuando investigan otros cambios contables 
que sólo tuvieron un efecto cosmético en las utilidades. Los resultados de Garlicki, Fabozzi y 
Fonfeder también subrayan la futilidad al tratar de administrar las pérdidas y las ganancias de 
la conversión. 
 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo hemos explicado la índole y la administración de la exposición de la conver- 
sión. Ésta se refiere al efecto que una variación inesperada en los tipos de cambio tendrá en los 
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. 

2. Se presentó un ejemplo que compara y señala las diferencias de los cuatro métodos para la 
conversión, con el supuesto de que la moneda extranjera se había apreciado y depreciado. 
Se señaló que con el método del tipo de cambio corriente las pérdidas o ganancias debidas 
al ajuste por conversión no afectan los flujos de efectivo reportados, como lo hace en el 
caso de los otros tres métodos de conversión. 

3. Se explicó el viejo método de traducción requerido por el Financial Accounting Standards 
Board, el boletín FASB 8, y se comparó con el proceso requerido en el presente, el boletín 
FASB 52. 

4. Al implementar la FASB 52, la moneda funcional de la entidad extranjera debe ser con- 
vertida a la moneda de reporte en el que se presentan los estados consolidados. La moneda 
local de una entidad extranjera no siempre será su moneda funcional. Cuando no lo es, el 
método temporal de conversión se utiliza para remediar los libros de la entidad en el exterior 
en la moneda funcional. El método del tipo de cambio corriente se utiliza para convertir 

 
7 Garlicki, Fabozzi y Fonfeder (1987) 
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la moneda funcional a la del reporte. En algunos casos, la moneda funcional de la entidad 
extranjera puede ser la misma que la del reporte, en cuyo caso no es necesaria la conver- 
sión. 

5. En la ilustración 10.4 se resumieron los métodos para la conversión de monedas extranje- 
ras utilizados en otros países desarrollados importantes. Se muestra que en la práctica se 
utilizan una gran variedad de métodos. 

6. Se presentó la aplicación de un caso para ilustrar el proceso de conversión del balance ge- 
neral de una compañía matriz propietaria de dos filiales extranjeras, según el FASB 52. Se 
realizó con el supuesto de que los tipos de cambio no habían variado desde la constitución 
de las compañías y, de nueva cuenta, después de una supuesta variación, para demostrar 
con mayor detalle los efectos de la consolidación del balance general, al tenor del FASB 52. 
Cuando existe una exposición neta por la conversión, es necesario tener una cuenta de ajuste 
acumulado por conversión para equilibrar el balance general consolidado después de una 
variación en los tipos de cambio. 

7. Se presentaron dos formas de control del riesgo de la conversión: una cobertura con balance 
general y una “cobertura” con derivados. Dado que la exposición de la conversión no tiene 
un efecto inmediato directo en los flujos de efectivo de operaciones, su control carece de 
importancia, relativamente, en comparación con la exposición de la transacción, la cual 
implica posibles pérdidas reales del flujo de efectivo. Así pues, generalmente no es posible 
eliminar la exposición de la conversión y la de la transacción, es más lógico manejar de 
manera efectiva la exposición de la transacción, incluso a expensas de la exposición de la 
conversión. 
 
 
 
 

TÉRMINOS 
CLAVE 

ajuste acumulado por 
conversión (AAC), 246 

cobertura con derivados, 258 
cobertura del balance 

general, 257 
exposición por conversión, 

informe de la exposición 
por conversión, 254 

método circulante/no 
circulante, 245 

método del tipo de cambio 
corriente, 246 

método monetario/no 
momentario, 245 

método temporal, 245 
moneda del reporte, 

248 
moneda funcional, 248 

244 
 
 
 
 

CUESTIONARIO 1. Explique la diferencia que existe en el proceso de conversión entre el método monetario/no 
monetario y el método temporal. 

2. ¿Cómo se tiene un manejo diferenciado respecto de las pérdidas y ganancias de la conver- 
sión de acuerdo con el método del tipo de cambio corriente en comparación con los otros 
tres métodos?; es decir, el método circulante/no circulante, el método monetario/no mone- 
tario y el método temporal. 

3. Identifique algunas circunstancias según el boletín FASB 52 en la cual la moneda funcional 
de la entidad extranjera sería la misma que la moneda de la compañía matriz. 

4. Describa el proceso de remedición y conversión según el boletín FASB 52 de una filial 
enteramente propiedad de su matriz que lleva sus libros en la moneda local del país en el 
cual opera y que no es la misma que su moneda funcional. 

5. En general es imposible eliminar del todo la exposición de la conversión y de la transacción. 
En algunos casos, cuando se elimina una exposición la otra también es eliminada. Sin em- 
bargo, en otros casos, la eliminación de una exposición de hecho crea la otra. Analice cuál 
de las exposiciones sería más importante manejar en caso de que hubiera un conflicto entre 
la posibilidad de controlar las dos. Asimismo, explique y critique los métodos habituales 
para controlar la exposición por conversión. 
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PROBLEMAS 1. Suponga que el boletín FASB 8 sigue vigente, en lugar del FASB 52. Prepare un informe de 
la exposición por conversión de Centralia Corporation y sus filiales que sea la contraparte 
de la ilustración 10.7 de este libro. Centralia y sus filiales llevan sus inventarios y activos 
fijos en libros a valores históricos. 

2. Suponga que el boletín FASB 8 sigue vigente, en lugar del FASB 52. Prepare un balance 
general consolidado de Centralia Corporation y sus filiales después de una depreciación 
del euro de 1.1000/$1.00 a 1.1786/$1.00 que sea la contraparte de la ilustración 10.8 de 
este libro. Centralia y sus filiales llevan sus inventarios y activos fijos en libros a valores 
históricos. 

3. En el ejemplo 10.2, se utilizó un contrato de forwards a efecto de establecer una “cobertura” 
con derivados para proteger a Centralia contra una pérdida por conversión si el euro se de- 
preciara de 1.1000/$1.00 a 1.1786/$1.00. Suponga que una opción put sobre el mostrador 
del euro con un precio de ejercicio de 1.1393/$1.00 (o $0.8777/ 1.00) se puede comprar 
por $0.0088 por euro. Demuestre cómo se puede cubrir una posible pérdida por conversión 
mediante un contrato de opciones. 
 
 
 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

Ford Motor Company fabrica y vende vehículos automotores en todo el mundo. Dadas sus 
operaciones mundiales la empresa está expuesta a todos los tipos de riesgo cambiario. Su sitio 
web es www.ford.com. Vaya a este sitio web y acceda a su informe anual para 2003. Recorra 
el informe hasta encontrar la sección “información cuantitativa y cualitativa sobre el riesgo de 
mercado” en la página 62. En las subsecciones tituladas “Mercado de automotores y riesgo 
de las contrapartes” y “Riesgo cambiario” es una explicación de la forma en que Ford utiliza 
el análisis de utilidades en riesgo (earning at risk, EAR) para evaluar su exposición cambiaria 
a efecto de cubrirse. Observe en la explicación que Ford cubre la exposición económica y 
la de la transacción, pero no la exposición por conversión. Esto concuerda con la explicación 
del capítulo que dice que el proceso de la conversión no tiene un efecto directo en los flujos 
de efectivo de la moneda del reporte, sólo tendrá un efecto realizable en la inversión neta sobre 
la venta o la liquidación de los activos expuestos. 
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                  
                   
               
                
                  
                 
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             
                  
                   
                 
  
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           
 
 

               
                
     

                 
      

             
                  
            
                 
            

  

                  
             
          

                  
             

              
              
   
 

Balance genera l  no consolidado de Sundance Spor ting Goods, Inc. su filial 
mexicana y su filial canadiense, al 31 de dic iembre  de 2005 (en  miles 
de unidades monetar ia s)  
 

  
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
                                                     
                                                  
                                                           
                                                  
                                                
                                                      

                                              

    
                                               
                                               
                                                    
                                                        
                                                  

                                        

                          
                     
      
                    
                           
         
                     
                           
         
                     
                         
     
                       
                     
   
                        
                      
    
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Mercados e instituciones 

financieras mundiales 

 
 
 
 
 

En la CUARTA PARTE se ofrece un amplio análisis sobre las instituciones, 

activos y mercados financieros internacionales, así como de las herramien- 

tas necesarias para administrar las fluctuaciones cambiarias. 
 

En el CAPÍTULO 11 se realiza una distinción de las operaciones de la ban- 

ca internacional y las de los bancos nacionales, con el examen de las dife- 

rencias institucionales de varios tipos de oficinas de la banca internacional. 

Estas instituciones y sus clientes constituyen el mercado de la euromoneda 

y el núcleo del mercado mundial de dinero. 
 

En el CAPÍTULO 12 se diferencian los bonos internacionales de los euro- 

bonos, ya que ambos constituyen el mercado internacional de bonos. Asi- 

mismo, se exponen las ventajas de obtener fondos internacionales en lugar 

de hacerlo a nivel nacional. En el capítulo se incluyen las clases principales 

de bonos internacionales. 
 

En tanto que, en el CAPÍTULO 13, se trata sobre los mercados internacio- 

nales de acciones. Empieza con datos estadísticos sobre su tamaño en los 

países desarrollados y en vía de desarrollo. Describimos varios métodos 

para negociar las acciones especulativas en los mercados secundarios. Se 

describen las ventajas de ofrecer cotizaciones cruzadas en más de un país. 
 

El CAPÍTULO 14 contiene el estudio sobre la tasa de interés y los swaps 

de divisas, las herramientas de protección, las tasas de interés a largo pla- 

zo y el riesgo cambiario. 
 

En el CAPÍTULO 15 se trata sobre el portafolio de inversión internacional. 

Se demuestra que los beneficios potenciales de la diversificación mundial 

están al alcance de todos los inversionistas nacionales. 
 
 
 
 
 
 
 

 
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INICIAMOS EL ESTUDIO de los mercados e instituciones financieras mundiales en este 
capítulo abordando tres grandes temas: banca internacional; operaciones internacionales en 
el mercado de dinero, donde los bancos son los protagonistas más importantes; y crisis mun- 
dial por la deuda. En el capítulo se describen los servicios que los bancos ofrecen a sus clien- 
tes, ya que los bancos internacionales y nacionales se caracterizan por una mezcla distinta de 
servicios. A continuación se presentan las estadísticas que muestran el tamaño y la fortaleza 
financiera de los más grandes del mundo. Esta parte concluye con una explicación de los tipos 
de operaciones que se llevan a cabo en la banca internacional. La segunda parte comienza con 
un análisis del mercado de la euromoneda, la creación de este tipo de depósitos por los bancos 
y los préstamos otorgados en eurocrédito, todo ello constituye el fundamento del mercado mun- 
dial del dinero. Los europagarés, el papel eurocomercial y los contratos de tasa futura son otros 
instrumentos importantes en el mercado de dinero que también se analizarán. El capítulo termina 
con la historia de las severas crisis provocadas por la deuda hace algunos años; se mencionan 
también los peligros que corren los bancos privados al prestar dinero a un gobierno soberano. 
 

Servicios bancarios internacionales | 
Los bancos internacionales se caracterizan por el tipo de servicios que ofrecen y los distinguen 
de la banca nacional. Su función principal consiste en proporcionar crédito mercantil para 
facilitar a sus clientes las importaciones y exportaciones. Además, hacen los arreglos ne- 
cesarios para el cambio de divisas extranjeras, con el propósito de realizar transacciones e 

 
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inversiones en el extranjero. Cuando cumple esta última función, los bancos ayudan a sus 
clientes a protegerse contra el riesgo cambiario de las cuentas por pagar y por cobrar deno- 
minadas en moneda extranjera con contratos de futuros y de opciones. Como tienen infraes- 
tructura para negociar con divisas, generalmente también negocian con estos productos por su 
cuenta. 

Las principales características que distinguen a los bancos internacionales de los nacionales 
son los tipos de depósitos que aceptan, los préstamos y las inversiones que realizan. Los grandes 
bancos se financian a ellos mismos, así como a otras entidades en el mercado de la euromoneda. 
Suelen pertenecer a consorcios internacionales de préstamos, en los que participan con otros 
bancos para prestar grandes cantidades de dinero a las multinacionales que necesitan financia- 
miento para algún proyecto y a los gobiernos soberanos que requieren fondos para el desarro- 
llo económico. Más aún, según las regulaciones del país donde operan y según su estructura 
organizacional, pueden participar en la suscripción de eurobonos y bonos extranjeros. Se da 
el nombre de bancos mercantiles a los que realizan las funciones comerciales tradicionales 
—tema de este capítulo— y actividades de inversión bancaria. 

A menudo los bancos internacionales proporcionan a sus clientes servicios de consultoría 
y asesoría. He aquí las áreas que dominan: estrategias de protección cambiaria, financiamiento 
mediante swaps de divisas y tasas de interés, servicios de administración del efectivo a nivel 
mundial. Todos esos servicios y operaciones se tratan ampliamente en este capítulo y en otros. 
No todos los bancos internacionales ofrecen los servicios anteriores. Aquellos que proporcio- 
nan la mayor parte de estos servicios se les conoce comúnmente con el nombre de bancos 
universales o de servicios múltiples. 
 
 

Los bancos más 

grandes del mundo 

La ilustración 11.1 contiene los 30 bancos más grandes clasificados por su activo total en el año 
fiscal 2003. También se muestra su capital contable, su activo total, el ingreso neto en millones 
de dólares de Estados Unidos y la razón banco a capital del nivel 1 (explicado más adelante en 
el capítulo). Así, en la ilustración se indica que ocho de los 30 bancos más grandes se encuentran 
en Estados Unidos; cuatro en Japón y el Reino Unido; tres en Francia y Países Bajos; dos en 
China, España y Suiza; uno en Alemania e Italia. 

A partir de la ilustración 11.1 podría deducirse correctamente que los principales centros 
financieros son Nueva York, Tokio, Londres, París, Frankfurt y Zurich. Sin embargo, Nueva 
York y Tokio son los centros financieros más importantes por las normas bancarias bastante 
liberales de sus respectivos gobiernos. A tres de ellos se les conoce como centros de servicio 
completo, porque los principales bancos que operan allí suelen ofrecer una amplia gama de 
servicios. 
 

 

Razones de la existencia de la banca internacional | 
Al hablar de los servicios que presta esta banca se perciben algunos motivos por los que un 
banco puede establecer operaciones multinacionales. Rugman y Kamath (1987) confecciona- 
ron una lista más formal: 
 

1. Costos marginales más bajos. El conocimiento de administración y de marketing obteni- 
dos en el país de origen puede aplicarse en el extranjero con bajos costos marginales. 

2. Ventaja del conocimiento. La subsidiaria puede servirse de los conocimientos que la ma- 
triz tiene de contactos personales y de investigaciones de crédito para aplicarlos en su 
mercado internacional. 

3. Servicios de información en el país de origen. Las compañías locales obtienen de una filial 
en el extranjero que opere en su país la información comercial y financiera más completa 
sobre éste, que la que pueden recabar de sus propios bancos locales. 

4. Prestigio. Los bancos multinacionales muy grandes tienen excelente prestigio, liquidez y 
seguridad de depósito que les sirven para atraer clientes en el extranjero. 
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Los 30 bancos más grandes del mundo 
ILUSTRACIÓN 11.1 (en mil lones  de dólares de Estados Unidos en el año f iscal terminado  en 2003)  

 
        

                
 
             
             
              
                
               
               
             
            
             

              
            
             
             
              
           
             
             

 
             
            
               
            
              
             
            
              
             

    
            
           
            
            
 

          
 
 

5. Ventaja regulatoria. A menudo los bancos multinacionales no están sujetos a las mismas 
regulaciones que los del país. Quizá se les conceda mayor flexibilidad para publicar in- 
formación financiera adecuada, probablemente no se les exija un seguro de depósito ni 
una reserva obligatoria de depósitos en divisas extranjeras. Quizá no haya restricciones 
territoriales (es decir, un banco estadounidense podría salir de su estado de origen). 

6. Estrategia defensiva al mayoreo. Los bancos siguen a sus clientes fuera del país para 
evitar que éstos acudan a los bancos extranjeros que tratan de atender las subsidiarias de 
la multinacional. 

7. Estrategia defensiva al detalle. Las operaciones de la banca multinacional ayudan a pre- 
venir la erosión de sus mercados de cheques de viajero, de turistas y de negocios foráneos 
frente a la competencia de la banca extranjera. 

8. Costos de las transacciones. Al mantener saldos de sucursales y moneda extranjera, los 
bancos reducen los costos y el riesgo cambiario en la conversión, en caso de que los con- 
troles gubernamentales sean burlados. 

9. Crecimiento. Las perspectivas de crecimiento en un país de origen pueden verse limitadas 
por un mercado saturado con los servicios de los bancos nacionales. 
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10. Disminución del riesgo. Una mayor estabilidad de las ganancias se logra con la diversifi- 
cación internacional. El riesgo específico de cada país se aminora al compensar los ciclos 
monetarios y de negocios entre las nacionales. 
 
 

Tipos de oficinas de la banca internacional | 
Los servicios y las operaciones de la banca internacional dependen del entorno regulatorio don- 
de opere y de la clase de banco instalado. Ahora se estudiarán los tipos principales de oficinas 
internacionales, detallando su propósito y el motivo regulatorio de su existencia. Primero se 
examinarán las relaciones del banco corresponsal, que da un servicio mínimo a sus clientes, 
para describir luego las oficinas que ofrecen una gama completa de servicios, hasta llegar a las 
que se han establecido a causa del cambio regulatorio para equilibrar el ámbito competitivo a 
nivel mundial.1 

 

Banco corresponsal 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Oficinas 

representativas 
 
 
 
 
 
 

Sucursales en el 
extranjero 

Los grandes bancos del mundo generalmente sostienen una relación de corresponsal con 
otros bancos en los centros financieros más importantes, donde no realizan sus operaciones. 
Se establece una relación de banco corresponsal cuando dos mantienen una cuenta banca- 
ria recíproca. Por ejemplo, un gran banco de Nueva York tendrá una cuenta en un banco co- 
rresponsal de Londres y, viceversa, el banco de esta ciudad tendrá una en el banco de Nueva 
York. 

Este sistema bancario corresponsal permite al cliente de una compañía multinacional hacer 
negocios en todo el mundo a través de su banco local o de sus contactos. Los servicios de un 
banco corresponsal giran en torno a la conversión de divisas que surgen de las transacciones 
internacionales que realiza la multinacional. Sin embargo, también abarca la asistencia en el fi- 
nanciamiento comercial; por ejemplo, cumplir las letras de crédito y aceptar los pagarés girados 
sobre el banco corresponsal. Además, si una multinacional requiere financiamiento local para 
una de sus subsidiarias podrá recurrir a su banco local para que le dé una carta de presentación 
al banco corresponsal situado en el país extranjero. 

Una relación bancaria corresponsal es benéfica porque un banco puede atender a los clien- 
tes de la multinacional con un costo muy bajo y sin tener que asignar físicamente personal a 
muchos países. Una desventaja consiste en que los clientes quizá no reciban del banco co- 
rresponsal un servicio tan esmerado como si el banco contara con sucursales extranjeras para 
prestarlo. 
 
 
Una oficina representativa es una instalación pequeña dotada de personal de la casa matriz, 
cuyo fin es proporcionar apoyo a las compañías clientes multinacionales para tratar con el 
banco corresponsal. De esa manera la casa matriz les ofrece un mejor servicio que el brindado 
mediante una relación bancaria de tipo corresponsal. El banco puede abrir una oficina en un 
país donde tiene muchos clientes o por lo menos uno muy importante. Estas oficinas también 
proporcionan información sobre las prácticas locales de negocios, la economía y la evaluación 
de crédito de los clientes extranjeros de las compañías multinacionales. 
 
 
Una sucursal en el extranjero opera como un banco local, pero desde el punto de vista 
legal forma parte del banco matriz. Está sujeta, pues, a las regulaciones del país de origen 
y del país donde opere. Las sucursales de los bancos estadounidenses situadas en el extran- 
jero están reguladas desde Estados Unidos por la ley de la Reserva Federal y la Regula- 
ción K también de la misma reserva (operaciones bancarias internacionales) que contiene 
la mayoría de las regulaciones relacionadas con esos bancos y con los extranjeros que operen 
allí. 

 
 

1 Esta sección se basa principalmente en Hultman (1990). 
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Varias razones explican por qué un banco matriz cuenta con sucursales. La principal es 
que puede ofrecer muchos más servicios a los clientes a través de ellas que mediante una ofi- 
cina representativa. Un ejemplo: los límites de crédito de las sucursales se basan en el capital 
del banco matriz, no en el suyo. En consecuencia, seguramente estarán en condiciones de 
otorgar un préstamo mayor que una subsidiaria constituida localmente. Además sus libros 
contables forman parte de los del banco matriz. En conclusión, un sistema de sucursales per- 
mite a los clientes compensar más rápidamente los cheques que una red de bancos correspon- 
sales, porque el procedimiento de cargar y de abonar se maneja internamente en una organi- 
zación. 

Otra razón para que un banco matriz de Estados Unidos establezca sucursales bancarias en 
el extranjero es que compita a un nivel local con los bancos del país anfitrión. Las sucursales 
de los bancos estadounidenses no están sujetas a los requisitos de la Reserva de Estados Unidos 
sobre los depósitos y tampoco al seguro de depósitos en la Corporación Federal de Seguros de 
Depósito (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC). En consecuencia las sucursales se 
hallan en el mismo nivel competitivo que los bancos locales en lo tocante a su estructura de 
costos y el otorgamiento de crédito. 

La banca de sucursales es la manera más común en que los bancos estadounidenses expan- 
den sus operaciones en el exterior. La mayoría de las sucursales están en Europa, especialmente 
en el Reino Unido. Muchas son operadas como filiales “núcleo” en los centros extranjeros, tema 
que se abordará más adelante en esta sección. 

La ley más importante concerniente al funcionamiento de los bancos extranjeros en Estados 
Unidos es la Ley de la Banca Internacional de 1978 (International Banking Act, IBA). En ge- 
neral en el documento se establece que las sucursales bancarias que operen en Estados Unidos 
habrán de cumplir las mismas regulaciones que los bancos estadounidenses: en particular las 
referentes a la reserva sobre depósitos y cubrir con el seguro de la FDIC los depósitos de los 
clientes. 

 
Bancos subsidiarios 

y filiales 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bancos de la ley 

Edge 

Un banco subsidiario es el que está incorporado localmente y cuya propiedad total o mayo- 
ritaria está en manos de una institución extranjera. Un banco filial es aquel cuya propiedad 
está en poder de una institución extranjera, pero que no lo controla la matriz. Ambos tipos se 
rigen por las leyes del país donde están constituidos. A los bancos estadounidenses les conviene 
mantenerlos porque les permite suscribir valores. 

Las subsidiarias extranjeras en Estados Unidos tienden a instalarse en aquellos estados 
que sean centros importantes de la actividad financiera, lo mismo que las sucursales que ella 
posee en otras naciones. De este modo, las sucursales extranjeras en Estados Unidos tienden a 
instalarse en los estados más poblados como Nueva York, California, Illinois, Florida, Georgia 
y Texas.2 
 

Los bancos de la ley Edge son subsidiarias federales de los bancos estadounidenses que se 
encuentran en el país y que pueden efectuar todas las actividades de la banca internacional. El 
senador Walter E. Edge de Nueva Jersey impulsó la enmienda 1919 a la sección 25 de la Ley 
de la Reserva Federal para que los bancos pudieran competir con los servicios que la banca 
extranjera ofrecía a sus clientes. La regulación K de la Reserva Federal permite a los bancos 
aceptar depósitos del exterior, ampliar el crédito mercantil, financiar proyectos en el extranjero, 
negociar divisas y realizar actividades de la banca de inversión con ciudadanos estadounidenses 
que se relacionan con divisas. Así pues, estos bancos no compiten directamente con los servi- 
cios que ofrecen los bancos comerciales del país. 

Los bancos de la ley Edge suelen ubicarse en otro estado donde no está instalada su ma- 
triz, a fin de evitar la prohibición impuesta a la banca de sucursales estatales. Pero desde 
1979, la Reserva Federal exentó a los bancos estatales de esta norma. Más aún, la Ley de la 
Banca Internacional permitió a los bancos extranjeros que operaban en Estados Unidos se pu- 
dieran establecer conforme a la ley Edge. Así pues, éstos funcionan en igualdad de competencia 
con los del país. 

 
2 Véase Goldberg y Grosse (1994). 
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Los bancos de la ley Edge no tienen prohibido poseer acciones en las empresas, a diferen- 
cia de los bancos comerciales nacionales. Por lo tanto, gracias a la ley Edge los bancos esta- 
dounidenses tienen subsidiarias en el extranjero y poseen parte de las filiales de la banca 
extranjera. 
 
 

Centros bancarios 

en el extranjero 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Servicios de la banca 

internacional 

Una parte importante de la actividad bancaria externa se lleva a cabo en centros situados en el 
exterior. Un centro bancario en el extranjero es un país cuyo sistema bancario se organiza 
de modo que permita cuentas externas aparte de la actividad económica normal. El Fondo 
Monetario Internacional reconoce como centros los siguientes países: Bahamas, Bahrein, Islas 
Caimán, Hong Kong, Antillas Holandesas, Panamá y Singapur. 

Estos bancos operan como sucursales o subsidiarias de la matriz. La característica princi- 
pal que hace a un país atractivo para su establecimiento son la ausencia prácticamente total 
de regulaciones en el país anfitrión: reservas bajas, no seguro de garantía, impuestos bajos, 
una zona horaria favorable que facilite las operaciones internacionales y en menor grado leyes 
estrictas del secreto bancario. Ello no significa que los gobiernos toleren o alienten prácticas 
poco éticas, pues generalmente dan su autorización a los bancos más grandes y de mejor pres- 
tigio. 

Las principales actividades de estos bancos son captar depósitos y otorgar financiamiento 
en una moneda distinta a la del gobierno huésped. Tuvieron un fuerte impulso a fines de la 
década de 1960, cuando la Reserva Federal de Estados Unidos autorizó a los bancos estadouni- 
denses a fundar sucursales “cascarón”, ya que no necesitaban ser más que simplemente un 
buzón postal en el país huésped. Las transacciones bancarias eran efectuadas por la matriz. Se 
les quería dar a los bancos estadounidenses más pequeños la oportunidad de participar en el 
creciente mercado de eurodólares, sin cargar con el gasto de instalarse en un gran centro euro- 
peo del dinero. Actualmente, hay cientos de estas sucursales y subsidiarias, aproximadamente 
una tercera parte de las cuales son operadas por bancos estadounidenses.3 La mayoría de los 
centros bancarios continúan como la sede de sucursales “cascarón”; Hong Kong y Singapur se 
han convertido en centros de servicios múltiples que ahora rivalizan con Londres, Nueva York 
y Tokio. 
 
 
En 1981 la Reserva Federal de Estados Unidos autorizó la creación de servicios de la banca inter- 
nacional (SBI), los cuales son un grupo individual de cuentas de activo y pasivo que se separan en 
los libros contables de la matriz; no constituyen una entidad física o legal especial. Pueden 
operarlos cualquier institución de depósito, una sucursal estadounidense o subsidiaria de un 
banco extranjero o un despacho de un banco respaldado por la ley Edge. Estos SBI funcionan 
como bancos internacionales en Estados Unidos. No están sujetos a los requisitos de reserva 
sobre los depósitos ni requieren del seguro de la Corporación Federal de Seguros de Depósito. 
Los SBI atraen los depósitos de ciudadanos no estadounidenses y pueden otorgar préstamos 
sólo a ellos. Los depósitos no bancarios deben ser temporales y no negociables, pero deben 
tener un vencimiento mínimo de dos días hábiles y ser no menores a 100 000 dólares como 
monto total. 

La creación de los SBI se debió principalmente al éxito de la banca internacional. La Re- 
serva Federal deseaba que regresara a Estados Unidos una parte considerable de los depósitos 
y préstamos de sus sucursales y subsidiarias. Con los SBI se captó exitosamente una parte 
considerable del negocio de eurodólares que antes se manejaba en el exterior. Pero la banca 
extranjera nunca desaparecerá por completo porque los servicios bancarios internacionales sólo 
pueden conceder préstamos a los ciudadanos estadounidenses, limitación que no afecta a los 
bancos situados en el extranjero. 

En la ilustración 11.2 se resume la estructura organizacional y las características de las 
oficinas bancarias internacionales desde la perspectiva de Estados Unidos. 

 

 
3 En el capítulo 10 de Hultman (1990) se da una excelente explicación del desarrollo de la banca extranjera y de las 
oficinas de la banca internacional. 



 

 
         
 
 

Estructura  organizac ional  de las of ic inas  de la  banca internacional  
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Normas de adecuación de capital | 
Una preocupación de los reguladores bancarios y de los ahorradores en todo el mundo es la 
seguridad de los depósitos bancarios. La adecuación de capital (o capital suficiente) de los 
bancos designa la cantidad de capital fijo y otros valores que se tienen en reserva contra activos 
riesgosos, con la intención de reducir la probabilidad de una quiebra. En un acuerdo firmado en 
1988 conocido con el nombre de Acuerdo de Basilea —nombre de la ciudad Suiza donde tuvo 

www.bis.org. 

Es el sitio web oficial del Banco 
Internacional de Pagos (Bank 
of Intenational Settlements). 
Es muy amplio. Permite 
descargar una gran cantidad 
de documentos referentes 
a las políticas de la banca 
internacional, a los mercados 
de capital y los mercados 
valores de derivados. Hay 
también una página que 
permite conectarse con los 
sitios de los principales bancos 
centrales del mundo. 

su sede—, el Banco Internacional de Pagos (BIP) estableció un modelo para medir el capital 
suficiente para los bancos en los países del Grupo de los Diez (G-10) y en Luxemburgo. Es el 
banco central que salda las transacciones entre los bancos centrales de cada país, para facilitar 
además los acuerdos de la banca internacional entre sus miembros. 

El Acuerdo de Basilea exige a los bancos que operan mundialmente un capital suficiente a 
razón de 8% de los activos riesgosos. Divide el capital en dos categorías: capital básico de nivel 
I, que se compone de la participación de los accionistas y de las utilidades retenidas; capital 
complementario del nivel II, que se compone de elementos no relacionados con la participación 
como acciones preferentes y bonos subordinados. El capital complementario no deberá repre- 
sentar más de 50% del capital total del banco ni tampoco más de 4% de los activos riesgosos. 
Al determinar estos últimos, se ponderan en forma diferente cuatro categorías de ellos. A los 
activos de mayor riesgo se les asigna un mayor peso. Las obligaciones gubernamentales se pon- 
deran con 0%, los activos interbancarios a corto plazo se ponderan con 20%, las hipotecarias 
residenciales a 50% y el resto de los activos a 100%. Así, un banco con $100 millones en cada 
una de las categorías tendrá el equivalente de $170 millones en activos de riesgo. Necesitará 
mantener $13.6 millones de capital contra esas inversiones, de los cuales no más de la mitad 
($6.8 millones) podría ser capital del nivel II. 

El Acuerdo sobre el Capital de Basilea de 1988 se centró en la captación de préstamos y 
en el financiamiento. De ahí su interés por el riesgo del crédito. Los reguladores de los ban- 
cos nacionales no tardaron en adoptarlo. Pero tuvo sus problemas y críticas. Una de las 
más graves se refería a la arbitrariedad con que se implementó. El requisito de un capital 
mínimo de 8% asignado a los activos riesgosos era inalterable, sin importar que el grado de 
riesgo crediticio fluctuara durante el ciclo de negocios, ni que el banco estuviese en un país 
desarrollado o subdesarrollado ni prescindiendo del tipo de riesgos de los bancos. En la década 
de 1990 alcanzaron enorme auge las operaciones con acciones, con las tasas de interés y con 
derivados del tipo de cambio. Muchos de esos productos ni siquiera existían cuando se redactó 
el Acuerdo de Basilea. En consecuencia, aunque el acuerdo fuera satisfatorio para salvaguardar 
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a los ahorradores contra los riesgos crediticios tradicionales, la condición de capital suficiente 
no logró proteger del riesgo de mercado del intercambio con derivados. Por ejemplo, el Barings 
Bank, que quebró en 1995 en parte por las actividades de un agente de derivados fraudulento, 
se le consideraba una institución segura según las normas de Basilea de la adecuación del 
capital. 

Dadas las deficiencias del Acuerdo de 1988, a principios de la década de 1990 el Comité 
de Basilea llegó a la conclusión de que había que actualizarlo. Una enmienda de 1996, que 
entró en vigor en 1998, requería que los bancos comerciales se comprometieran con una fuerte 
actividad comercial para separar capital adicional según la Regla del 8% con el fin de cubrir los 
riesgos de mercado propios de sus cuentas. Un nuevo capital del nivel III compuesto por deuda 
subordinada a corto plazo que pudiera utilizarse para atender las necesidades de capital en el 
riesgo de mercado. Para entonces empezaban a evidenciarse otras limitaciones más del tratado. 
Como el riesgo operacional (que incluía cosas como fallas de computadora, documentación 
inadecuada y fraude) empezaba a percibirse como un riesgo significativo. Esta idea ampliada 
del riesgo refleja el tipo de negocios en los que ahora se involucran los bancos y el ambiente 
donde trabajan. En 1999 el Comité de Basilea se propuso otro acuerdo de capital. En junio del 
2004, tras un prolongado proceso de consultas, el nuevo marco de la adecuación de capital 
—comúnmente conocido como Basilea II— fue apoyado por los gobernadores del Banco Cen- 
tral y los supervisores de los bancos en los países del G-10. Se prevé que su implementación 
estará lista al final del 2006. 

Basilea II se basa en tres pilares que se refuerzan mutuamente: requisitos mínimos de 
capital, un proceso de revisión por los supervisores y la aplicación rigurosa de la discipli- 
na de mercado. Este acuerdo establece los detalles para adoptar más requisitos de capital 
menos sensible al riesgo que se aplican al nivel de la compañía matriz en los grupos diversi- 
ficados de bancos. En lo tocante al primer pilar, el capital del banco se define igual que en 
el acuerdo de 1988, sólo que la razón mínima de capital de 8% se calcula sobre la suma del 
crédito, el mercado y el riesgo operacional del banco. Al calcular el capital suficiente (adecua- 
ción del capital), el nuevo marco ofrecen varias opciones a los bancos para evaluar el riesgo 
crediticio y el operacional. Los bancos pueden elegir entre el enfoque estandarizado de riesgo 
crediticio, el enfoque basado en la calificación interna (BCI) y el enfoque de bursatilización 
al evaluar el riesgo crediticio. El enfoque estandarizado ofrece activos de riesgo ponderado 
procedentes de cinco categorías que se fundan en la evaluación de agencias de crédito exter- 
nas del riesgo crediticio del activo. Por ejemplo, las reclamaciones de AAA sobre autonomía 
tienen un riesgo ponderado de porcentaje cero, las reclamaciones de AAA sobre corporaciones 
y las reclamaciones de una A acerca de la autonomía tienen un riesgo ponderado de 20%, las 
reclamaciones de una sola A sobre corporaciones y de BBB sobre autonomía tienen un riesgo 
ponderado de 50%. En cambio, las reclamaciones corporativas por debajo de BB- tienen un 
riesgo ponderado de 150%. El enfoque basado en la calificación interna (BCI) permite a los 
bancos estimar el riesgo al determinar la necesidad de capital en una exposición. Las variables 
principales que el banco ha de calcular para evaluar el riesgo crediticio son la probabilidad de 
incumplimiento y la pérdida por incumplimiento de cada activo. El enfoque de bursatilización 
permite determinar el valor asegurado de un flujo de efectivo para después ponderar el riesgo 
del valor con el enfoque estandarizado o (si el banco obtuvo la aprobación del supervisor) o 
aplicando el enfoque basado en la calificación interna para determinar la necesidad de capital. 
El riesgo operacional se obtiene con uno de los tres enfoques cada vez más complejos. Los 
menos complejos consisten en aplicar un porcentaje fijo al ingreso interno procedente de las 
operaciones. A los bancos se les estimula para que aprovechen el espectro de estos enfoques 
a medida que diseñen sistemas más perfeccionados para cuantificar el riesgo operacional. El 
riesgo de mercado esta determinado por la valuación a precio del mercado (marking-to-market) 
del valor de la cuenta comercial del banco o, de no ser posible eso, marcar un valor determinado 
al modelo. 

El segundo pilar tiene por objeto garantizar que los bancos cuenten con un proceso interno 
adecuado para evaluar bien la suficiencia de su capital con una evaluación exhaustiva de los 
riesgos. Por ejemplo, los que adoptan el enfoque basado en la calificación interna de créditos 
riesgosos deben efectuar pruebas de presión diseñadas para estimar cuánto podrían aumentar 
las necesidades de capital en un escenario económico adverso. Los bancos y los supervisores
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utilizan los resultados de estas pruebas para asegurarse de que los bancos mantengan suficien- 
te capital. El tercer pilar se propone complementar los dos restantes. Se piensa que con la 
revelación de la información clave los bancos y los supervisores aplicaran más rigurosamente 
la disciplina de mercado para administrar mejor el riesgo y aumentar la estabilidad de los 
bancos.4 
 
 

Mercado internacional del dinero | 
 
Mercado de 

euromonedas 

La base de este mercado es el es de la euromoneda. Una euromoneda es un depósito tempo- 
ral situado no en el país que la emitió sino en otro. Por ejemplo: los eurodólares son depó- 
sitos de dólares estadounidenses en bancos situados fuera de Estados Unidos, las euroester- 
linas son depósitos de la libra esterlina en bancos situados fuera de la Gran Bretaña y los 
euroyenes son depósitos del yen en bancos situados fuera de Japón. El prefijo euro no es 
una designación correcta, puesto que el banco donde se hace el depósito no necesariamente 
se halla en Europa. Podría estar en Europa, en el Caribe o en Asia. De hecho, como señala- 
mos en la sección anterior, pueden depositarse en sucursales cascarón del extranjero o en 
oficinas de la banca internacional, donde los depósitos físicos en dólares se realizan en un 
banco matriz de Estados Unidos. También existe un mercado de “dólares asiáticos” con sede 
en Singapur, pero se puede considerar como una importante división del mercado de euromo- 
nedas. 

El origen de este mercado se remonta a la década de 1950 y a principios de la de 1960, 
cuando la ex Unión Soviética y los países del bloque soviético vendían oro y bienes de consumo 
para obtener moneda sólida. Debido al sentimiento antisoviético, temían hacer depósitos en 
dólares en los bancos estadounidenses ante la posibilidad de que fueran congelados o confisca- 
dos. Optaron por depositarlos en un banco francés cuya dirección de telex era EURO-BANK. 
Desde entonces, a los depósitos en dólares fuera de Estados Unidos se les llama eurodólares y 
los bancos que los aceptan, eurobancos.5 

El mercado de euromonedas es un sistema bancario externo que funciona paralelamente 
al sistema bancario interno del país que emite la moneda. Ambos sistemas atraen depósitos y 
otorgan préstamos a clientes con los fondos así recabados. En Estados Unidos los bancos están 
sujetos a la Regulación D de la Reserva Federal, la cual establece el monto de las reservas en 
los depósitos temporales; además, deben pagarle al FDIC la póliza del seguro sobre los fondos 
depositados. En cambio, los depósitos en eurodólares no están sujetos a esos requisitos tan 
arbitrarios ni al seguro; de ahí el costo menor de sus operaciones. Gracias a una estructura de 
reducción de costos, el mercado de euromonedas, y en particular el de eurodólares, ha registra- 
do un crecimiento extraordinario desde su creación. 

El mercado opera en un nivel interbancario, mayorista o ambos. En general, las transac- 
ciones que se realizan en euromoneda son interbancarias, y representan sumas por un millón 
o cantidades más altas. Los eurobancos con excedente de fondos y sin clientes al menudeo a 
quienes financiar, financiarán a los eurobancos, que tienen clientes pero necesitan fondos para 
prestar. Se da el nombre de tasa interbancaria ofertada a la tasa que se carga a los bancos que 
tienen exceso de fondos, los cuales aceptan depósitos interbancarios a la tasa interbancaria 
demandada. La diferencia entre oferta y demanda suele ser 1/8 de 1% de las principales euro- 
monedas. 

Londres ha sido tradicionalmente, y sigue siéndolo, el centro financiero más importante de 
euromonedas. En estos días la gente oye hablar de la tasa interbancaria de oferta de Londres 
(London Interbank Offered Rate, LIBOR) se trata de la tasa de referencia en Londres de los 
depósitos en euromonedas. Cabe hacer una aclaración: hay una LIBOR para eurodólares, dó- 
lares eurocanadienses, euroyenes e incluso para euros. En otros centros financieros se emplean 
otras tasas de referencia. Un ejemplo: SIBOR es la tasa interbancaria de oferta de Singapur y 

 

 
4 La información incluida en esta sección se extrajo de International convergence of capital measurement and capital 
standards: a revised framework, Banco Internacional de Pagos, junio 2004. 
5 En Rivera-Batiz y Rivera-Batiz (1994) se explica el origen histórico del mercado de euromonedas. 
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ILUSTRACIÓN 11.3 Cotizaciones de las tasas de interés  de euromonedas: 3 de marzo ,  2005 
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TIBOR, la de Tokio. Por supuesto la competencia obliga a varias tasas de una euromoneda a 
aproximarse entre sí. 

La adopción del euro como moneda común el 1 de enero de 1999, entre los 11 países de la 

www.euribor.org 

Este sitio web ofrece una 
breve historia del euro y una 
descripción de EURIBOR. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 11.4 

Pasivo externo  de la  
banca internacional  
(al final del año en miles 
de mil lones de dólares  
de Estados Unidos)  

Unión Europea que integran la Unión Económica y Monetaria hizo necesario que se designara 
un nuevo nombre para la tasa interbancaria ofertada; pues también se produjo confusión sobre 
si se refería al euro o a otra euromoneda, esto es los eurodólares. Por eso la gente empieza a 
hablar de monedas internacionales en lugar de euromonedas y de bancos preferenciales en vez 
de eurobancos. EURIBOR es la tasa a la que los depósitos interbancarios del euro se ofrecen 
de un banco preferencial a otro en la zona del euro. 

En el mercado mayorista del dinero, los eurobancos aceptan depósitos a plazo fijo en 
euromonedas y emiten certificados de depósito negociables (CDN). De hecho son instrumen- 
tos que prefieren los eurobancos para conseguir fondos prestablecidos, ya que los depósitos 
tienden a ser por un periodo más prolongado y la tasa de adquisición a menudo es un poco 
menor que la interbancaria. Las denominaciones son de un mínimo de 500 mil dólares, pero 
son más comunes las de un millón o mayores. Las tasas de los depósitos en euromonedas se 
cotizan con vencimientos que abarcan de un día a varios años. Sin embargo, los vencimientos 
más frecuentes son de 1, 2, 3, 6, 9 y 12 meses. La ilustración 11.3 muestra ejemplos de las tasas 
de interés en euromonedas. En el apéndice 11A se explica la creación de la euromoneda. 

La ilustración 11.4 contiene los valores de fin de año del pasivo externo de la banca inter- 
nacional (eurodepósitos y otros pasivos en euros) en miles de millones de dólares de Estados 
Unidos, correspondientes a los años 1999-2003. La columna del 2003 indica que el pasivo 
externo total ascendió a 15 328.8 millones de dólares y que el pasivo interbancario representa- 
ba 11 094.7 millones de dólares de esa suma; en cambio, los depósitos no bancarios ascendieron 
a 4 234.1 millones de dólares. Las principales monedas en que se denominaban eran el dólar 
estadounidense, el euro y la libra esterlina. 

Aproximadamente 90% del pasivo externo de los eurobancos proviene de depósitos a plazo 
fijo; el resto, de los certificados de depósito negociables. Éstos, precisamente por ser negocia- 
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ILUSTRACIÓN 11.5 

Comparación entre  las 
tasas de f inanciamiento  
con dólares de 
Estados Unidos y las 
de f inanciamiento  con 
eurodólares ,  al 3 de 
marzo del 2005 

         
   
 

      
             
     
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            

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Eurocréditos 

bles, pueden venderse en el mercado secundario si el depositante necesita urgentemente fon- 
dos antes de un vencimiento programado. El mercado de los certificados de depósito nego- 
ciables surgió en 1967 en Londres para los eurodólares. Los bancos de Londres y de otros 
centros financieros ofrecen los certificados de depósito para monedas diferentes a los dólares 
estadounidenses, pero el mercado secundario de los CDN no denominados en dólares tiene 
poca liquidez. 
 
 
Los eurocréditos son préstamos de corto a mediano plazo en euromoneda que otorgan los 
eurobancos a empresas, gobiernos independientes, bancos no preferenciales u organizaciones 
internacionales. Los préstamos se denominan en una moneda distinta a la del país de origen del 
eurobanco, y con frecuencia son demasiado cuantiosos para que un solo banco los maneje, se 
unen eurobancos y forman un consorcio financiero para compartir el riesgo. 

El riesgo crediticio de estos préstamos es mucho mayor que el de otros bancos en el merca- 
do interbancario. Por lo tanto, la tasa de interés deberá compensar al banco o al consorcio por un 
incremento del riesgo. La tasa interbancaria de oferta en Londres (LIBOR) es la base de la tasa 
de los eurocréditos que se originan en Londres. Se expresa así: LIBOR + X porcentaje, donde 
X es el margen que se carga según la solvencia del prestatario. Además, se crearon los precios 
de renovación para que los eurobancos no terminen pagando más por depósitos temporales en 
euromonedas, que lo que ganan prestando. Así pues, un eurocrédito puede verse como una serie 
de préstamos al mayor corto plazo, en que al final de cada periodo (normalmente de tres a seis 
meses), el préstamo se renueva y la tasa base de financiamiento se ajusta a la LIBOR actual 
durante su siguiente intervalo de préstamo. 

En la ilustración 11.5 se observa la relación entre las tasas de interés que se han explicado 
en esta sección. Las cifras están tomadas de la sección “Money Rates” de The Wall Street 
Journal (véase la solapa interna). El 3 de marzo del 2005, los bancos nacionales de Estados 
Unidos pagaban 3.15% por los certificados de depósito negociables y la tasa preferencial de 
préstamo —tasa base cobrada a los clientes corporativos más solventes— era 5.50%. Al parecer 
representa una diferencia de 2.35% para que el banco cubra los costos operacionales y tenga 
una ganancia. En cambio, los eurobancos aceptarán depósitos a seis meses en eurodólares 
—certificados negociables— a una tasa de 3.13%. (Se emplea la tasa de oferta London Late 
Eurodollar, que es la del cierre en grandes depósitos.) La tasa de los créditos en eurodólares es 
LIBOR + X%, donde cualquier margen de financiamiento menor de 2.34% parece hacer más 
atractivo el préstamo en eurodólares que el de la tasa preferencial. Dado que los márgenes de 
financiamiento normalmente fluctúan entre ¼% y 3% con la tasa mediana entre ½% y 1½%, 
la ilustración muestra la estrecha diferencia entre financiar y financiarse de los eurobanqueros 
en el mercado crediticio de los eurodólares. Al parecer este análisis indica que los prestatarios 
pueden conseguir fondos más baratos en dicho mercado. Sin embargo, la competencia interna- 
cional en años recientes obligó a los bancos comerciales estadounidenses a prestar en el país a 
tasas por debajo de la preferencial. 
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Precios de renovac ión  de un eurocrédito  Teltrex International puede obtener 
de Barclays de Londres un préstamo de $3 000 000 a la tasa LIBOR más un margen 
de financiamiento de 0.75% anual, con una renovación trimestral. Supóngase que la 
tasa LIBOR trimestral es actualmente de 517/32%. Suponga, además, que en el segundo 
intervalo trimestral cae a 51/8%. ¿Cuanto pagará de intereses Teltrex a Barclays en el 
semestre por el préstamo en eurodólares? 
 

Solución: $3 000 00 (0.553125 0.0075)/4 $3 000 000 
(0.05125 0.0075)/4 $47 109.38 $44 062.50 

$91 171.88 
 
 

 

Contratos con tasa 

de interés a plazos 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 11.6 

Perfil de recuperación 

Uno de los grandes riesgos de los eurobancos al aceptar eurodepósitos y al otorgar eurocréditos 
es el riesgo de la tasa de interés, debido a que no coincide el vencimiento de los depósitos y 
créditos. Por ejemplo, si los depósitos vencen después que los créditos y si la tasa de interés 
cae, la tasa de los créditos se ajustará a la baja mientras el banco continuará con el pago de una 
tasa mayor sobre los depósitos. Por el contrario, si los depósitos vencen más pronto que los 
créditos y si aumentan las tasas de interés, las de los depósitos se ajustarán al alza mientras que 
el banco seguirá recibiendo una tasa menor sobre los créditos. Sólo cuando ambos vencimientos 
coinciden exactamente, la renovación de los eurocréditos permitirá ganar la diferencia deseada 
entre la tasa de depósito y de crédito. 

El contrato con tasa de interés a plazos (o forward) (CTP) se celebra entre bancos y 
permite al eurobanco protegerse contra el riesgo de la tasa de interés en depósitos y créditos 
con tasa diferente. El tamaño del mercado es enorme. En junio del 2004 el valor nominal de 
los CTP ascendía a $13 144 millones. En ellos intervienen dos partes, un comprador y un ven- 
dedor, en donde: 

1. El comprador acepta pagarle al vendedor el aumento del costo de los intereses sobre un 
monto nominal en caso de que caigan por debajo del nivel acordado o 

2. El vendedor acepta pagarle al comprador el aumento del costo de los intereses en caso de 
que aumenten por arriba del nivel acordado. 

La ilustración 11.6 contiene un perfil de recuperación de un contrato con tasa futura. TL 
denota la tasa de liquidación y TC, la del contrato. 

del contrato con tasa a 
plazos o forward  
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Los contratos de tasa a plazos se proponen captar la disparidad de vencimiento en los euro- 
depósitos y créditos de duración normal. Por ejemplo: un contrato a plazos podría estipular una 
tasa semestral de interés por un periodo de seis meses, y cuyo inicio sería de tres meses a partir 
de hoy y terminaría en nueve meses también desde hoy. Tendríamos entonces un contrato de 
“tres contra nueve”. La siguiente línea de tiempo describe este ejemplo: 
 
 
    

  
 
  

   
  

 

 
En los contratos con tasa a plazo el monto del contrato se calcula como el valor absoluto de: 

Importe nominal (TL TC) días/360 

1 (TL días/360) 

donde días indica la duración del contrato. 
 
 

Contrato  con tasa a plazo  de tres contra  seis A manera de ejemplo imagine 
que un banco otorgó un préstamo trimestral en eurodólares por $3 000 000 sobre un de- 
pósito compensatorio trimestral en eurodólares. Al banco le preocupa que la tasa LIBOR 
a tres meses caiga por debajo de lo previsto y que el crédito se renueve con otra tasa 
base más baja. Entonces el depósito a seis meses dejaría de ser rentable.6 El banco 
para protegerse podría vender un contrato de tasa a plazo “tres contra seis” por la misma 
cantidad. Su precio será tal que la tasa sea la LIBOR trimestral en dólares a tres meses. 

Suponga que la tasa del contrato (TC) sea 6% y que el número real de días en el pe- 
riodo trimestral sea 91. Así pues el banco espera recibir $45 500 ( $3 000 000 0.06 

91/360) como monto base del interés cuando el préstamo en eurodólares se renueve 
por segunda vez a tres meses. Si la tasa de liquidación (TL) (esto es, la tasa trimestral 
LIBOR de mercado) es 51/8%, recibirá apenas $38 864.58 en el interés base, lo cual 
equivale a un déficit de $6 635.42. Como dicha tasa es menor que la del contrato, ganará 
con el contrato vendido. En tres meses recibirá del comprador una liquidación en efectivo 
al iniciarse el periodo del contrato a 91 días, lo que iguala así el valor presente del valor 
absoluto de [$3 000 000 (0.05125 0.06) 91/360] $6 635.42. Este valor será: 

$3 000 000 10.05125 0.062 91/360 

1 10.05125 91/3602 

$6 635.42 

1.01295 
 

$6 550.59 

La suma ($6 550.59) equivale al valor presente al comenzar el periodo del contrato a 91 

días del déficit de $6 635.42. Esta cantidad proviene de las ganancias que se obtuvieron 
del préstamo en eurodólares y que se necesitan para pagar el interés del depósito en esa 
moneda. En caso de que la tasa de liquidación hubiera sido mayor que la del contrato, el 
banco habría tenido que pagarle al comprador el valor presente de la diferencia del monto 
esperado al renovar el contrato en eurodólares. De ser así, habría recibido realmente la 
tasa del contrato con su préstamo trimestral y entonces el préstamo habría sido rentable. 

 
6 Según la hipótesis de expectativas no sesgadas, la tasa del contrato es la que se espera al iniciarse el periodo del 
contrato. Por ejemplo, en un contrato de “tres contra seis”, la tasa del contrato se calcula a partir de la tasa a plazo que 
relaciona la tasa LIBOR actual de tres meses con la de seis meses: 

{[1 (LIBOR a seis meses)(T2/360)]/[1 (LIBOR tres meses)(T1/360)] 1} 360/(T2 T1) TC 

donde T2 y T3 son, respectivamente, los días reales antes del vencimiento de los periodos semestral y trimestral de las 
euromonedas y donde f es la tasa futura. Una explicación más completa de esta hipótesis se da en el capítulo 15 de 
Bodie, Kane y Marcus (2005). 
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ILUSTRACIÓN 11.7 

Tamaño del mercado de 
europagarés al final del  
año (en miles de mil lones  
de dólares de Estados 
Unidos)  
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Papel eurocomercial 

                                                

                                                 
                                         

                                                       
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              
 

Los contratos con tasa a plazos (forward) se emplean también para especular. Si alguien 
cree que las tasas disminuirán por debajo de la de liquidación, una decisión acertada consistirá 
en vender el CTP. En cambio, la compra de un CTP será la decisión acertada si piensa que las 
tasas aumentarán por arriba de la del contrato. 
 
Los europagarés son documentos a corto plazo suscritos por un grupo de bancos internaciona- 
les de inversión o comerciales llamados “consorcio”. Un cliente-prestatario firma un contrato 
con un consorcio para emitir europagarés por su cuenta durante cierto periodo, generalmente de 
tres a 10 años. Los vende con un descuento de su valor nominal y los paga a su valor nominal 
al vencimiento. Los europagarés suelen vencer en un lapso de tres a seis meses. Resultan atrac- 
tivos para los prestatarios porque los intereses suelen ser un poco más bajos —generalmente 
LIBOR más 1/8%— que los créditos consolidados de los eurobancos. A los bancos les resulta 
atractivo emitirlos porque ganan un pequeño estipendio al suscribir o aportar los fondos y ob- 
tener el rendimiento de intereses. 
 
El papel eurocomercial, tal como el nacional, es una letra de cambio emitida por una empresa 
o un banco y ofrecida directamente al público inversionista mediante un corredor. Igual que 
los europagarés, se vende con un descuento de su valor nominal. El vencimiento fluctúa entre 
uno y seis meses. 

La mayor parte del papel eurocomercial se denomina en dólares estadounidenses. No obs- 
tante, se dan algunas diferencias entre el mercado estadounidense y el de este instrumento. Su 
vencimiento tiende a ser el doble que el del papel comercial en Estados Unidos. Por eso su 
mercado secundario es más activo que el de Estados Unidos. Además, la calidad de los emisores 
suele ser mucho menor que la de sus colegas estadounidenses; en consecuencia, sus rendimien- 
tos tienden a ser más elevados.7 

La ilustración 11.7 contiene el valor de fin de año del mercado de europagarés y del papel 
eurocomercial en miles de millones de dólares estadounidenses, durante el periodo compren- 
dido entre 1999 y 2003. 
 

Crisis internacional por la deuda | 
Los siguientes principios definen la conducta bancaria acertada: “Por lo menos cinco de ellos 
mantienen plenamente su vigencia: evitar la concentración indebida de préstamos en activida- 
des, en individuos o grupos aislados; diversificarse con cautela en actividades no conocidas; co- 
nocer a la otra parte; controlar las diferencias entre activo y pasivo; y comprobar que su garante 
no sea vulnerable a los mismos choques que debilitan al prestamista”.8 La trasgresión de los 
dos primeros principios por alguno de los bancos más grandes del mundo provocó la crisis in- 
ternacional por la deuda (llamada a veces simplemente crisis de la deuda del Tercer Mundo), 
debido a que se otorgó crédito a gobiernos de algunos países menos desarrollados (PMD). 
 

Antecedentes La crisis internacional por la deuda comenzó el 20 de agosto de 1982, cuando México pidió 
a más de 100 bancos de Estados Unidos y de otras naciones que le perdonaran su deuda de 
 
7 Consúltese en Dufey y Giddy (1994) una lista de las diferencias entre los mercados de papel comercial estadounidense 
y de papel eurocomercial. 
8 La cita se tomó de International capital markets: parte II. sistematic issues in international finance, Fondo Monetario 
Internacional, Washington, D.C., agosto de 1993, p. 2. 
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$68 000 millones. Pronto Brasil, Argentina y más de 20 países subdesarrollados anunciaron 
problemas parecidos para pagar el servicio de la deuda de los préstamos. ¡En el momento más 
álgido de la crisis su deuda ascendía a $1.2 billones! 

Durante años pareció que la crisis podría arruinar algunos de los bancos más grandes del 
mundo. En 1989 el Banco Mundial estimó que en promedio 19 países menos desarrollados 
adeudaban el equivalente a 53.6% de su producto nacional bruto. El pago de los intereses 
representaba 22.3% del ingreso por exportaciones. Claro que la banca internacional se cimbró 
en sus cimientos. 

La causa de esa crisis mundial fue el petróleo. A principios de la década de 1970 la Organi- 
zación de los Países Exportadores de Petróleo (OPEP) se convirtió mundialmente en el provee- 
dor dominante de petróleo. A lo largo de ese periodo la OPEP elevó los precios drásticamente; 
y gracias a esos incrementos, acumuló una enorme cantidad de dólares de Estados Unidos, 
moneda que solicitaba como pago a los países importadores de petróleo. 

La OPEP depositó miles de millones de eurodólares; en 1976 los depósitos ascendieron casi 
a $100 000 millones. Los eurobancos enfrentaron el abrumador problema de prestarlos, a fin de 
generar intereses para pagar los intereses devengados por los depósitos. Los países del Tercer 
Mundo aceptaron gustosos ayudar a los codiciosos eurobanqueros: aceptaron préstamos en 
eurodólares que destinarían al desarrollo económico y al pago de las importaciones de petróleo. 
Este proceso degeneró en un círculo vicioso, llamado reciclaje de petrodólares: los ingresos 
de los créditos en eurodólares servían para pagar más importaciones de petróleo; se depositaba 
una parte de los ingresos del petróleo obtenidos de los países subdesarrollados, a los cuales se 
les volvía a prestar. 

La OPEP aumentó de nuevo los precios del petróleo a fines de la década de 1970. Su 
decisión se acompañó de una gran inflación y desempleo en los países industrializados. Las 
rigurosas políticas monetarias instituidas en varios de ellos ocasionaron una recesión global 
y la caída de la demanda de bienes de consumo (como el petróleo) y del precio de éstos. Esas 
mismas políticas económicas elevaron las tasas reales de interés, lo cual a su vez incrementó 
el costo del financiamiento en los países menos desarrollados, pues los préstamos bancarios 
se concedían generalmente en dólares de Estados Unidos y con tasa flotante. El colapso del 
precio de los bienes de consumo y la pérdida concomitante del ingreso hicieron imposible que 
esas naciones pagaran el servicio de la deuda. La ilustración 11.8 incluye los 10 bancos más 
grandes de Estados Unidos que financiaron sólo a México. Nos da una idea de que en el peor 
momento de la crisis algunos de ellos jugaron un papel decisivo. 

Pero, ¿por qué los bancos internacionales les otorgaron préstamos tan riesgosos? Por una 
razón evidente: tenían enormes cantidades de dinero depositado en eurodólares que debían 
colocar pronto para empezar a generar rendimientos. Se precipitaron demasiado sin analizar 
rigurosamente los riesgos que corrían al financiar a clientes desconocidos. Además muchos 
 

 
ILUSTRACIÓN 11.8 

Los diez  bancos 
estadounidenses más 
grandes que prestan 
dinero a México 
(en miles de mil lones  
de dólares,  al 30 de 
sept iembre  de 1987)  

     
              

                                                
 
                                                          
                                                 
                                         
                                              
                                               
                                           
                                                      
                                                   
                                              
                                                      
 

        
                      

               
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ILUSTRACIÓN 11.9 
 

Ejemplo de swap de 
deuda por capital 

 
 

 

 
 

       
    
      
      

    
  

  
   

   
    

  
  

 

    
  

     
   
        
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Swaps de deuda 

por capital 

  
    

  
 
 
 

bancos estadounidenses aseguran que Washington los presionó para que contribuyeran al de- 
sarrollo económico del Tercer Mundo. Con todo, si tanto ellos como los planificadores de la 
política hubieran conocido a fondo la historia de la economía, tal vez la crisis de la deuda podría 
haberse evitado o por lo menos mitigado. El recuadro “Las finanzas internacionales en la prác- 
tica” titulado “Los que prestaron a los países menos desarrollados debieron haber escuchado 
a David Hume” incluye un artículo donde David Hume, economista escocés del siglo xviii, 
advierte claramente los peligros de financiar a los países soberanos. 
 
En medio de la crisis nació un mercado secundario de la deuda de los países menos desarro- 
llados a precios bastante descontados de su valor nominal. Lo formaban aproximadamente 
50 bancos acreedores, bancos de inversión y creadores de mercados de boutique. Compraban 
la deuda para utilizarla en swaps de deuda por capital. Como parte del contrato de refinan- 
ciamiento de la deuda entre los consorcios y las naciones deudoras, los bancos acreedores 
venderían sus créditos por dólares estadounidenses con un descuento de su valor nominal a 
las multinacionales dispuestas a invertir capital en sus subsidiarias o en firmas locales en los 
países en desarrollo. De este modo, un banco central de alguno de estos países le compraría 
después a una multinacional la deuda bancaria con un descuento menor que el que ella había 
pagado, sólo que en moneda nacional. La multinacional utilizaría la moneda para efectuar una 
inversión previamente aprobada que aportara un beneficio económico o social tanto al país 
como a la población. 

En la ilustración 11.9 se describe un hipotético swaps de deuda por capital. Ahí se muestra 
una multinacional que compra a un banco acreedor $100 millones de deuda mexicana (direc- 
tamente o a través de un intermediario) en $60 millones, es decir, con un descuento de 40% de 
su valor nominal. Después redime el pagaré de $100 millones en el banco central mexicano por 
el equivalente de $80 millones de pesos al tipo actual de cambio. La multinacional los invierte 
en una subsidiaria o en participación de una firma del país. Esta compañía pagó $60 millones 
por $80 millones de pesos. 

En medio de la crisis de la deuda en los países en desarrollo, la deuda latinoamericana se 
negociaba con un descuento promedio de 70%. La revista Barron’s del 10 de septiembre de 
1990 cotizaba la deuda de Brasil en 21.75% centavos de dólar, la mexicana en 43.12 centavos 
y la argentina apenas en 14.25 centavos. 

Abundan ejemplos de swaps de deuda por participación de capital en la vida real. Chrysler 
invirtió $100 millones de pesos en Chrysler de México con los fondos obtenidos al adquirir 
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           
           
                
              
          
        
                 
            
          
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deuda mexicana con un descuento del 56%. Volkswagen pagó $170 millones por $283 millones 
de deuda mexicana, que cambió luego por el equivalente de $260 millones de pesos. En una 
transacción más complicada CitiBank, al ser actor del mercado, pagó $40 millones a otro ban- 
co por $60 millones de deuda mexicana, que intercambió con el Banco de México —el banco 
central del país— por $54 millones de pesos con los que más tarde Nissan amplió una planta 
armadora de camiones situada en las afueras de la ciudad de México. 

¿A quién beneficia el swap de deuda por capital? Se supone que a todos pues de lo contrario 
no se llevaría a cabo. El banco acreedor se beneficia al eliminar de sus libros un préstamo im- 
productivo o al recuperar por lo menos una parte del capital. El actor del mercado se beneficia 
evidentemente con las ganancias de la diferencia entre oferta y demanda del monto descontado 
de la deuda. El país menos desarrollado obtiene dos beneficios: el primero es la capacidad de 
liquidar un préstamo en moneda “dura” (generalmente con un descuento de su valor nominal), 
cuyo servicio por la deuda no puede cubrir con la moneda local. El segundo es la inversión 
productiva que se realiza en el país y que impulsará el desarrollo económico. El inversionista 
se beneficia al adquirir la moneda local necesaria para aprovechar el descuento derivado del 
tipo actual de cambio. 

Los países del Tercer Mundo están abiertos sólo a los swaps de deuda por capital en ciertos 
tipos de inversión. Obtienen moneda local para redimir el préstamo en moneda dura acuñán- 
dola, lo cual, obviamente, aumenta la oferta del dinero y la inflación. Por eso permiten úni- 
camente los swaps cuando los beneficios de la inversión sean mayores que el daño causado 
a la economía por un mayor índice inflacionario. Los tipos aceptables de inversión se desti- 
nan a: 
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            
   

         
           
           
          
 

           
           
          
 

          
             
          

          
             
         
               
             
   

             
        
             
            

           
           
          
  

              
                
           
             
             

          
             
           
      

             
                
       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La solución: los 

bonos Brady 
 
 
 
 

www.bradynet.com 

Este sitio ofrece información 
actualizada acerca de los 
bonos Brady. 

1. Industrias orientadas a la exportación —la automotriz entre ellas— que aporten moneda 
dura. 

2. Industrias de alta tecnología que acrecienten las exportaciones, que aporten la base tecno- 
lógica del país y que desarrollen las habilidades de la población. 

3. Industria turística —hoteles de temporada, por ejemplo— que aumenten el turismo y los 
visitantes que traen moneda sólida. 

4. Proyectos de vivienda para la población de bajos ingresos que eleven el nivel de vida de 
algunos sectores. 
 
 

En la actualidad, la mayor parte de las naciones endeudadas y de los bancos acreedores coinci- 
den en que la crisis ya pasó. Se le atribuye al secretario del Tesoro de Estados Unidos durante 
la primera gestión del presidente Bush, Nicholas F. Brady, en gran parte haber diseñado, en la 
primavera de 1989, una estrategia para resolver el problema. La solución consistió en ofrecerles 
a los bancos tres opciones: (1) convertir sus préstamos en bonos negociables con un valor equi- 
valente a 65% del monto original, (2) convertirlos en bonos colateralizados con una reducción 
de 6.5% en la tasa de interés, o (3) prestar más fondos para que las naciones endeudadas se 
recuperen. Como cabe suponer, pocos bancos eligieron la tercera opción. La segunda opción 
requería ampliar el vencimiento de la deuda entre 25 y 30 años; además, de comprar los bonos 
de cupón cero del Tesoro de Estados Unidos con un vencimiento que los garantizara y los hi- 
ciera negociables. Se les conoce con el nombre de bonos Brady. 



 

 
         
 
 

En 1992 ya se habían negociado esta clase de contratos en muchos países: Argentina, Bra- 
sil, México, Uruguay, Venezuela, Nigeria y Filipinas. En agosto de 1992, 12 de las 16 grandes 
naciones deudoras habían firmado acuerdos de financiamiento que representaban 92% de la 
deuda vigente de sus bancos. En total más de $100 000 millones de la deuda de los bancos había 
sido convertida en bonos Brady. 
 

Crisis de los bancos japoneses | 
El sistema bancario japonés terminó el año fiscal del 2003 con su séptimo déficit en nueve años.9 
Las pérdidas acumuladas en ese lapso ascendían a ¥20 billones ($190 000 millones de dólares 
de Estados Unidos), cantidad equivalente aproximadamente a 80% del capital de los accionistas 
al iniciarse ese periodo. Superficialmente el sistema bancario japonés da una apariencia salu- 
dable, con una razón de capital de casi 12%. Sin embargo, el porcentaje disfraza el hecho de 
que un gran porcentaje del capital proviene de una combinación entre fondos públicos y cré- 
ditos de impuestos diferidos que sólo puede realizarse como compensación de las utilidades 
en un periodo de tres años. Sin embargo, la capacidad de los bancos japoneses para obtener 
utilidades despierta dudas. Un problema fundamental es el bajo margen que se carga a los cré- 
ditos, el cual se debe a una fuerte competencia del financiamiento patrocinado por el gobierno, 
a su presión para otorgar préstamos a empresas pequeñas en condiciones favorables y a que 
los banqueros vacilan en cobrar una tasa adecuada a clientes con quienes tienen una relación 
personal. 

La historia de la crisis de los bancos japoneses es resultado de una compleja combinación 
de eventos y de la estructura del sistema financiero. En Japón, los bancos comerciales siempre 
han sido el brazo financiero y el centro de un grupo colaborador de empresas llamado keiretsu. 
Los integrantes de este grupo tienen una participación cruzada en el capital, además de víncu- 
los comerciales y crediticios. Rara vez se negocian estas acciones. Los bancos frecuentemente 
son grandes accionistas entre los miembros del keiretsu, que a su vez tienden a tener un mayor 
apoyo que las compañías estadounidenses. La sólida economía japonesa de fines de la déca- 
da de 1980, impulsada por los grandes superávits comerciales, creó un ambiente económico 
que aceleró rápidamente el precio de los activos financieros y reales. Los bancos japoneses, 
inundados de efectivo y deseosos de ganar participación en el mercado mundial, empezaron 
a prestar mucho dinero en el país y en el exterior; gran parte del cual consistía en préstamos 
hipotecarios. Durante este periodo, las compañías tenían problemas menores en el pago por el 
servicio de deuda. 

Con el colapso del mercado accionario japonés, comenzó una espiral descendente de la 
economía de este país y, especialmente, de los bancos. La burbuja del mercado accionario 
reventó a fines de 1989. En marzo del 2005, éste tenía menos de una tercera parte del valor 
que alcanzó en el periodo de mayor auge. El receso de la economía y la caída del valor de los 
bienes raíces puso en peligro enormes cantidades de préstamos bancarios a las empresas. Ade- 
más, la recesión simultánea de la economía de Estados Unidos hizo disminuir el valor de las 
inversiones en bienes raíces allí. 

La situación del sistema bancario japonés es realmente sombría, pero da la impresión de 
mejorar. En el 2002 los préstamos no cumplidos ascendieron a ¥32 billones ($245 000 millones 
de dólares de Estados Unidos). Los grandes bancos se habían esforzado por reducir a la mitad 
esa cantidad en marzo del 2005. Con las bajas tasas actuales de interés, a los clientes no les 
resulta difícil pagar periódicamente los intereses. Más aún, gracias a las tasas bajas ha dismi- 
nuido a los bancos el costo de conservación en los libros de los préstamos no cumplidos Pero 
se duda que puedan pagar el servicio de la deuda cuando las tasas de interés aumenten o que 
tengan el incentivo o los medios para liquidarlos. Difícilmente la crisis se remediará pronto. 
Esto es a causa de dos factores: primero, el sistema financiero no cuenta con una infraestructura 
legal que permita reestructurar los préstamos incobrables. Segundo, los gerentes de los bancos 
no tienen un fuerte incentivo para abandonar las prácticas obsoletas de negocios, debido a las 
interrelaciones existentes entre los accionistas y los clientes de los bancos. 

 
9 Gran parte de esta explicación se basa en Informes anuales 72 y 74 de BIS. 
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            
 
 

La crisis asiática | 
Como señalamos en el capítulo 2, la crisis inició a mediados de 1997 cuando Tailandia devaluó 
el baht. En consecuencia, también otros países asiáticos devaluaron su moneda y la dejaron 
flotar, por lo que terminaron así su valor ligado al dólar de Estados Unidos. Nunca habían ex- 
perimentado los mercados financieros internacionales una turbulencia tan generalizada desde 
la crisis de la deuda de los países menos desarrollados. Los problemas que comenzaron en 
Tailandia no tardaron en afectar a otras naciones del continente y también a los mercados 
emergentes de otras regiones.10 

Un dato interesante es que a la crisis asiática le siguió un periodo de expansión económica 
financiada por ingresos de capital privado sin precedentes. Los banqueros de los países perte- 
necientes al G-10 intentaban financiar las oportunidades de crecimiento en Asia, al proveer a 
las empresas de la región de una amplia gama de productos y servicios. El ingreso de capital 
favorecía las burbujas de precios nacionales en Asia Oriental, sobre todo en los bienes raíces. 
La liberalización simultánea de los mercados financieros también contribuyó a las burbujas 
de los precios de los activos financieros. Además, la estrecha interrelación común entre las 
compañías comerciales y las instituciones financieras de Asia propiciaron decisiones poco 
acertadas de inversión. 

La exposición al riesgo de las instituciones de crédito en Asia Oriental afectó principalmen- 
te a los bancos locales y a las firmas comerciales, no a los gobiernos como sucedió en la crisis 
de los países menos desarrollados. Quizá se supuso que el gobierno acudiría al rescate de los 
bancos privados en caso de que surgieran problemas financieros. La historia del crecimiento 
manejado en la región indica al menos la posibilidad de que el sistema económico y financiero 
como una unidad integral podría manejarse en una recesión. No fue así. La crisis asiática es la 
más reciente y constituye un ejemplo más de que los bancos otorgan préstamos riesgosos. 

Es dudoso que con las crisis internacionales de la deuda y con la asiática, los bancos hayan 
aprendido la lección de los riesgos que entraña prestar a los gobiernos o fondos cuantiosos a 
ciertas regiones del mundo. Por alguna razón los banqueros siempre están dispuestos a otorgar 
créditos cuantiosos a personas con poca capacidad de pago. Sea como fuere, no tienen excusa 
por no evaluar rigurosamente los riesgos de una inversión o crédito. Al conceder un préstamo 
a un gobierno o a particulares en lugares remotos del mundo, se corren riesgos especiales; 
entonces se justifica analizar debidamente los factores económicos, políticos y sociales que 
constituyen el riesgo político. Es un tema que encajaría perfectamente en nuestra exposición, 
pero se tratará en el siguiente capítulo dedicado al mercado internacional de bonos y en el ca- 
pítulo 16 dedicado a la inversión extranjera directa. 
 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo se explican tres grandes temas: la banca internacional, el mercado internacional 
de dinero y la crisis de la deuda en el Tercer Mundo. Inicia una serie de cinco capítulos dedi- 
cados a los mercados e instituciones financieras mundiales. 

1. Los bancos internacionales se distinguen por el tipo de servicios que ofrecen. Facilitan 
a sus clientes las importaciones y exportaciones al otorgarles financiamiento mercantil. 
También se ocupan del intercambio de divisas, ayudan a protegerse contra la exposición 
al tipo de cambio, comercian con divisas por su cuenta y los productos de derivados mo- 
netarios. Algunos atraen depósitos en moneda extranjera y prestan divisas a los clientes 
de bancos no nacionales. Además, a veces participan en la suscripción de bonos interna- 
cionales si lo permiten las regulaciones de la banca. 
 
 

10 Esta sección se funda principalmente en la exposición sobre la crisis asiática publicada en International capital mar- 
kets: developments, prospects, and key policy issues (Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C), septiembre 
1998, pp. 1-16, y en el trabajo del Banco Internacional de Pagos titulado “Supervisory lesson to be drawn from the 
asian crisis”, junio 1999.
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2. La banca internacional tiene varios tipos de oficinas, entre las que se encuentran: de 
relaciones con bancos corresponsales; oficinas representativas; sucursales, subsidiarias 
y filiales en el extranjero; bancos que se ajustan a la Ley Edge; centros bancarios en el 
extranjero; oficinas de la banca internacional. Varían considerablemente las razones de 
los diversos tipos de oficina y de servicios que ofrece la banca internacional. 

3. El mercado de euromonedas es la base del mercado internacional de dinero. La euro- 
moneda es un depósito temporal hecho en un banco ubicado en otro país diferente al 
que la emitió. Por ejemplo, los eurodólares que constituyen la mayor parte del mercado 
son depósitos de dólares de Estados Unidos en bancos fuera de este país. El mercado de 
euromonedas tiene su sede en Londres. Los eurobancos son instituciones internacionales 
que captan depósitos en euromonedas y conceden préstamos en esa misma divisa. En este 
capítulo se explican la creación y naturaleza de los eurocréditos, es decir, préstamos en 
euromonedas. 

4. Otros instrumentos del mercado internacional de dinero son los contratos con tasas futu- 
ras, los europagarés y el papel eurocomercial. 

5. La adecuación del capital o capital suficiente indica la cantidad de capital fijo y otros 
valores que un banco conserva como reserva contra activos riesgosos a fin de aminorar la 
probabilidad de una quiebra. El Acuerdo de Basilea de 1988 creó un modelo para deter- 
minar las necesidades de adecuación de capital de los bancos internacionales. Se centró en 
dos aspectos de la banca: captación de depósitos y préstamos. Así pues, el tema principal 
fue el riesgo crediticio. El acuerdo ha sido adoptando en todo el mundo por los reguladores 
de la banca nacional. Las transacciones bancarias con acciones, tasa de interés y produc- 
tos derivados del tipo de cambio alcanzó un gran auge en la década de 1990. Muchos 
de esos instrumentos ni siquiera existían cuando se preparó el acuerdo. En consecuencia, 
los requisitos de adecuación del capital (capital suficiente) no lograron proteger contra 
el riesgo de mercado. Además, el acuerdo original no contemplaba el riesgo operacional 
que abarca cosas como fallas de computadora, documentación deficiente y fraude. En 
el 2004, una nueva delimitación del capital suficiente conocido comúnmente como el 
Basilea II se aceptó por los gobernadores de los bancos centrales y por los supervisores 
bancarios de los países del G-10. Esto requiere el respaldo de un capital mínimo de 8% 
de riesgo de los créditos, el mercado y las operaciones. Se prevé implementarlos a fines 
del 2006. 

6. La crisis internacional por la deuda se debió a que los bancos prestaron más de lo que 
deberían a los gobiernos soberanos del Tercer Mundo. Comenzó en la década de 1970 
cuando los países miembros de la OPEP inundaron los bancos con enormes cantidades de 
eurodólares que se tenían que prestar para cubrir los intereses de estos depósitos. Ante el 
subsecuente colapso de los precios del petróleo, un alto desempleo e inflación, muchos 
países menos desarrollados no pudieron pagar el servicio de la deuda. Las enormes sumas 
pusieron en peligro a algunos de los bancos más grandes del mundo, en particular los de 
Estados Unidos que habían prestado la mayor parte del dinero. Los swaps de deuda por 
capital fueron un instrumento con que algunos se liberaron del problema. Pero la principal 
solución fueron los bonos Brady, que permitían reducir el servicio de la deuda y ampliar 
el vencimiento de los préstamos a un futuro lejano. 

7. La crisis asiática empezó a mediados de 1997. Iniciada en Tailandia, pronto afectó a otros 
países de la región y también a los mercados emergentes de otras partes del mundo. Desde 
la crisis de la deuda en los países en desarrollo, nunca los mercados financieros habían 
sufrido una turbulencia tan generalizada. La crisis sobrevino tras un periodo de expansión 
económica financiada por un ingreso sin precedentes de capital privado. Los banque- 
ros de los países industrializados buscaban afanosamente financiar las oportunidades de 
crecimiento. Hubo una diferencia entre ambas crisis: la exposición al riesgo en el Asia 
Oriental se refería fundamentalmente a los bancos locales y a las firmas comerciales, no 
a los gobiernos como en el caso de la deuda de los países subindustrializados. Con todo, 
no se evaluaron correctamente los riesgos políticos ni económicos. La crisis asiática es el 
ejemplo más reciente de la multitud de préstamos sin suficiente garantía que otorgan los 
bancos comerciales.
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CUESTIONARIO 1. Explique brevemente algunos de los servicios que la banca internacional presta a sus clien- 

tes y al mercado. 

2. Explique brevemente los tipos de oficinas de la banca internacional. 

3. ¿En qué se distinguen la comisión y el interés sobre depósito y préstamos en el mercado de 
eurodólares y la comisión vigente en el sistema bancario de Estados Unidos? Explique su 
respuesta. 

4. ¿En qué se distingue el mercado de europagarés y el de papel eurocomercial? 

5. Exponga brevemente la causa y la solución (o soluciones) de la crisis de los bancos inter- 
nacionales que afectan a los países menos desarrollados. 

6. ¿Qué advertencia hizo David Hume, filósofo y economista escocés del siglo xviii respecto 
a la concesión de préstamos a gobiernos soberanos? 

7. ¿Con qué métodos cuenta un banco internacional para estimar el riesgo crediticio según el 
acuerdo de Basilea II? 
 
 
 

PROBLEMAS 1. Grecian Tile Manufacturing de Athens (Georgia) obtiene de un banco de Londres un prés- 
tamo por $1 500 000 con la tasa LIBOR más un margen de financiamiento de 1.25% anual 
con renovación semestral. Si la tasa LIBOR semestral es de 41/2% en el primer semestre y 
de 53/8% en el segundo semestre, ¿cuánto pagará la compañía de intereses en el primer año 
del préstamo en eurodólares? 

2. Un banco vende un contrato de tasa a plazo por $3 millones “tres frente a seis” trimestral 
contado a partir de hoy y que terminará dentro de seis meses. El contrato se propone cubrir 
el riesgo de la tasa de interés debido a que los vencimientos no coinciden porque se conce- 
dió un préstamo trimestral en eurodólares y se aceptó un depósito semestral en eurodólares. 
La tasa contratada con el comprador es 5.5%. El periodo trimestral del contrato abarca 92 
días. Suponga que a los tres meses contados a partir de hoy la tasa de liquidación sea 47/8%. 
Calcule cuánto vale el contrato y quién paga a quién, esto es, si el comprador paga al ven- 
dedor o a la inversa. 

3. Suponga que la tasa de liquidación en el problema 2 sea 61/8%. ¿Cuál será la solución en 
este caso? 

4. La tasa de un contrato con tasa a plazo de “tres frente a nueve” es 4.75%. Usted piensa que 
la tasa semestral LIBOR será 5.125% al cabo de tres meses. Opta por tomar una posición 
especulativa en un contrato de tasa a plazo con un valor nominal de un millón de dólares. 
El periodo del contrato abarca 183 días. Decida si debería comprar o vender el contrato y 
cuál utilidad esperaría si acierta en su pronóstico respecto a la tasa semestral LIBOR. 
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5. Recuerde el problema del contrato con tasa a plazo que planteamos en el ejemplo 11.2. 
Muestre cómo el banco podría utilizar una posición en contratos de futuros de eurodólares 
(capítulo 7) para proteger el riesgo de la tasa de interés provocado por dos vencimientos 
diferentes: el del depósito semestral de tres millones en eurodólares y la renovación del 
eurocrédito indexado a tres meses con la tasa LIBOR. Suponga que el banco puede tomar 
una posición en los contratos de futuros del eurodólar que vencen en tres meses y cuyo 
precio de futuros es 94.00. 

6. El efecto Fisher (capítulo 6) indica que las tasas de interés nominales no son iguales en 
los países debido a las diferencias de sus tasas de inflación. Teniendo en cuenta este efec- 
to y su análisis de las tasas de interés anuales en euromonedas incluidas en la ilustra- 
ción 11.3, ordene jerárquicamente las monedas de los ocho países con atención al momen- 
to de la prima por inflación incorporada a las tasas nominales vigentes al 3 de marzo del 
2005. 

7. Un banco con operaciones internacionales tiene un portafolio de $500 millones en in- 
versiones y en créditos. De ellos, $100 millones corresponden a las reclamaciones de los 
gobiernos con una calificación de crédito AAA, $100 millones corresponden a las reclama- 
ciones de las empresas con una calificación de crédito AAA, $100 millones corresponden 
a reclamaciones de los gobiernos con una calificación de crédito A, otros $100 millones 
corresponden a reclamaciones de empresas con una calificación de crédito A y $100 mi- 
llones son reclamaciones de empresas con una calificación de crédito B. ¿Cuál es el nivel 
mínimo del capital conforme al Acuerdo de Basilea II que el banco ha de mantener mediante 
el método estandarizado de valuar el riesgo crediticio? No olvide presentar el valor de los 
activos de riesgo ponderado y el monto del capital del banco. 
 

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

1. En la ilustración 11.5 se compara la diferencia entre la tasa preferencial de préstamo y la 
tasa LIBOR en dólares. Visite el sitio web Bloomberg www.bloomberg.com/markets/rates. 
index.html para que visualice la diferencia actual y la diferencia de un mes a un año an- 
tes. 

2. En este capítulo se señaló que los bancos universales prestan muchos servicios a sus clientes 
corporativos. Un ejemplo de ellos es Bank of America, uno de los más grandes del mundo. 
Si quiere visualizar los servicios globales de este tipo de instituciones visite www.corp. 
bankofamerica.com. 

3. Visite Brady Net, Inc. en www.bradynet.com. Presione sobre el vínculo “Ratings” y luego 
en “General ratings and history”. Compare y contraste después las calificaciones de crédito 
que los servicios especializados asignan a varios países. 
 
 
 
 

MINICASO Expansión de Detroit Motors en América Latina 
                  
                
                 
               
               
                    
               
                 
               
               
                     
                 
 

                
              



w
w

w
.m

h
h

e
.c

o
m

/e
r4

e
 

 

 
           
 
 

   
   

   

   

   
 

                     
              
                 
             
                
                
                  
                     
                     
              
                 
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Creación de la euromoneda 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

A manera de ilustración estudie el siguiente ejemplo simplificado de cómo se crearon los euro- 
dólares. Suponga que un importador estadounidense compra $100 de mercancía a un exporta- 
dor alemán y que le paga extendiéndole un cheque por esa cantidad con cargo a su cuenta en 
Estados Unidos (depósito a la vista). Suponga además que el exportador alemán pone el cheque 
en un depósito a la vista en un banco de Estados Unidos (que en realidad representa al sistema 
bancario comercial de ese país). Esta transacción puede representarse en forma de cuentas T, 
donde los cambios del activo están a la izquierda y los del pasivo a la derecha así: 
 

   

    
      
              
 
 

En este momento lo único que ha cambiado en el sistema bancario de Estados Unidos es que 
la propiedad de los $100 en depósitos a la vista se ha transferido del control nacional al ex- 
tranjero. 

El exportador alemán difícilmente dejará los fondos mucho tiempo en esa cuenta, pues no 
genera intereses. Si no los necesita para operar su negocio, podrá invertirlos temporalmente 
en un banco fuera de Estados Unidos y recibir una tasa mayor que si los coloca en un depósito 
temporal de ese país. Suponga que lo cancela y los transfiere a un eurobanco de Londres. Éste 
le acredita un depósito temporal de $100 y los incluye en la cuenta (depósito a la vista) de su 
banco corresponsal del banco estadounidense (sistema bancario). Estas transacciones se repre- 
sentan así en las cuentas T: 
 
 

   

    
          
         
 

    

                        
                     
 
 
 

Cabe hacer dos precisiones al respecto. En primer lugar, la propiedad de los $100 del depó- 
sito a la vista se ha transferido nuevamente (del exportador alemán al eurobanco de Londres), 
pero los $100 permanecen íntegros en el depósito del banco estadounidense. En segundo lugar, 
el depósito temporal de $100 en el eurobanco representa la creación de eurodólares. El depósito 



 
 

           
 
 

existe además de los dólares colocados en Estados Unidos. De ahí que ningún dólar haya salido 
del sistema bancario de ese país al crear eurodólares. 

El eurobanco de Londres pronto empezará a prestar dólares, pues no puede darse el lujo 
de pagar intereses sobre un depósito temporal que no genere rendimientos. ¿A quién se los 
prestará? Sin duda a quien los necesite para una transacción de negocios en esa moneda o a 
un inversionistas que quiera invertir en Estados Unidos. En el supuesto de que un importador 
holandés obtenga un préstamo por $100 del eurobanco, para comprarle a un exportador es- 
tadounidense mercancía que venderá después en los Países Bajos. He aquí las cuentas T que 
representan esas operaciones: 
 

    

    
    

 
    
 

   

    
      
    
 
 

  

       
            
 
 

En las transacciones se ve lo siguiente: a cambio de un préstamo de $100 el eurobanco de 
Londres transfiere la propiedad de $100 de sus depósitos a la vista en el banco comercial 
de Estados Unidos al exportador holandés. 

Este último extenderá un cheque contra el depósito para pagarle la mercancía al exportador 
de Estados unidos, quien a su vez pondrá el cheque en su depósito a la vista en el banco esta- 
dounidense. He aquí como se representan las operaciones anteriores: 
 
 

  

      
       
   
 

  

   
      
    
 

   

    
    
   



 
 

          
 
 

Las cuentas T muestran que los $100 en depósitos a la vista en el banco estadounidense han 
cambiado de dueño: pasaron del control del importador holandés al exportador estadounidense 
o sea de propiedad extranjera a propiedad de Estados Unidos. En cambio, los $100 iniciales 
nunca salieron del sistema bancario de ese país. 
 
 

PREGUNTA Explique la creación de la euromoneda.
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EN ESTE CAPÍTULO se continúa con el estudio de los mercados e instituciones internacio- 
nales de capital, pero ahora concentrándonos en el mercado de bonos. La información será de 
gran utilidad para el director de finanzas de una multinacional que desee contratar capital de 
deuda en el mercado internacional de bonos, así como para el inversionista internacional en 
busca de valores de renta fija. 

El capítulo se inicia con un breve análisis estadístico que muestra el tamaño de los mercados 
mundiales de bonos y las principales monedas en que se denominan los bonos. En la siguiente 
sección se presentan algunas definiciones que describen exactamente lo que se entiende por 
mercado internacional de bonos. Después describimos lo que distingue a esos segmentos del 
mercado y las clases de bonos que se negocian en ellos. A continuación estudiamos la dis- 
tribución monetaria en el mercado, la nacionalidad y el tipo de prestatario. Posteriormente 
abordamos las prácticas comerciales en el mercado de eurobonos. El capítulo termina con una 
explicación de las calificaciones internacionales del crédito de bonos y los índices del mercado 
de bonos que facilitan el análisis del desempeño. 
 

Mercados de bonos mundiales: un enfoque estadístico | 
En la ilustración 12.1 se ofrece un resumen de los mercados mundiales de bonos. Se incluyen 
los importes de los bonos nacionales e internacionales pendientes de cobro denominados en las 
principales monedas. Se observa que al final de 2003 su valor nominal en dólares era aproxi- 
madamente de 51 395.8 billones de dólares. Los bonos nacionales representan la proporción 
mayor de ellos: 40 293.3 billones de dólares, cifra que equivale a 78% del total. 

 



 

 
         
 
 

Montos  de los bonos nacionales e in ternac iona les  en c irculac ión  
ILUSTRACIÓN 12.1 (a f inales de 2003 en billones de dólares de Estados Unidos)  

 
       

                    
                
                
               
              

                  
 

                          
      
 
 

En la ilustración 12.1 vemos que el dólar de Estados Unidos, el euro, la libra esterlina y 
el yen son las cuatro monedas en que se denominan la mayoría de bonos nacionales e interna- 
cionales. Proporcionalmente más bonos nacionales que bonos internacionales se denominan 
en dólares (44.5% frente a 40.5%) y en yenes (20.2% frente a 4.4%). En cambio, más bonos 
internacionales se denominan en euros (43.5% frente a 20.9%) y en libras esterlinas (7.0% 
frente a 3.2 por ciento). 
 
 

Bonos extranjeros y eurobonos | 
El mercado internacional abarca dos segmentos básicos: bonos extranjeros y eurobonos. Un 
bono extranjero es aquel que ofrece un prestatario a los inversionistas en un mercado nacional 
de capitales y que se denomina en la moneda de ese país. Un ejemplo es una multinacional 
alemana que emite para los inversionistas estadounidenses bonos denominados en dólares de 
Estados Unidos. Una emisión en eurobonos es aquella que se denomina en una moneda par- 
ticular, pero que se vende a inversionistas no en el mercado de capitales del país emisor de la 
moneda empleada sino en otros mercados. Un ejemplo sería el de un prestatario holandés que 
emite bonos denominados en dólares para inversionistas del Reino Unido, de Suiza y de los 
Países Bajos. Los mercados de bonos extranjeros y de eurobonos operan junto con los mercados 
nacionales y los tres grupos compiten entre sí.1 

La ilustración 12.2 contiene los montos de fin de año de los bonos internacionales vigentes 
de 1999 a 2003. Los montos se clasifican por el tipo de emisión. Como se aprecia, los montos de 
los bonos internacionales han registrado un aumento constante todos los años. Al final de 1999 
había, en dólares de Estados Unidos, 5 105.5 billones en bonos; en 2003 la cifra era 11 102.5 
billones de dólares, que equivale a un incremento de 117 por ciento. 
 

 
ILUSTRACIÓN 12.2 

Montos  de los bonos 
internac iona les  en 
c irculación,  clasificados 
por los pr incipa les  
instrumentos  
(al final del año en billones  
de dólares de Estados 
Unidos)  

                             

 
                                           
                              
                                  
                                           

                                           

                
                

 

 
1 En este capítulo las designaciones segmento de mercado, grupo de mercado y mercado se usan como sinónimos al 
aplicarlas a la división de bonos extranjeros y a la de eurobonos del mercado internacional de bonos. 



 

 
        
 
 

En un año cualquiera, aproximadamente 80% de los nuevos bonos internacionales tenderán 
a ser eurobonos y no bonos extranjeros. Los eurobonos se identifican por la moneda en que 
se denominan; por ejemplo, eurobonos en dólares de Estados Unidos, eurobonos en yenes y 
eurobonos en francos suizos o, de manera equivalente, bonos en eurodólares, en euroyenes o 
en eurofrancos suizos. Por su parte, los bonos extranjeros a menudo tienen nombres pintorescos 
que designan el país donde se emiten: los bonos yankee denominados en dólares que original- 
mente se vendían a los inversionistas de Estados Unidos, los bonos samurai denominados en 
yenes, que se venden en Japón, los bonos bullodogs son bonos denominados en libras esterlinas 
se vendían inicialmente en el Reino Unido. 
 

 
Bonos al portador 

y bonos registrados 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Normas de seguridad 

nacionales 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Retención 

de impuestos 

Los eurobonos son normalmente bonos al portador, esto es la posesión es prueba de propie- 
dad. El emisor no lleva un registro que indique quién es el dueño actual. En los bonos regis- 
trados (nominativos) el nombre del dueño aparece en ellos y también lo registra el emisor, o 
incluso, el nombre del dueño se asigna a un número de serie que registra por el emisor. Cuando 
se vende un bono registrado se emite el certificado correspondiente con el nombre del nuevo 
propietario o se le asigna otro nombre al número serial de los bonos. 

Las normas de seguridad de Estados Unidos obligan a registrar los bonos yankee y los de 
las compañías estadounidenses que se venden a ciudadanos de ese país. Los bonos al portador 
resultan muy atractivos para los inversionistas que buscan privacía y anonimato. Una razón 
es que permiten evadir los impuestos. Por eso, los inversionistas generalmente aceptarán un 
rendimiento menor de los bonos al portador que de los registrados en igualdad de condiciones. 
Esto los hace una fuente más barata de fondos para el emisor. 
 
 

Los bonos extranjeros deben observar las normas de seguridad del país donde se emiten. Ello 
significa que los bonos yankee que se negocian han de cumplir las mismas normas que los 
bonos nacionales de Estados Unidos. La Ley del Mercado de Valores de 1933 obliga a propor- 
cionar la información importante relacionada con una emisión. La Ley del Mercado de Valores 
de Estados Unidos de 1934 creó la Securities and Exchange Commission (SEC) para que se 
encargase de la ley de 1933. Los valores que se venden en Estados Unidos a los inversionistas 
deberán registrarse en dicha comisión, a su vez se les entregará un prospecto con información 
financiera detallada sobre el emisor y estará disponible para los posibles inversionistas. Los 
prestatarios extranjeros prefieren conseguir dólares de Estados Unidos en el mercado de euro- 
bonos por el gasto del registro, el tiempo necesario para lanzar una nueva emisión (cuatro se- 
manas más) y la divulgación de información que muchos inversionistas extranjeros consideran 
privada. El poco tiempo disponible para introducir en el mercado una emisión de bonos en 
eurodólares, así como la menor tasa de interés que se paga por financiarse con bonos en euro- 
dólares explican por qué este segmento del mercado internacional cuadruplica aproximada- 
mente el tamaño del segmento de bonos extranjeros. Como los eurobonos no deben cumplir 
con las normas de seguridad nacional, reconocer el nombre del emisor es un factor importan- 
tísimo para poder contratar fondos en el mercado mundial de capitales. 

Los eurobonos que se venden en Estados Unidos no pueden venderse a ciudadanos del país. 
Para cumplir con la norma, el comprador inicial recibe el bono al portador tras una espera de 90 
días y después de presentar una identificación de que no es ciudadano estadounidense. Desde 
luego puede recomprar dichos bonos en el mercado secundario una vez concluido el periodo 
de 90 días. 
 
 

Antes de 1984 en Estados Unidos era obligatorio retener un impuesto de 30% sobre el interés 
pagado a los extranjeros que tuvieran bonos del gobierno o de las empresas. Más aún, las com- 
pañías estadounidenses que desde el país emitieran bonos en eurodólares debían retenerles ese 
impuestos. En 1984 la ley fue abrogada. Además, se les permitió a las corporaciones estado- 
unidenses emitir bonos al portador nacionales destinados a los no residentes, pero el Congreso 
no otorgó este privilegio al Tesoro. 



 

 
         
 
 

La abrogación ocasionó un cambio importante en los rendimientos relativos sobre los bonos 
del gobierno y de los eurodólares. Antes de 1984, los bonos mejor calificados en eurodólares 
que se vendían en el exterior se negociaban con rendimientos más bajos que los bonos del 
Tesoro con un vencimiento similar pero sujetos al impuesto de retención. Después la situación 
se invirtió: para los inversionistas extranjeros la seguridad de los bonos registrados del Tesoro 
sin el impuesto resultaban más atractivos que los rendimientos más elevados sobre la emisión 
corporativa de bonos en eurodólares. 

 
Otros cambios 

regulatorios 

recientes 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bonos globales 

En Estados Unidos otras dos modificaciones recientes en las normas que regulan los valores 
inciden en el mercado internacional de bonos. Una es la regla 415, que la Securities and Ex- 
change Commission instituyó en 1982 para permitir el registro en estante, el cual permite al 
emisor registrar previamente una emisión de valores y guardarlos para venderlos más tarde 
cuando necesite financiamiento. Se elimina así el tiempo que transcurre entre la emisión y su 
introducción en el mercado, pero no la difusión de la información que para muchos inversio- 
nistas extranjeros resulta demasiado cara y objetable. En 1990, la SEC instituyó la regla 144A, 
que permite a los inversionistas calificados de Estados Unidos negociar emisiones de coloca- 
ción privada que no se sujeten a las estrictas normas de difusión de información impuestas a 
las emisiones que se negocian en la bolsa. La regla 144A se proponía hacer a los mercados 
estadounidenses de capitales más competitivos frente al de eurobonos. Gran parte del mercado 
de la 144A se compone de bonos yankee. 
 

Los bonos globales empezaron a ofrecerse en 1989. La emisión de bonos globales es una 
oferta masiva internacional, hecha por un solo prestatario, que se vende simultáneamente en 
América del Norte, en Europa y Asia. Los bonos globales denominados en dólares de Estados 
Unidos y emitidos por empresas estadounidenses se venden como eurobonos en el extranjero 
y como bonos nacionales en el mercado estadounidense. Con ellos aumentan las oportunidades 
de financiarse a menor costo. Miller y Puthenpurackal (2002) señalan que, en igualdad de 
condiciones, los emisores de Estados Unidos obtienen préstamos a 15 puntos base más bajos 
con bonos globales que si emplearan los bonos del país. Los compradores —en especial los 
inversionistas institucionales— desean una mayor liquidez en las emisiones y están dispuestos 
a aceptar rendimientos más bajos. La emisión más grande de bonos globales hasta la fecha es 
la oferta de 14 600 millones de dólares de Deutsche Telekom en multimonedas. Abarca tres 
emisiones en dólares de Estados Unidos con vencimientos a cinco, 10 y 30 años por un total de 
9 500 millones de dólares, dos emisiones en euros con vencimientos a cinco y 10 años para un 
total de 3 000 millones, dos emisiones en libras esterlinas con vencimientos a cinco y 30 años 
por un total de £950 millones, y una emisión en yenes japoneses a cinco años por un total de 
¥90 000 millones. Otra gran emisión global es el paquete de AT&T por 2 000 millones de dó- 
lares en pagarés a 5.625% con vencimiento en 2004, 3 000 millones de dólares en pagarés a 
6.000% con vencimiento en 2009 y 3 000 millones de dólares en pagarés a 6.500% que se 
emitieron en marzo del 1999 y que vencen en 2029. La República de Italia realizó una de las 
emisiones gubernamentales más grandes en septiembre de 1993: un paquete de pagarés por 
2 000 millones de dólares a 6.000% que vencen en 2003 y 3 500 millones de dólares de obli- 
gaciones a 6.875% que vencen en 2023. Una de las emisiones más grandes hasta la fecha en 
los mercados emergentes de bonos globales es el paquete de pagarés de la República de Corea 
que se realizó en abril de 1998 por 1 000 millones de dólares a 8.750% y que vence en 2003; y 
los bonos por 3 000 millones de dólares a 8.875% que vencen en 2008. Sin duda, las reglas 415 
y 144A de la Securities and Exchange Commission facilitan de esta manera las ofertas de bonos 
globales; así que se prevé que aumenten en el futuro. 
 
 

Tipos de instrumentos | 
El mercado internacional de bonos es mucho más innovador que el mercado nacional en lo 
tocante a los tipos de instrumentos que ofrece al inversionista. En esta sección, se expondrán 
los tipos principales de bonos internacionales. Se estudiarán primero los tipos de instrumentos 
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más comunes y concluiremos con las innovaciones más insólitas que han aparecido en los 
últimos años. 

 
Emisiones ordinarias 

de tasa fija 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Europagarés de 

mediano plazo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pagarés de tasa 

flotante 

Las emisiones ordinarias de tasa fija contienen la fecha de vencimiento en la que se prome- 
te liquidar el capital del bono. Durante su existencia los pagos fijos del cupón —que son un 
porcentaje del valor nominal— se pagan como interés a los propietarios. A diferencia de mu- 
chos bonos nacionales que hacen pagos semestrales de cupón, el interés del cupón de los 
eurobonos se liquida anualmente. Ello obedece a que los eurobonos suelen ser al portador, de 
modo que la redención anual del cupón es más cómoda para los propietarios y menos costosa 
para el emisor, porque los primeros se encuentran dispersos geográficamente. La ilustración 
12.2 muestra que a esta clase de bonos pertenece la gran mayoría de las ofertas internacionales 
recientes en cualquier año de las emisiones ordinarias de tasa fija. En años recientes, estas 
emisiones se denominan principalmente en dólares de Estados Unidos, euros, libras esterlinas 
y yenes japonés. 
 

Los europagarés de mediano plazo (Euro MTN) normalmente son pagarés con tasa fija que 
emite una compañía y cuyo vencimiento oscila entre uno y 10 años. Igual que los bonos con 
tasa fija, tienen un vencimiento fijo y pagan un interés de cupón en fechas periódicas. A dife- 
rencia de los bonos —en que la emisión entera se introduce en el mercado de inmediato— una 
parte de la emisión de europagarés de mediano plazo se vende ininterrumpidamente con un 
intermediario que permite a los inversionistas conseguir fondos sólo cuando los necesiten y con 
mucha flexibilidad. Es una característica sumamente atractiva para el emisor. Los europagarés 
a mediano plazo se han convertido en un medio excelente para recabar fondos a mediano plazo 
desde que fueron introducidos en 1986. Todas las ilustraciones estadísticas de este capítulo 
contienen los montos en circulación de los europagarés a mediano plazo. 

Un ejemplo de los bonos ordinarios de tasa fija son los europagarés por dos millones de 
dólares a 5.00%, con vencimiento en 2008, que el European Investment Bank emitió en marzo 
de 1998. 
 

Los primeros pagarés fueron introducidos en 1970. Los pagarés de tasa flotante son bonos 
casi siempre a mediano plazo, con pagos de cupón indexados a alguna tasa de referencia, gene- 
ralmente la tasa LIBOR en dólares de Estados Unidos a tres o seis meses. El pago de cupón en 
pagaré de tasa flotante se efectúa trimestral o semestralmente y en conformidad con la tasa de 
referencia. Por ejemplo, considere un pagaré de este tipo a cinco años con cupones indexados 
a la tasa LIBOR de seis meses que paga semestralmente los intereses de cupón. Al inicio de 
cada semestre el siguiente pago semestral se reprograma en 0.5   (LIBOR   X%) del valor 
nominal, donde X representa la prima por riesgo de incumplimiento sobre la tasa LIBOR que 
el emisor habrá de pagar según su solvencia. La prima no suele ser mayor de 1/8% en el caso 
de emisores excelentes. Un ejemplo: si X es igual a 1/8% y la tasa LIBOR semestral actual es 
6.6%, la tasa del cupón del siguiente periodo del pagaré de tasa flotante con una valor nominal 
de mil dólares de Estados Unidos será 0.5   (0.066   0.00125)   $1 000   $33.625. Si en 
la siguiente fecha la tasa LIBOR semestral reprogramada es 5.7%, el próximo cupón semestral 
se pondrá en 29.125 dólares. 

Desde luego los pagarés de tasa flotante se comportan de modo distinto ante el riesgo de 
las tasas de interés que los bonos de tasa fija. Todos los bonos presentan un cambio inverso 
de precio cuando fluctúa la tasa del mercado. Por lo tanto, el precio de los bonos de tasa fija 
puede variar mucho si las tasas son muy volátiles. Por el contrario, los pagarés de tasa flotante 
muestran fluctuaciones moderadas de precio entre las fechas de reprogramación, momento en 
que se establece el monto del pago del siguiente periodo (en el supuesto de que naturalmente 
la tasa de referencia corresponda a la del mercado aplicable al emisor). En esa fecha el precio 
del mercado volverá a aproximarse al valor a la par, cuando el pago del cupón del siguiente 
periodo vuelva a establecerse al nuevo valor de mercado de la tasa de referencia; de este modo, 
se modifica el precio de los pagos posteriores en atención a las expectativas de mercado de los 
valores futuros de la tasa de referencia. (A veces el precio real de mercado de los pagarés de tasa 
flotante se aparta un poco del valor exacto a la par, porque no cambia la parte del pago del cupón 
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correspondiente a la prima por riesgo de incumplimiento, mientras que la calidad crediticia 
del prestatario puede cambiar con el tiempo.) Estos pagarés de tasa flotante hacen atractivo 
invertir para quienes necesitan preservar el valor del capital en caso de que deban liquidar la 
inversión antes que se venzan los bonos. La ilustración 12.2 indica que son el segundo tipo 
más común de bonos internacionales. La mayoría de ellos se denominan en dólares de Estados 
Unidos y en euros. 

He aquí un ejemplo: en febrero de 2002, el Banco Nacional de Kuwait emitió pagarés de 
tasa flotante por un valor de 450 millones de dólares, cuyo vencimiento es en 2005, indexados 
a la tasa LIBOR trimestral más 25 puntos base. 

 

Bonos relacionados 

con capital 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bonos cupón cero 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bonos de moneda 

doble 

Hay dos tipos de bonos relacionados con el capital: bonos convertibles y bonos con garantía 
de capital. La emisión de bonos convertibles permite al inversionista cambiarlos por un núme- 
ro preestablecido de acciones del emisor. Su valor de piso es el valor de un bono de tasa fija. 
Generalmente se venden por encima de su valor más alto de deuda y por encima de su valor de 
conversión. Además casi siempre los inversionistas tienen disposición a aceptar una tasa más 
baja de cupón que la tasa fija de cupón, porque la característica de conversión les parece más 
atractiva. Los bonos con garantías de capital pueden considerarse como bonos ordinarios de 
tasa fija con una característica adicional de la opción de compra. La garantía da al propietario el 
derecho de adquirir cierta cantidad de acciones del emisor a un precio previamente establecido 
durante determinado periodo. 
 

Los bonos de cupón cero se venden con un descuento respecto al valor nominal y no pagan 
intereses de cupón a lo largo de su existencia. Al vencimiento el inversionista recibe íntegra- 
mente el valor nominal. Algunos inicialmente se venden en su valor nominal y al vencimiento 
el propietario recibe una cantidad mayor para compensarle el empleo de su dinero, pero eso no 
es más que una distinción semántica de lo que constituye el “valor nominal”. Los bonos cupón 
cero se denominan principalmente en dólares de Estados Unidos y en francos suizos. Los inver- 
sionistas japoneses se sienten muy atraídos por este instrumento, pues sus leyes fiscales tratan 
como ganancia de capital exenta de impuestos la diferencia entre el valor nominal del bono y 
su precio descontado de compra. En cambio, el interés del cupón es gravable. Desde un punto 
de vista más general, los bonos cupón cero resultan atractivos a quienes deseen evitar el riesgo 
de reinversión de los ingresos a tasas de interés posiblemente más bajas. 

He aquí dos ejemplos de la emisión de bonos cupón cero: la de 300 millones en marcos 
alemanes a 50% de valor nominal que se vence en 1995; la de 300 millones de dólares a 331/3% 
del valor nominal, que vence en 2000 y que en 1985 emitió Commerzbank Overseas Finance 
B. V. constituida en las Antillas Holandesas. 

Otra forma de bonos con cupón cero son los bonos sin cupón (con separación de cupón), 
los cuales se obtienen al recortar los cupones y el capital en el bono. El resultado es una serie de 
bonos representados por los pagos de los cupones y del capital. La práctica se inició a principios 
de la década de 1980, cuando varios bancos de inversión los crearon para atender la demanda 
de valores de cupón cero del Tesoro estadounidense que incluían varias fechas de vencimiento. 
Por ejemplo, Salomon Brothers ofreció CATS, acrónimo de Certificates of Accrual for Trea- 
sury Securities. Los bonos sin cupón son en realidad ingresos que representan una parte de 
los valores del Tesoro en fideicomiso. En 1985, el Tesoro de Estados Unidos lanzó su propio 
producto llamado STRIPS (siglas de Separate Trading of Registered Interest and Principal of 
Securities). Las normas del Tesoro permiten a las compañías inversionistas vender los bonos 
sin cupón como si fueran al portador a propietarios que no sean ciudadanos estadounidenses, 
pero como ya dijimos el Tesoro no cuenta con esta facultad. Pese a ello los STRIPS dominan 
el mercado de bonos sin cupón. 
 

Tuvieron gran aceptación a mediados de la década de 1980. Un bono de moneda doble es un 
bono ordinario de tasa fija emitido en una moneda —digamos francos suizos— que paga un 
interés de cupón en esa misma divisa. A su vencimiento el capital se liquida en otra divisa, por 
ejemplo, en dólares de Estados Unidos. El interés del cupón frecuentemente es mayor que el 
que redituarían los bonos de tasa fija. Al inicio se establece el importe de la liquidación del 
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ILUSTRACIÓN 12.3 

Características t ípicas  
de los instrumentos  del 

 

 

 
     
 

  
    
            

mercado internacional                                                
de bonos                       

 
          

   
    

    
                             

     
 

            
         
 
 

capital en dólares, muchas veces admite apreciación del tipo de cambio de la divisa más fuerte. 
Desde la perspectiva del inversionista los bonos de moneda doble incluyen un contrato forward 
a largo plazo. Si el dólar se aprecia a lo largo de la “vida” del bono, la liquidación del principal 
valdrá más que su rendimiento en francos suizos. El valor de mercado que en francos suizos 
tiene un bono de moneda doble debería ser igual a la suma del valor presente de flujo del cupón 
del franco descontado a la tasa de mercado del interés más la liquidación del capital. Después 
se convierte el monto de la liquidación en francos al tipo de cambio futuro y se descuenta a la 
tasa de interés del mercado suizo. 

Las compañías japonesas han sido grandes emisoras de bonos de moneda doble. Estos 
bonos se emitieron y pagaron el cupón de interés en yenes, con el reembolso del capital en 
dólares de Estados Unidos. Los bonos en yenes/dólares podrían constituir un método atracti- 
vo de financiamiento para las compañías multinacionales que deseen establecerse en Estados 
Unidos o expandir las subsidiarias ya establecidas. Los ingresos en yenes pueden convertirse 
en dólares para financiar la inversión de capital en ese país, durante los primeros años el pago 
de los cupones puede hacerlo la compañía matriz en yenes. Al vencimiento, la liquidación del 
capital en dólares puede hacerse con las utilidades en dólares obtenidas por la subsidiaria. 

En la ilustración 12.3 se resumen las características más frecuentes de los instrumentos del 
mercado internacional de bonos que reseñamos en esta sección. 
 

Distribución monetaria, nacionalidad y tipo de emisor | 
La ilustración 12.4 contiene la distribución por moneda del monto de los bonos internaciona- 
les en circulación entre 1999 y 2003. Se puede observar que las monedas más utilizadas en la 
denominación de las emisiones son las siguientes: dólar de Estados Unidos, euro, yen, libra 
esterlina, franco suizo y dólar canadiense. 
 

 
ILUSTRACIÓN 12.4 

Distribución  monetar ia  
de los montos de los 
bonos internac iona les  
en c irculac ión  
(al final del año en billones  
de dólares de Estados 
unidos)  

                             

 
                              
                                             
                                                    
                                          
                                          
                                              
                                                  

                                             

                
                 
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ILUSTRACIÓN 12.5 

Montos  de los bonos 
internac iona les  en 
c irculación,  clasificados 
por nacional idad  y tipo 
de emisor (al final del 
año en miles de mil lones  
de dólares de Estados 
Unidos)  

                         

 
                                                  
                                                 
                                                 
                                            
                                                    
                                                   
                                             
                                             
                                     
                              
                                       
                                  
                              

                                            

 
                             
                                           
                              
                                

                                            
 

            
                 
                     
 
 

La ilustración 12.5 se divide en dos partes que muestran la nacionalidad y el tipo de emisor 
de los bonos internacionales. La primera parte indica que Estados Unidos, Alemania, Reino 
Unido, Francia y Países Bajos fueron los principales emisores en los últimos años. Respecto al 
tipo de emisor, la parte inferior indica que las instituciones financieras y los gobiernos fueron 
lo más importante en los últimos años. 

Se explica la oferta de eurobonos emitida por Heineken en el recuadro “Las finanzas in- 
ternacionales en la práctica”, titulado “Heineken refresca el euromercado con increíbles bonos 
no calificados”. 
 
 

Calificaciones de crédito en el mercado 

internacional de bonos | 
 
www.fitchibca.com 

Es el sitio web de Fitch Ratings, 
un servicio de calificación de 
bonos internacionales. Se puede 
encontrar información referente 
a ella y a su filosofía. 
 
www.moodys.com 

Es el sitio web de Moody´s 
Investors Service. Se proporciona 
información referente a los ser- 
vicios de información que presta 
y a su calificación de los bonos. 

Fitch Rating, Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s (S&P) llevan años con la pu- 
blicación de calificaciones de crédito referentes a los bonos domésticos e internacionales y a 
sus emisores. Las tres empresas clasifican las emisiones en categorías con base en la solvencia 
del emisor. Se apoyan además en un análisis de la información actual sobre la probabilidad 
de incumplimiento y los detalles concernientes a la obligación de la deuda. Reflejan tanto la 
solvencia como la incertidumbre cambiaria. 

Moody’s clasifica las emisiones de bonos (y a los emisores) en nueve categorías, desde 
Aaa, Aa, A, Baa y Ba hasta C. A las clasificaciones de Aaa a Baa se les conoce como de grado 
de inversión. Se considera que estas emisiones no tienen elementos especulativos; el pago de 
intereses y la seguridad del capital parecen adecuadas en el momento actual. Las perspectivas 
futuras de emisiones con una clasificación más baja no ofrecen la misma seguridad. Moddy’s 
ofrece, dentro de las categorías Aa a Caa, tres modificadores numéricos (1, 2 o 3) para colocar 
una emisión en la categoría superior, intermedia o inferior, respectivamente. 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Heineken refresca el euromercado 

con increíbles bonos no calificados 

 
          
          
         
            
            
           
           
           
          
                
            

           
         
        
           
             
           
         
          
         
           
        
           
         
           
             
        

        
         
            
              
           
            
        
             
                
              

        
           
        
           
      

        
            
         
          
          
          
         
              
      

            
              
         
            
           
        
           
              
        
           
             
           
           
          
        
          
             
           
           
            
 
 
            

 
 
 
 
 
 

www.standardandpoors.com 

Es el sitio web de Standard 
& Poor’s, proveedor de datos 
sobre inversiones, tal como la 
calificación de bonos. También 
incluye información sobre la 
propia empresa (S&P). 

Standard & Poor’s clasifica las emisiones (y los emisores) en 10 categorías. En el caso de 
los bonos las categorías son AAA, AA, A, BBB y BB hasta CC y R, SD y D. Las categorías 
AAA y BBB son de grado de inversión. Un emisor clasificado R se encuentra bajo supervisión 
regulatoria por su situación financiera. Un emisor clasificado SD en D no pagó una o varias de 
sus obligaciones financieras al momento del vencimiento. Las clasificaciones de las categorías 
AA a CCC pueden modificarse con los signos de más ( ) o menos (  ) para indicar la posición 
que una emisión ocupa en relación con otras de la misma categoría. Fitch utiliza símbolos y 
definiciones similares a los de Standard & Poor’s. 

Se ha señalado que una participación desproporcionada de eurobonos tiene alta clasifica- 
ción crediticia en comparación con los bonos domésticos y extranjeros. Claes, DeCeuster y 
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ILUSTRACIÓN 12.6 Definic iones  de las ca l if icac iones  de crédito de emisores 
a largo plazo  de S&P  
 

           
         
           
           
         
        
          
         
       
          
         
          
        
        
          
        
         
             
       
            

         
       
         
         
        
      
           
         
           
            

         
       
       
           

        
        
       

          
       
         
            
      

       
        
       
      

          
        
             
       
      
       

         
           

           
         
          
  

         
          
         
      
        

        
         
        

         
  

                  
          
           
  

          
        
          
              
            
            
           

         
            
       
        
          
          
         
          
          
            
         
         
         
    

       

      
         
          
           
            
           
               
           
        
         
            
              
           
     

 
                            
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Polfliet (2002) aseguran que aproximadamente 40% de las emisiones de eurobonos reciben 
la clasificación AAA y que 30% la clasificación AA. En parte, ello obedece a que los emiso- 
res con una baja clasificación recurren a sus derechos de publicación y los retiran antes de 
la difusión. Kim y Stulz (1988) proponen otra explicación que se antoja más posible, ésta es 
que, al mercado de eurobonos sólo tienen acceso las compañías con una buena calificación 
crediticia y reconocimiento de nombre, de ahí su alta clasificación. Sea como fuere, conviene 
conocer las clasificaciones que Fitch, Moody’s y S&P asignan a las emisiones de bonos inter- 
nacionales. 

Gande y Parsley (2005) estudiaron los nexos de los mercados financieros internaciona- 
les, por medio del análisis los cambios en las diferencias de rendimiento de la deuda de los 
gobiernos denominado en dólares de Estados Unidos (el rendimiento de los países por arriba 
del rendimiento similar del Tesoro de Estados Unidos) asociado con las clasificaciones de los 
sucesos exteriores. Encontraron una relación asimétrica. Lo que descubrieron fue lo siguiente: 
los sucesos con evaluación positiva en un país no influyen en las diferencias de otros países; 
sin embargo, los sucesos con evaluación negativa se relacionan con un aumento notable de las 
diferencias. En promedio, la reducción de nivel de un bono gubernamental se acompaña de un 
aumento de 12 puntos base en las diferencias de los bonos de otras naciones. Este desborde lo 
atribuyen a flujos de capital y comercio con una gran correlación. 

La ilustración 12.6 contiene una guía de las clasificaciones de emisores de crédito a largo 
plazo de los gobiernos, municipios, corporaciones, servicios públicos y trasnacionales. Como 
se señaló en la ilustración 12.5, los gobiernos emiten un número considerable de los bonos in- 
ternacionales. Al calificar un gobierno soberano, el análisis de S&P se centra en los 10 factores 
descritos en la figura 12.7. La calificación asignada a un gobierno es particularmente impor- 
tante porque representa el techo para la evaluación de S&P que asignará a una obligación de 
una entidad instalada en ese país. 
 
 

Estructura y prácticas del mercado de eurobonos | 
Conviene conocer la estructura y las prácticas de este mercado, pues en un año cualquiera 
representa aproximadamente 80% de las ofertas nuevas. 

 

Mercado primario Una entidad que desee reunir fondos con la emisión de eurobonos al público inversionista se 
pondrá en contacto con un banquero de inversión y le pedirá que sirva de ejecutivo principal 
de un grupo de suscriptores que los introducirán en el mercado. La asociación de suscriptores 
es un grupo de bancos de inversión, bancos mercantiles y las divisiones del banco comercial 
que se especializan en alguna fase de una emisión pública. El ejecutivo principal a veces in- 
vitará a sus colegas a formar un grupo directivo para ayudar a negociar las condiciones del 
préstamo, averiguar la situación del mercado y administrar la emisión. La ilustración 12.8 
incluye las clasificaciones correspondientes a 2003 y 2004 de los principales promotores de la 
deuda (suscriptores) con bonos y pagarés internacionales a mediano plazo. Se incluyen aparte 
las clasificaciones de los principales suscriptores de bonos definitivos y de los pagarés de tasa 
flotante denominados en dólares y en euros. 

El grupo directivo junto con otros bancos fungirá de aseguradora de la emisión, es decir, 
aportarán su capital para comprar la emisión con un descuento de su precio. El descuento, lla- 
mado también comisión del suscriptor, fluctúa entre 2% y 2.5%, mientras que promedia 1% 
aproximadamente en las emisiones nacionales. La mayoría de los suscriptores junto con otros 
bancos formarán parte de un grupo de venta que ofrece los bonos al público inversionista. Los 
miembros del sindicato de suscriptores reciben una porción de la comisión según el número y 
el tipo de funciones que desempeñen. Claro que el ejecutivo principal recibirá íntegra la comi- 
sión, una porción más pequeña le tocará al banco si es el único miembro del grupo. De cinco 
a seis semanas es el tiempo que suele transcurrir entre la fecha en que el emisor decide ofrecer 
los eurobonos hasta que obtiene los ingresos netos con su venta. La figura 12.9 contiene el 
anuncio de una emisión de europagarés a mediano plazo denominada en dólares y el sindicato 
de suscriptores que la llevó al mercado. 
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ILUSTRACIÓN 12.7 

Perfil metodológico  de 
las ca l if icac iones  que 
Standard  & Poor ’s  da a 
los países 

  
          
          
       
              
   
   

    
              
     
               
          
     
        
         

      
             
       
  
           
          
       
         
  
         
              
           
            
            
       
              
     

  
          
       
           
          
            
  
             
       
         
   
           
                

         
   
     
        
           
                

           
                   

          
                  

 
     
        
 

                   
           



 

 
        
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Clas if icac ión  de 
los pr incipa les  
suscriptores de bonos 
internac iona les  y de 
pagarés a mediano 
plazo  (PMP) 

      

                                                             

                                                                      
                                                                 
                                                                     
                                                                       
                                                                           
                                                                
                                                              
                                                              
                                                                      

                                                                  
                                                                   
                                                                          
                                                                    
                                                                         
                                                            

         

                                                             

                                                                      
                                                                 
                                                                       
                                                                           
                                                                 
                                                                
                                                             
                                                                 
                                                                           

                                                                      

         

                                                             

                                                                     
                                                                     
                                                               
                                                                 
                                                                    
                                                                           
                                                               
                                                                  
                                                                       
                                                               

         

                                                             

                                                                      
                                                                       
                                                                 
                                                                  
                                                            
                                                                 
                                                                          
                                                               
                                                                     

                                                                            

 



 

 
         
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Clas if icac ión  de 
los pr incipa les  
suscriptores de bonos 
internac iona les  y de 
pagarés a mediano 
plazo  (continúa) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mercado secundario 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Procedimientos 

de compensación 
 
www.euroclear.com 
 
www.clearstream.com 

     

                                                                

                                                                 
                                                                        
                                                                       
                                                                            
                                                                        
                                                             
                                                                      
                                                                           
                                                                      

                                                              

         

                                                                

                                                                   
                                                                        
                                                                             
                                                                     
                                                              
                                                                           
                                                                       
                                                                       
                                                                      

                                                              

         
 
 

Los eurobonos que se adquieren inicialmente en el mercado primario de un grupo pueden 
revenderse antes de su vencimiento a otros inversionistas del mercado secundario. El de los 
eurobonos es un mercado informal cuyo capital se negocia en Londres. Sin embargo, la reventa 
también se efectúa en otros grandes centros europeos de dinero: Zurich, Luxemburgo, Frankfurt 
y Amsterdam. 

El mercado secundario abarca los participantes y los corredores que se conectan a través 
de un equipo de telecomunicaciones. Los creadores de mercado se preparan para comprar o 
vender por su cuenta mediante la cotización de los precios de oferta y demanda. Estos crea- 
dores de mercado negocian directamente entre sí o con clientes al detalle. La comisión por esta 
actividad constituye su única utilidad, no tienen ninguna otra comisión. 

Los creadores y corredores del mercado de eurobonos se encuentran afiliados a la Aso- 
ciación Internacional del Mercado de Valores (AIMV), organismo autorregulador con sede en 
Zurich. Los creadores de mercado tienden a ser los mismos bancos de inversión mercantiles y 
comerciales que fungen de ejecutivos principales en el proceso de suscripción. Por su parte, los 
corredores aceptan comprar o vender los pedidos de quienes crean el mercado y luego tratan 
de encontrar algún inversionista; a veces realizan las transacciones por su cuenta. Cobran una 
módica comisión por sus servicios a los creadores que los contratan. No tienen un trato directo 
con los clientes al detalle. 
 
Las transacciones con eurobonos que se efectúan en el mercado secundario requieren un sis- 
tema para transferir la propiedad y el pago de un participante a otro. Para organizar la mayor 
parte de estas operaciones hay dos sistemas de compensación: Euroclear y Clearstream Inter- 
national. El primero está situado en Bruselas y lo opera Euroclear Bank. El segundo, ubicado 
en Luxemburgo, se fundó en 2000 mediante una fusión de Deutsche Börse Clearing y Cedel 
International, otras dos instituciones de compensación. 

Ambos sistemas de compensación funcionan de una manera parecida. Cada uno tiene un 
grupo de bancos de depósito que almacenan físicamente los certificados de los bonos. Los 
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        
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Eurobono Tombstone  Este anuncio se publica a manera de recordatorio exclusivamente 
 
 
 
 
 

 

Hamburgische Landesbank – Girozentrale – 
(constituida como institución de crédito conforme a la legislación pública de la República Federal Alemana) 

Hamburgische Landesbank London Branch 

Hamburgische LB Finance (Guernsey) Limited 
(constituida en Guernsey) 

 

U.S.$2,000,000,000 
 

Programa de europagarés a mediano plazo 
Garantizados respecto a los pagarés emitidos por 
Hamburgische LB Finance (Guernsey) Limited by 

Hamburgische Landesbank – Girozentrale – 

El programa tiene la calificación Aa1 de Moody’s y la calificación AAA 
de Fitch IBCA 
 
 
 
Planificadores 

Merrill Lynch International 
 

Merrill Lynch Capital Markets Bank Limited, 
Frankfurt/Main Branch 
 

Corredurías 

Credit Suisse First Boston 
Hamburgische Landesbank – Girozentrale – 
Merrill Lynch International 
Morgan Stanley Dean Witter 
Salomon Smith Barney 

Merrill Lynch Finance SA 
 
 
 

Deutsche Morgan Grenfell 
Merrill Lynch Finance SA 

J.P. Morgan Securities Ltd. 
Nomura International 
Warburg Dillon Read 

 

 
         
 
 
miembros del sistema mantiene cuentas en efectivo y en bonos. Cuando se efectúa una transac- 
ción, se realizan asientos electrónicos que transfieren la propiedad en libros de los certificados 
del vendedor al comprador, con la transferencia de los fondos de la cuenta en efectivo del 
comprador a la del vendedor. Rara vez los bonos se transfieren físicamente. 

Euroclear y Clearstream llevan a cabo otras funciones relacionadas con la operación efi- 
ciente del mercado de eurobonos. (1) El sistema de compensación financia hasta 90% del in- 
ventario que un creador de mercado deposita en ellos. (2) Adicionalmente, ayudan a distribuir 
la nueva emisión de bonos. Adquieren la propiedad de los certificados recientes en el banco 
de depósito, cobran a los clientes la suscripción y registran la propiedad de los bonos. (3) Dis- 
tribuyen el pago de los cupones. El emisor les paga los intereses de cupón correspondiente a 
la parte de la emisión que esté en el banco de depósito, el cual a su vez abona las cantidades 
correspondientes en las cuentas de efectivo del emisor. 



 

 
          
 
 

Índices del mercado internacional de bonos | 
Hay varios índices del mercado internacional de bonos, algunos de los más conocidos son J. P. 
Morgan, Company Domestic Government Bond Indices y su Global Government Bond Index. 
J. P. Morgan publica un índice de bonos gubernamentales de 18 países: Australia, Bélgica, Ca- 
nadá, Dinamarca, Francia, Alemania, Italia, Japón, Países Bajos, España, Suecia, Reino Unido, 
Estados Unidos, Nueva Zelanda, Irlanda, Finlandia, Portugal y Sudáfrica. Los índices incluyen 
únicamente bonos gubernamentales en cinco categorías de vencimiento: uno a tres años, tres 
a cinco años, cinco a siete años, siete a 10 años y 10 años en adelante. El Global Government 

www.jpmorgan.com 

Es el sitio web de J.P. Morgan 
and Company, una banca de 
inversión internacional. Es un 
extenso sitio que detalla los 
productos y servicios que ofrece 
la compañía. 
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Bond Index es una representación por valores de 18 índices de bonos gubernamentales. 
El índice de J. P. Morgan Domestic y el de Global Government Bond Indices son una consul- 

ta obligada y se utilizan frecuentemente como referencias sobre el desempeño del mercado in- 
ternacional de bonos. The Wall Street Journal publica diariamente el valor de los siguientes ín- 
dices: el seis de los Domestic Government Bond Indices, el de bonos gubernamentales de la 
Unión Monetaria Europea, el de bonos gubernamentales globales de 18 países y el de bonos 
gubernamentales de los mercados emergentes. La ilustración 12.10 ofrece un ejemplo de esos 
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               
          
              
             

                
               

                
              
              
               

                
              

                
               

               
              
                
               

               
              
               
            

                
             

               
               

                
               

               
              

                 
               
               
               

               
               

               
               

       
                             
    
         
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índices. Adviértase que los valores se dan en moneda local y en dólares de Estados Unidos. Ade- 
más se incluyen en ambas divisas las tasas totales de rendimiento a un día, un mes y tres meses. 

En la ilustración 12.10 se observa que también The Wall Street Journal publica el valor 
diario de los rendimientos de los bonos del gobierno japonés, alemán, inglés y canadiense de 
varios plazos a su vencimiento. La información anterior permite comparar la estructura de 
vencimiento de las tasas de interés en esos importantes países industriales entre ellos y con los 
bonos del Tesoro de Estados Unidos que aparecen en otras partes del periódico. Otra fuente 
de datos son las tasas de cupón, los precios y los rendimientos al vencimiento que aparecen 
en el cuadro diario “Benchmark government bonds” del Financial Times. Un ejemplo de esa 
información se da en la ilustración 12.11. 
 
 
 

RESUMEN En el capítulo se presenta y explica el mercado internacional de bonos mercado de bonos inter- 
nacionales. Se ofrece una perspectiva estadística del mercado y se indica su tamaño. Se analizan 
los segmentos, el tipo de instrumentos emitidos, las monedas principales de denominación de 
los bonos, los principales emisores por nacionalidad y tipo. Se examinan las prácticas en el 
mercado de eurobonos, lo mismo que las calificaciones de crédito de los bonos internacionales 
y los índices del mercado. 

1. Al final de 2003 había casi 40.3 billones de dólares en bonos domésticos en circulación y 

más de 11.1 billones de dólares en bonos internacionales. Las cuatro monedas en que se 
denominan son el dólar de Estados Unidos, el euro, la libra esterlina y el yen. 

2. Una emisión de bonos extranjeros la ofrece un emisor extranjero a inversionistas en un mer- 
cado nacional de capitales; se denominan en la moneda del país. Una emisión de eurobonos 
se denomina en una moneda particular, pero se vende a los inversionistas en los mercados 
de capital que no se ubican en el país que la acuña. 

3. El segmento de eurobonos del mercado internacional de bonos equivale a cuatro veces al de 
bonos extranjeros. Las dos razones principales nacen del hecho de que el dólar de Estados 
Unidos es la moneda más buscada en esta clase de financiamiento. Primero, los bonos en 
eurodólares se introducen más rápidamente en el mercado que los bonos yankee, porque no 
se ofrecen a los inversionistas estadounidenses y en consecuencia no se sujetan a normas 
tan estrictas de registro impuestas por la Securities and Exchange Commission. Segundo, 
los eurobonos suelen ser al portador y ofrecen anonimato al propietario, lo cual le permite 
evadir los impuestos sobre los intereses. Debido a ello los inversionistas generalmente 
están dispuestos a aceptar un rendimiento más bajo que los bonos yankee de condiciones 
similares, pues se registra la propiedad. Para los emisores un rendimiento más bajo significa 
un costo menor del servicio de la deuda. 

4. Los bonos de tasa fija son el tipo más común de emisión internacional, el segundo lugar le 
corresponde a los pagarés de tasa flotante. Otros tipos de emisiones que se realizan en el 
mercado son los bonos convertibles, los bonos con garantía de capital, los bonos de cupón 
cero, los bonos recortados y los de moneda dual. 

5. Fitch Ratings, Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s ofrecen calificaciones de 
crédito de las emisiones más importantes de bonos internacionales. Se ha señalado que una 
porción desproporcionada de eurobonos tienen calificaciones altas. Según los datos dispo- 
nibles ello obedece a una razón lógica: ante todo el mercado de eurobonos es accesible sólo 
para las compañías que tienen una buena calificación crediticia. La que se otorga a una en- 
tidad nunca será mayor que la asignada al gobierno soberano del país donde se ubica física- 
mente. El análisis de S&P sobre un país incluye un análisis del riesgo político y económico. 

6. Las nuevas emisiones de eurobonos se ofrecen en el mercado primario mediante una aso- 
ciación de suscriptores contratado por el emisor para que introduzca los bonos. El mercado 
secundario es un acuerdo informal en que las transacciones más importantes se llevan a 
cabo en Londres. 

7. La banca de inversión J. P. Morgan and Company proporciona algunos de los mejores índi- 
ces del mercado internacional de bonos y se emplean frecuentemente al evaluar el desem-
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peño. J.P. Morgan publica un índice de bonos gubernamentales nacionales de 18 países, un 
índice gubernamental de la zona del euro, un índice global de bonos gubernamentales y un 
índice de bonos del mercado emergente. 
 

TÉRMINOS CLAVE bono al portador, 295 
bono con garantía de capital, 
298 

bono convertible, 298 
bono de cupón cero, 298 
bono de moneda doble, 298 
bono de tasa fija, 297 
bono extranjero, 294 
bono global, 296 
bono recortado, 298 
bono registrado, 295 

bono relacionado con capital, 
298 

comisión de suscripción, 
303 

corredor, 306 
creadores del mercado, 306 
ejecutivo principal, 303 
eurobono, 294 
Europagaré a mediano plazo, 
297 

grupo de venta, 303 

grupo de directores, 303 
mercado primario, 306 
mercado secundario, 306 
pagaré de tasa flotante, 
297 

precio de oferta, 306 
precio de venta, 306 
registro en estante, 296 
sindicato de suscriptores, 
303 

suscriptores, 303 
 

 
CUESTIONARIO 1. Explique las diferencias entre bonos extranjeros y eurobonos. Explique también por qué 

estos últimos se llevan la tajada más grande del mercado internacional de bonos. 

2. Defina brevemente los tipos principales de instrumentos del mercado, señale sus caracte- 
rísticas distintivas. 

3. ¿Por qué Moody’s y Standard & Poor’s conceden altas calificaciones de crédito a los bonos 
internacionales? 

4. ¿Qué factores analiza Standard & Poor’s al determinar la calificación que otorgará a un 
gobierno soberano? 

5. Describa el proceso con que se introduce en el mercado una emisión de bonos internacio- 
nales. 

6. Es usted un banquero de inversión y asesora a un eurobanco que proyecta ofrecer bonos. 
Las ganancias le servirán para financiar préstamos en eurodólares a sus clientes. ¿Qué clase 
de bonos le recomendaría que emitiera? ¿Por qué? 

7. ¿Qué elementos ha de considerar un emisor antes de ofrecer bonos de moneda dual? ¿Qué 
elementos ha de considerar un inversionista antes de comprarlos? 
 

PROBLEMAS 1. Su compañía acaba de emitir pagarés de tasa flotante a cinco años, indexados a la tasa se- 
mestral LIBOR en dólares de Estados Unidos más 

1/4%. ¿A cuánto asciende el primer pago 
de cupón que deberá pagar por mil dólares de Estados Unidos de valor nominal, si la tasa 
LIBOR es de 7.2% en el momento actual? 

2. Al tratar de los bonos de cupón cero se dio un ejemplo de dos de ellos emitidos por Com- 
merzbank. La emisión de 300 millones en marcos alemanes con vencimiento en 1995 se 
vendieron a 50% del valor nominal y la emisión de esa misma cantidad con vencimiento 
en 2002 se vendió en 331/3 del valor nominal. Ambas se efectuaron en 1985. Calcule su 
rendimiento al vencimiento de estos dos bonos cupón cero. 

3. Considere bonos denominados en francos suizos y en dólares de Estados Unidos a 8.5% que 
rinde 666.67 de dólares a su vencimiento por cada mil francos suizos de valor a la par. ¿Cuál 
es el tipo de cambio al vencimiento en esta moneda? ¿Estarán los inversionistas en mejores 
o en peores condiciones al vencimiento si el tipo de cambio real es FS1.35/EU$1.00 ? 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

BondMarkets.com es el sitio web de la Asociación del Mercado de Bonos, organismo que re- 
presenta al mercado internacional. El sitio incluye un boletín. Visite el sitio para averiguar que 
acontecimientos actuales interesan al mercado. 
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         
 
 
 
MINICASO Eurobonos de Sara Lee Corporation 

              
              
                 
                 
                
              

                  
             
                
             

                   
                 
      

              
              
                     
               

                      
                  
                   
              
         

                     
                     
                
                  

               
 

       
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ESTE CAPÍTULO SE CENTRA en los mercados accionarios, esto es, en cómo se negocia en 
el mundo la propiedad de las empresas que cotizan en la bolsa. Se explica la venta primaria 
de nuevas acciones comunes por las corporaciones a los inversionistas y cómo las que ya se 
emitieron se intercambian entre los compradores en los mercados secundarios. Este capítulo 
permite entender cómo las compañías obtienen capital fresco y brinda información institucional 
útil para los inversionistas interesados en diversificar su portafolio en el ámbito mundial. 

El capítulo empieza con un panorama general de los mercados accionarios. Se presentan 
estadísticas donde se comparan el tamaño y las oportunidades de intercambio en varios merca- 
dos secundarios tanto de los países industrializados como de los países en vías de desarrollo. 
Se analizan las diversas estructuras del mercado y se presenta un comparativo de los costos 
de transacción del comercio de acciones. Después se abordan los beneficios de la cotización 
simultánea de las acciones de una corporación en más de una bolsa nacional. Asimismo, se 
estudia el tema conexo de conseguir capital nuevo a partir de los inversionistas primarios en 
más de un mercado nacional. El capítulo termina con la exposición de los factores que inciden 
en la valuación de las acciones. No se examina el desempeño histórico ni los riesgos de invertir 
en los mercados extranjeros de acciones de otras naciones; tema que se trata en el capítulo 15, 
donde se ejemplifica la conveniencia de diversificar los fondos de inversión. 
 
 

Un enfoque estadístico | 
 

Antes de que se pueda analizar en forma inteligente los mercados de las acciones internacio- 
nales, es necesario saber dónde están localizados los principales mercados de las acciones 
nacionales, su tamaño relativo y las oportunidades de comerciar con ellas y adquirirlas. En 
esta sección se incluyen los antecedentes junto con un resumen estadístico de los mercados 
emergentes en Europa Oriental, el Medio Oriente, África, América Latina y Asia. 



 

 
         
 

 
ILUSTRACIÓN 13.1 

Capita l izac ión  del  
mercado en los 
mercados accionarios 
de los países 
desarrollados 
(en miles de millones  
de dólares de Estados 
Unidos) 

                                                  

                                                     
                                                     
                                                                
                                                          
                                                         
                                                          
                                                         
                                                      
                                                              
                                                                
                                                                         
                                                              
                                                          
                                                              
                                                      
                                                              
                                                  
                                                           
                                                            

                                                      

                                                                          
                                                          
                                                                       
                                                                          

                                               

                                                         
                                                         
                                                       
                                                         
                                                         

                                                                       

                                                                      
                                                                     

                                     
                                                          
                                         

                          
 

a                 
 
 

Capitalización del 

mercado en los 

países desarrollados 

          
 
 
Al final de 2003, la capitalización total del mercado mundial de acciones era de $31.948 billo- 
nes. Ochenta y nueve por ciento de ese monto correspondía a la capitalización de los grandes 
mercados de 31 países desarrollados. La ilustración 13.1 contiene la capitalización de ellos en 
el periodo comprendido entre 1999 y 2003. Como se aprecia, debido a la reducción del mer- 
cado accionario en el año 2000, su capitalización total disminuyó 15%, de $33.166 a $28.291 
billones. 

La reducción de la capitalización del mercado se distribuye bastante uniformemente en los 
países desarrollados. Por ejemplo, Estados Unidos registró una reducción de 14% en el periodo 
de cinco años; en los mercados europeos fue de 12% y en el Lejano Oriente de 22%. 



 

 
        
 

 
ILUSTRACIÓN 13.2 

Capita l izac ión  de los 
mercados accionarios 
en países seleccionados 
en vías de desarrol lo  
(en miles de millones  
de dólares de Estados 
Unidos) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Capitalización del 
mercado en los 

países en vías de 

desarrollo 

                                               

  
                                                        
                                                          
                                                                
                                                           
                                                        
                                                                
                                                                    

 
                                                           
                                                         
                                                             
                                                          
                                                           
                                                        
                                                                  
                                                                      
                                                            
                                                         

 
                                                                    
                                                             
                                                             
                                                       
                                                              
                                                            

  
                                                      
                                                                     
                                                              
                                                               
                                                                   
                                                              
                                                                       
                                                                    
                                                      
                                                                  

          
 
 
La ilustración 13.2 muestra la capitalización del mercado de 33 mercados secundarios emergen- 
tes de los países en vías de desarrollo. En términos generales, la base de datos de los mercados 
emergentes de Standard & Poor’s clasifica un mercado accionario como “emergente” si reúne 
al menos uno de dos criterios generales: (1) está situado en una economía de ingresos bajos o 
medios según la definición del Banco Mundial y (2) su capitalización de mercado por inversión 
es baja en relación a sus cifras del ingreso nacional bruto. 

En la ilustración 13.2 se incluye la capitalización de esos mercados en el periodo compren- 
dido entre 1999 y 2003. Se observa que muchos de ellos han crecido de modo significativo en 
ese periodo. La capitalización del 2003 indica que actualmente hay varios mercados naciona- 
les de capitales pequeños en América Latina, Europa, Oriente Medio y África. Sin embargo, 
muchos de los situados en América Latina (principalmente en Brasil y México), así como en 
Asia (China, Corea y Taiwán) tienen una capitalización mucho mayor que el tamaño de algunos 
mercados más pequeños de los países en vías de desarrollo de la ilustración 13.1, lo cual refleja 
oportunidades de inversión en esos mercados. 



 

 
         
 

 
ILUSTRACIÓN 13.3 

Razón de rotac ión  
de los mercados 
accionarios en los 
países desarrollados 
( t ransacciones  en  EU$/ 
capitalización del mercado 
al final del año  en  EU$) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Medidas de liquidez 

                                                  
 
                                                       
                                                              
                                                              
                                                          
                                                        
                                                           
                                                             
                                                             
                                                               
                                                              
                                                             
                                                                  
                                                            
                                                     
                                                            
                                                         
                                                            
                                                              

  
                                                                
                                               
                                                              
                                                                  

  
                                                            
                                                           
                                                               
                                                       
                                                             

 
                                                                   

   
                                                             
                                                 
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La inversión en mercados accionarios extranjeros se convirtió en una práctica común en la 
década de 1980, cuando los inversionistas se percataron de los beneficios de la diversificación 
internacional de portafolios (tema que abordaremos en el capítulo 15). Sin embargo, en la 
década de 1980 la inversión extranjera en el mercado accionario se confinó principalmente a 
los mercados accionarios de los países desarrollados. Apenas en la década de 1990 los inver- 
sionistas empezaron a destinar cantidades importantes a los mercados emergentes, a medida 
que aumentaba el crecimiento y las perspectivas económicas en esos países. Por ejemplo, el 
Investment Companies Yearbook del 2001 de Thompson Financial señala que al final del 2000 
había 170 fondos accionarios y 27 fondos de renta fija de países emergentes, lo cual represen- 
ta en conjunto 0.38 de un 1% de la inversión destinada a fondos mutuos en Estados Unidos. 
Apenas tres años antes las categorías de ese tipo de fondos no existían como clasificaciones 
separadas del total de fondos. 
 
Un mercado de acciones líquido es aquel donde los inversionistas pueden comprar y vender 
acciones rápidamente al cierre al precio corriente cotizado. La medida de liquidez de un mer- 
cado accionario es la razón de rotación, es decir, la razón de las transacciones de un mercado 
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ILUSTRACIÓN 13.4 

Razón de rotac ión  
de los mercados 
accionarios emergentes 
en algunos países 
en vías de desarrol lo  
( t ransacciones  en  EU$/ 
capitalización en  EU$ al fin 
de año)  

                                                 

  
                                                                   
                                                               
                                                                      
                                                                     
                                                              
                                                                      
                                                                    

 
                                                             
                                                         
                                                                   
                                                            
                                                           
                                                             
                                                       
                                                            
                                                          
                                                         

 
                                                        
                                                             
                                                             
                                                     
                                                                 
                                                         

  
                                                      
                                                                      
                                                              
                                                               
                                                               
                                                                 
                                                                    
                                                               
                                                           
                                                           
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accionario efectuadas en un periodo, dividida entre el tamaño del mercado accionario (o capi- 
talización del mercado). En general, a una mayor razón de rotación corresponde un mercado 
secundario más líquido, lo cual indica facilitad de intercambio. 

La ilustración 13.3 incluye los porcentajes de la razón de rotación de 33 mercados accio- 
narios emergentes durante el quinquenio a partir de 1999. Indica que, en la mayoría de los 
mercados nacionales, la razón varía considerablemente con el tiempo. También muestra que, 
en general, tuvieron elevadísimas razones de rotación; la gran mayoría tuvo una rotación de 
más de 50% anual. 

La ilustración 13.4 contiene los porcentajes de la razón de rotación en 33 mercados emer- 
gentes durante el periodo comprendido entre 1999 y 2003. Indica importantes diferencias en la 
razón de rotación entre los países en vías de desarrollado. Muchos de los mercados de capitales 
pequeños de cada región (Chile, Colombia, Sri Lanka, Jordania, Marruecos y Zimbabue, por 
ejemplo) tienen una razón bastante baja, es decir, poca liquidez en el momento actual. Sin em- 
bargo, los mercados emergentes más grandes (India, Corea y Taiwán) muestran una liquidez 
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Porcenta je  de 
capita l izac ión  del  
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accionarios emergentes 
de algunos países en 
vías de desarrol lo  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Medidas de 

concentración del 
mercado 

                                                  

  
                                                               
                                                               
                                                               
                                                           
                                                             
                                                                
                                                           

 
                                                               
                                                              
                                                            
                                                               
                                                           
                                                             
                                                            
                                                            
                                                           
                                                             

 
                                                           
                                                            
                                                             
                                                     
                                                               
                                                             

  
                                                       
                                                            
                                                              
                                                               
                                                            
                                                          
                                                             
                                                              
                                                           
                                                          
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elevada. En muchos países la razón disminuyó tras la reducción del mercado de acciones en el 

año 2000. Desde entonces tiende a permanecer baja en general. 
 
Como ya dijimos, en el capítulo 15 se examinan los beneficios de construir un portafolio inter- 
nacional diversificado. Pero para ello se requieren oportunidades de invertir en el extranjero. 
Cuanto más concentrado esté un mercado de acciones nacional en pocas acciones emitidas, 
menos oportunidades tendrá un inversionista global de incluir acciones de ese país en un por- 
tafolio diversificado. 

En la ilustración 13.5 se observa los coeficientes de concentración de 33 mercados accio- 
narios emergentes entre 1999 y 2003. Cuanto menor sea el porcentaje de concentración, menos 
concentrado está en pocas acciones emitidas. En 1999, 23 mercados accionarios presentaban 
razones de concentración de 40% o más, 16 de 50% o más y 8 de 60% o más. En cambio, en 
2003, 25 mercados tenían razones de 40% o más, 17 de 50% o más y 13 de 60% o más. Por lo 
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tanto, debemos concluir que las oportunidades de invertir en los mercados emergentes no ha 
mejorado en los últimos años. 
 

Estructura, transacciones y costos de mercado | 
A nivel mundial los mercados secundarios de acciones cumplen dos funciones principales: 
ofrecen negociabilidad y valuación de acciones.1 Los inversionistas o corredores que compran 
acciones a una empresa emisora en el mercado primario no desean conservarlos de manera 
indefinida. El mercado secundario permite a los tenedores reducir sus tenencias de acciones no 
deseadas y a los compradores adquirirlas. A las compañías les resulta difícil atraer compradores 
hacia el mercado primario sin la negociabilidad que ofrece el mercado secundario. Además se 
fijan precios de mercado justos a las emisiones existentes gracias la competencia entre vende- 
dores y compradores en el mercado secundario. 

Al efectuar una transacción en el mercado secundario, los compradores y vendedores están 
representados por un agente, llamado corredor. La orden enviada a un corredor puede ser una 
orden de mercado o una orden límite. La primera se ejecuta al precio más alto del mercado 
en el momento de recibirla, es decir, al precio de mercado. La segunda es una orden de no 
sujetarse al precio de mercado y se conserva en un libro de órdenes límite hasta alcanzar el 
precio deseado. 

Hay muchos diseños del mercado secundario que permiten tanto a compradores como a 
vendedores intercambiar eficientemente las acciones. Pero casi siempre se estructura como un 
mercado de intermediarios o agencias. En un mercado de intermediarios, el corredor realiza 
la transacción por el intermediario quien interviene como participante principal al comprar y 
vender valores por su cuenta. El público que quiere comprar o vender no negocia directamente 
entre sí en este tipo de mercado. En un mercado de agencias, el corredor recibe la orden del 
cliente a través del agente, quien la iguala con otra orden opuesta. Al agente puede ser visto 
como corredor de corredores. También se le llama corredor oficial y corredor central. 

www.nasdaq.com 

Es el sitio web oficial de 
la bolsa NASDAQ. Ofrece 
información sobre la bolsa, el 
software para monitorear el 
portafolio y las cotizaciones. 
 

www.nyse.com 

Es el sitio web de la Bolsa de 
Nueva York. En él se indican 
funcionamiento, número de 
miembros y compañías que 
cotizan, así como la cotización 
de precios de las acciones de 
Estados Unidos. 

En Estados Unidos existen ambos tipos de estructura. El mercado extrabursátil (over-the- 
counter o simplemente OTC) es un mercado de intermediarios. Casi todas las acciones extra- 
bursátiles se negocian en el NASDAQ (National Association of Security Dealers Automated 
Quotation System), sistema conectado a computadoras que muestra los precios de compra 
(bid) y de venta (ask) de todos los intermediarios que manejan algún valor. En ocasiones, hasta 
20 intermediarios pueden integrar un mercado con las emisiones de mayor movimiento. 

En Estados Unidos, las compañías deben reunir ciertos requisitos para poder cotizar, si quie- 
ren que sus acciones se negocien en alguna de las bolsas de valores. Las dos más grandes a nivel 
nacional, la Bolsa de Nueva York (NYSE) y la American Stock Exchange (AMEX), y en ellas 
se negocian las acciones de las empresas más grandes y de mayor interés para los inversionistas. 
Las acciones de las compañías de interés regional se negocian en varias bolsas estatales. 

Los mercados cambiarios en Estados Unidos son de tipo agencia/subasta. Las acciones que se 
intercambian están representadas por un especialista, quien hace mercado al mantener un inven- 
tario de los valores. Cada especialista tiene una estación (escritorio) en el piso de la bolsa desde 
donde negocia sus acciones. Los corredores de bolsa llevan las órdenes de mercado del público 
al escritorio del especialista para su ejecución. Éste, debido a que actúa como intermediario, está 
obligado a anunciar los precios de compra y de venta de la acción que representa y debe estar 
dispuesto a comprar o vender por su cuenta a esos precios. A través de un proceso de subasta, la 
“multitud” de corredores puede alcanzar el precio más favorable para sus clientes entre los pre- 
cios de compra y de venta de los especialistas, y así negocia entre ellos. También el especialista 
tiene el libro de órdenes límite.Al ejecutarlas cumple la función de agente. Los precios de órdenes 
límite tienen preferencia al momento de establecerse los precios de compra y venta si son más 
favorables que los del especialista, éste, a su vez, debe llenar una orden límite, de ser posible, a 
partir del flujo de órdenes públicas antes de negociar por su propia cuenta. En Estados Unidos 
tanto el mercado extrabursátil como el de divisas son mercados continuos, esto es, las órdenes 
de mercado y límite pueden ejecutarse en cualquier momento durante el horario laboral. 

 
1 Gran parte de la exposición que se presenta en esta sección se basa en el capítulo 2 de Schwartz (1988). 
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Características de los 
pr incipa les  sistemas de 

   

 
                           

negociación de acciones 
        

 

                
   
   
  

               
 

      
   

     
  

 
 

 
 

   
  

                
 

 
             

 
www.tse.com 

Es el sitio de la Toronto 
Stock Exchange. Contiene 
información sobre la bolsa, 
su funcionamiento, el número 
de miembros y las compañías 
que cotizan. También incluye 
el precio de las acciones y los 
fondos mutualistas de Canadá. 

En años recientes, la mayoría de los mercados accionarios nacionales han automatizado 
por lo menos algunas de las emisiones que manejan. El primero fue la Toronto Stock Exchange 
(TSE), que en 1977 implantó el Sistema de TransaccionesAsistido por Computadoras (Computer 
Assisted Trading System, CATS). En forma continua este tipo de sistemas almacena y muestra 
electrónicamente las órdenes públicas, lo que permite que los participantes intercambien pedidos 
para efectuar una transacción sin ayuda del personal de la bolsa. Los sistemas automatizados son 
exitosos, principalmente porque las órdenes pueden adjudicarse más rápido y requieren menos 
personal. En realidad, en algunos países el piso de remates ha sido eliminado por completo. 

No en todos los sistemas de mercados se realizan intercambios continuos. Por ejemplo, la 
Bolsa de París era tradicionalmente un mercado de llamada, en el cual un agente de la bolsa 
acumula durante cierto periodo un lote de órdenes que periódicamente ejecutan en una subasta 
escrita o verbal a lo largo del día. Así se manejan las órdenes de mercado y las límite. La principal 
desventaja de este tipo de mercados radica en que los participantes no conocen con seguridad el 
precio al que se realizarán sus órdenes porque las cotizaciones no están a su disposición antes de 
la venta. El 22 de septiembre del 2000 la Bolsa de París se fusionó con las de Bruselas y Amster- 
dam para constituir Euronext, de la cual hablaremos en una sección posterior del capítulo. 

Un segundo tipo de sistema no continuo de bolsa es un tipo de mercado de viva voz con 
agentes y especialistas “crowd trading” que se organiza así: en una arena de transacciones 
un agente grita periódicamente el nombre de la emisión. Ante ello, los asistentes anuncian su 
precio de compra y de venta para esta emisión, esto es, tratan de encontrar una contraparte 
con quien negociar. Se llega a un acuerdo entre varios de ellos y se realiza un intercambio. A 
diferencia del mercado de llamadas donde siempre hay un precio común para todos los parti- 
cipantes, pueden efectuarse transacciones bilaterales a precios diferentes. El “crowd trading” 
era antes el sistema que se utilizaba en la Bolsa de Zurich; por su parte, en agosto de 1996 la 
de Suiza adoptó el sistema automatizado. En el momento actual, la Bolsa de Madrid lo utiliza 
en un pequeño porcentaje de transacciones. 

El sistema continuo es idóneo para las emisiones que tienen mucha demanda; en cambio, el 
mercado de llamada y el “crowd trading” ofrecen ventajas en las emisiones con poco intercam- 
bio ya que aminoran la posibilidad de poco flujo de órdenes en periodos cortos. La ilustración 
13.6 contiene un resumen de los principales sistemas accionarios a nivel mundial. 

En la figura 13.7 se ofrece una síntesis de la ubicación de los mercados y de los sistemas de 
intercambio que se emplean en varias bolsas del mundo. También se muestran los impuestos 
típicos aplicables a estos intercambios y los días hábiles requeridos para cerrar un trato. 
 

Puntos de referencia en el mercado de acciones 

internacionales (benchmarks) | 
El índice de las acciones negociadas en una bolsa (o bolsas) del mercado secundario se emplea 
como punto de referencia (benchmark) de la actividad o desempeño de un mercado accionario 
nacional. Varios índices están a disposición de los inversionistas. 
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ILUSTRACIÓN 13.7 Transacciones y costos en los pr incipa les  mercados accionarios 

      
 
        

 
                                    

 
       

 
         

 
        

 
       

     
        

 
                                        

     
 

            

                 

            

                  
       

    
             

    
              

                 

            

              
     
 

     
 

                                    

 
         

  
  

         
    

        

 
                  

 
            
 
        

 
        

        
 
        

  
              

            
 
                                           

 
                

               

            
   

            

              

             

               

            

             

 



 

 
         
 
 

ILUSTRACIÓN 13.7 Transacciones y costos en los pr incipa les  mercados accionarios (continuación) 

      

             

             

            

            
 
                                

    
 

                   

              
     
        
 

          
    

         

        
 
        

  
            

             

               

              

            

                           
                    
                 
 
 
 
 
 

Hasta ahora, en las ilustraciones del capítulo se han incluido datos tomados de los índices 
del mercado accionario preparados por Standard & Poor’s, empresa que todos los años publica 
su Global Stock Markets Factbook, que contiene datos estadísticos sobre los mercados de ac- 
ciones de los países emergentes e industrializados. Es una fuente excelente que se encuentra en 
muchas bibliotecas universitarias y que ofrece estadísticas anuales comparativas en un formato 
de fácil lectura. 

www.msci.com 

Es el sitio web de Morgan 
Stanley Capital International. 
Se da información detallada 
referente a la creación de 
índices de los mercados de 
acciones internacionales de 
Morgan Stanley International 
Capital, así como de su 
desempeño. Los datos de este 
sitio pueden descargarse en 
una hoja de cálculo. 

Los índices que prepara y publica Morgan Stanley Capital International (MSCI) son una 
excelente fuente para conocer el desempeño de los mercados accionarios nacionales. Incluye 
datos sobre el rendimiento y los precios de 24 índices tomados de los países industrializados. 
Al elaborar los índices se procura abarcar las emisiones que representen por lo menos 60% de 
la capitalización de mercado de cada industria del país. Las acciones del índice se ponderan a 
partir del valor del mercado, esto es, la proporción del índice que una acción representa depende 
de la capitalización total de mercado de todas las que se incluyan. Además, Morgan Stanley 
Capital International publica el índice mundial ponderado por valor del mercado que com- 
prende 23 de sus índices de país. Abarca aproximadamente 2 600 emisiones de las principales 
empresas del mundo. También publica varios índices regionales: el de Europa, Australasia y 
Lejano Oriente (EALO), que contiene unas 1 000 acciones de 21 países; el Índice de América 
del Norte compuesto por Estados Unidos y Canadá; el Índice del Lejano Oriente (tres nacio- 
nes); varios índices europeos (que depende de cuáles países se incluyan); el índice de los países 
nórdicos (cuatro naciones), y el Índice del Pacífico (cinco naciones). El índice EALO goza de 
gran aceptación y representa un índice mundial, excluido el desempeño del mercado accionario 
de América del Norte. Los valores diarios de algunos de los índices de los países contenidos 
en Morgan Stanley Capital International y en el índice mundial aparecen en The Wall Street 
Journal. Además, MSCI publica docenas de índices industriales, cada uno de ellos incluye las 
emisiones de la industria respectiva de los países en cuestión. 



 

 
        
 
 

ILUSTRACIÓN 13.8 Ejemplos de los índices Dow Jones del mercado acc ionar io  por país 

     
           
   
 

   
 

 
  

                            
 

 
 

 
 

                  
                 
                  
                  
                
                  
                 
                     
                 
                   
                  
                  
                  
                 
               
                  
                  

                             
     
 
 

También publica 27 índices de los mercados emergentes de los países en desarrollo, en los 
cuales se incluyen aproximadamente 1 700 valores, así como varios índices regionales de esos 
mercados. Puntualiza que ciertos países imponen restricciones a la propiedad de acciones en 
manos de extranjeros. En este caso se excluyen los índices nacionales o son subponderados 
para reconocer la restricción a fin de ofrecer un índice representativo de las inversiones que 
pueden hacerse libremente. 

Dow Jones Company (DJ) ofrece un índice del mercado accionario de varias naciones. Las 
fluctuaciones de los valores y cambios porcentuales de estos índices aparecen diariamente en 
The Wall Street Journal. Los datos se presentan en moneda local y en dólares estadounidenses 
con fines comparativos. En la ilustración 13.8 damos un ejemplo del informe diario que puede 
consultarse en The Wall Street Journal. 

Aparte de los índices del mercado accionario por país de Dow Jones, ese periódico publica 
las fluctuaciones porcentuales y de valores en la moneda local de los principales índices de 
las bolsas o mercados nacionales de varios países del mundo. Muchos de ellos los preparan 
los propios mercados o conocidas empresas asesoras de inversiones. En la ilustración 13.9 se 
presenta una lista de los índices que aparecen diariamente en The Wall Street Journal. 
 

iShares de MSCI | 
Barclays Global Investors crearon las iShares de MSCI para facilitar la inversión en fondos del 

www.ishares.com 

En este sitio se describen las 
acciones iShares de MSCI 
creadas por Barclays Global 
Investors. 

país. Son canastas de acciones de un país cuyo fin es reproducir los índices MSCI de 21 nacio- 
nes y de 4 regiones. Estos fondos bursátiles y se negocian en la American Stock Exchange. 

Estas canastas están sujetas a las normas de diversificación impuestas por la Securities and 
Exchange Commission y el Internal Revenue Service, y prohíben invertir más de 50% del fondo 
en cinco o menos valores, o sea 25% del fondo en un solo valor. Por eso, en algunos países el 
fondo no reproduce exactamente el índice MSCI. Con todo iShares son una manera barata y 
fácil de mantener una inversión diversificada en varios países. 



 

 
         
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Pr incipa les  índices 
de los mercados 
accionarios nacionales 

                                            
                                      
                                    
                                      
  
    
   
   
      
     
    
   
  

    
    
     

   
     
  
    
  
 

    
    
    
     
    
    
   
    
  
     
    
    
   
    
     
     
      
   
    
    
    
  
     

                     
             
 
 

En el recuadro de “Finanzas internacionales en la práctica” titulado “Despegue de la inver- 
sión extranjera en Sudáfrica” se explica cómo invertir en esa región a través de fondo de iShares 
de MSCI negociados en la bolsa. 
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En la década de 1980, en los mercados mundiales de capitales surgió una tendencia que apun- 
taba hacia una creciente integración global, la cual obedece a diversos factores. Primero, los 
inversionistas empezaron a comprender los beneficios de la diversificación mundial de sus 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Despegue de la inversión extranjera en Sudáfrica 
 
             
             
       
           
            
               
          
           
             
  

           
          
              
          
          
             
          
 

         
           
          
        
         
           
              
       

          
         

            
             
           
             
                
             
       

          
       
            
        
            
              
             
         
         

           
                 
                 
          
           
               
             
      
 
            
                
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cotización cruzada 

de acciones 

portafolios. Segundo, los grandes mercados de capitales se liberalizaron más al eliminar las 
comisiones fijas, reducir la regulación gubernamental y al tomar la Unión Europea medidas 
para integrar sus mercados. Tercero, una nueva tecnología de la computación y de la comu- 
nicación favoreció un intercambio eficiente y justo de valores debido a varios factores, entre 
ellos, dirección y ejecución de órdenes, difusión de información, compensación y liquidación. 
Cuarto, las multinacionales se percataron de los beneficios de obtener capital fresco a nivel 
internacional. En esta sección vamos a estudiar algunos de los principales efectos que la mayor 
integración global ha tenido en los mercados accionarios del mundo. Empezaremos estudiando 
la cotización cruzada de acciones. 
 

La cotización cruzada de acciones indica el hecho de que una compañía cotice sus acciones 
comunes en una o varias bolsas en el extranjero, además de hacerlo en la de su país. No es un 
concepto nuevo, sólo que con la globalización creciente de los mercados mundiales ha cobrado 
enorme auge durante los últimos años. En particular las multinacionales a menudo lo aplican, 
pero no son las únicas. 

La ilustración 13.10 contiene el total de las compañías que se cotizan en varias bolsas na- 
cionales del mundo y la división entre nacionales y extranjeras en el 2003.2 También contiene 
las nuevas cotizaciones y la división de ambas categorías en ese año. Indica que algunas multi- 
nacionales cotizan prácticamente en todas las bolsas de los países desarrollados. Varias tienen 
una gran proporción de cotizaciones internacionales. En realidad, la Bolsa de Luxemburgo 
cuenta con más cotizaciones internacionales que nacionales, mientras que aquéllas representan 
más de 30% en la Bolsa de Suiza. 

 
2 En esta explicación llamaremos acciones cotizadas a las de NASDAQ extrabursátiles (OTC). 
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ILUSTRACIÓN 13.10 Compañías que cot izan  en las pr incipa les  bolsas nacionales en el 2003: 
total, nacionales y extran jeras  

 
    

       

 
               
             
             
               
               
                
                 
              
               
                    
     
              
                
              
                     
                
             
               
                 
               
               
                  
               
            
              
               
                 
               
             
               
               
                
               
  
               
              
               
               
               
                  
               
                
                 
                
                 
               
               
              
               
             
                   
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Una compañía opta por cotizar de esta forma sus acciones por las siguientes causas: 
 

1. La cotización cruzada es un medio de ampliar la base de inversionistas, lo cual puede au- 
mentar la demanda de sus acciones, lo que, a su vez, eleva el precio del mercado. Además, 
ambas circunstancias mejoran la liquidez de precio de las acciones. 

2. La cotización cruzada hace que se reconozca el nombre de la compañía en un nuevo mer- 
cado de capitales, preparándole el camino para obtener capital fresco o de deuda de los in- 
versionistas locales a medida que vaya necesitándolo. Esto explica por qué las empresas de 
países emergentes con un mercado limitado de capitales cotizan sus acciones en las bolsas 
de los países industrializados que ofrecen acceso más fácil al mercado de capitales. 

3. La cotización cruzada pone el nombre de la compañía a la vista de los grupos de inversio- 
nistas y de consumidores. Los consumidores (inversionistas) locales quizá se conviertan 
en inversionistas (consumidores) de sus acciones (productos) si éstas (los productos) están 
disponibles en el lugar. En estas circunstancias, la diversificación internacional del porta- 
folios se facilita si los inversionistas pueden negociar las acciones en su propia bolsa. 

4. Cuando una compañía cotiza en los mercados de capital con estrictas normas de regulación 
y requerimientos de divulgación de información, los inversionistas verán en ello un signo 
de confianza en el gobierno corporativo. 

5. La cotización cruzada aminora la posibilidad de una adquisición hostil pues amplía la base 
de inversionistas de las acciones de la compañía. 
 
La cotización cruzada obliga a la emisora a cumplir las regulaciones accionarias de su país 

de origen, lo mismo que las de aquellos en donde se realiza la operación. En Estados Uni- 
dos debe acatar las normas contables y de requerimientos de divulgación que impone la Secu- 
rities and Exchange Commission. A veces es un proceso laborioso conciliar los estados fi- 
nancieros con las normas debido a que algunas empresas no están dispuestas a dar a conocer 
las reservas ocultas. La regla 144A establece normas menos rigurosas de contabilidad y de 
divulgación para las multinacionales que deseen negociar sus acciones sólo entre los grandes 
inversionistas institucionales, no en la bolsa. Las ventas de acciones mediante la regla 144A a 
menudo se permiten a las empresas de propiedad familiar, que por razones de confidencialidad 
o fiscales no operan su negocio con base en los principios de contabilidad generalmente acep- 
tados. 

 

Ofertas de las 

acciones yankee 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

El mercado 

accionario europeo 
 

www.euronext.com 

Es el sitio web de Euronext. 

En la introducción de esta sección dijimos que en años recientes los inversionistas estado- 
unidenses han comprado y vendido grandes cantidades de acciones extranjeras. Desde co- 
mienzos de la década de 1990 muchas empresas de otros países, latinoamericanos en especial, 
cotizan sus acciones en las bolsas de Estados Unidos a fin de preparar ese mercado para las 
futuras ofertas de acciones yankee, es decir, la venta directa de acciones al público inversio- 
nista de esa nación. Esta posibilidad marcó un nuevo inicio para las compañías latinoamerica- 
nas que normalmente vendían acciones restringidas 144A a los grandes inversionistas. Al pa- 
recer tres factores estimulan la venta. Uno es el impulso de la privatización de las compañías 
estatales por parte de los gobiernos de Latinoamérica y de Europa Oriental. Otro es el creci- 
miento acelerado de las economías de los países en vías de desarrollo. El tercero es la espera 
de una gran demanda de capital fresco por parte de las empresas mexicanas ahora que el Tra- 
tado del Libre Comercio ha sido aprobado (a pesar de la debacle del peso a fines de 1994). 
 
 
Antaño Europa oriental y occidental tenían más de 20 mercados nacionales donde se hablaban 
por lo menos 15 idiomas. En los últimos años se han realizado combinaciones y acuerdos co- 
merciales en las bolsas nacionales, pero todavía no existe un mercado que abarque todos los 
nacionales y no se vislumbra uno con estas características en el futuro inmediato. 

Hasta la fecha Euronext N.V. Shareholders es la versión más cercana a un mercado accio- 
nario europeo. Esta organización se constituyó el 22 de septiembre de 2000 a raíz de la fusión 
de Amsterdam Exchanges, Bruselas Exchanges y la Bolsa de París. Los tres mercados son 



 

 
         
 
 

subsidiarias de propiedad total de Euronext que operan con el nombre de Euronext Amsterdam, 
Euronext Bruselas y Euronext París. Esta empresa creó una sola plataforma que atiende a los 
miembros de las tres bolsas subsidiarias. También ofrece acceso a todas las acciones y produc- 
tos. Además, cada acción tiene un solo libro de órdenes, lo cual incrementa la transparencia 
y la liquidez. Los intercambios se facilitan gracias a una sola cámara de compensaciones. En 
junio del 2001 la bolsa portuguesa se fusionó con Euronext. Asimismo, en el año 2001 firma- 
ron un acuerdo de acceso y de transacciones comunes las bolsas de Euronext, de Luxemburgo 
y Varsovia. Así pues, todo indica que con el tiempo habrá una bolsa europea, objetivo que se 
ve obstaculizado por la ausencia de regulaciones comunes, inclusive entre los miembros de la 
Unión Europea. 

www.norex.com 

Es el sitio web de Norex. 
 
 
 

Certificado 

estadounidense 

de depósito 

Otro acuerdo europeo importante es Norex, alianza entre las bolsas de los países nórdicos 
y bálticos de Dinamarca, Finlandia, Estonia, Islandia, Noruega, Letonia y Suecia. Las tran- 
sacciones en la bolsa de Norex se efectúan a través de (SAXESS), sistema computarizado y 
electrónico capaz de procesar 2 000 órdenes por segundo. 
 
 

Las acciones extranjeras pueden negociarse directamente en un mercado nacional, pero por 
lo regular se hace mediante un certificado de depósito (depository receipt). Pongamos un ejem- 
plo: las emisiones de acciones yankee a menudo se operan en las bolsas de Estados Unidos 
como certificados estadounidenses de depósito (American Depository Receipts, ADR), 
que son un recibo que representa cierto número de acciones extranjeras que permanecen 
en depósito con el custodio del depositario estadounidense en el mercado doméstico del emi- 
sor. El banco actúa como agente de transferencias de los depósitos que se negocian en las 
bolsas que cotizan en Estados Unidos o en el mercado en marcha extrabursátil. En 1927 se 
realizaron las primeras transacciones con ellos a fin de eliminar algunos riesgos, retrasos, in- 
comodidades y gastos de las acciones. Su mercado ha crecido de modo significativo a través 
de los años; a finales del 2004 había 1 858 programas que representaban emisores de más 
de 73 países. Aproximadamente se negocian 500 certificados de depósito en las bolsas de Es- 
tados Unidos. Por su parte, los certificados de depósito de Singapur se negocian en la bolsa de 
esa ciudad. Los certificados de depósitos globales permiten a una compañía cotizar simul- 
táneamente en varias bolsas nacionales. Muchos de ellos se negocian en las bolsas de Londres 
y de Luxemburgo. En la ilustración 13.11 se incluye un folleto promocional de estos certi- 
ficados. 

Los certificados estadounidenses de depósito ofrecen a los inversionistas de ese país muchas 
ventajas sobre el intercambio directo en el activo subyacente en una bolsa del extranjero. También 
pueden invertir en esos instrumentos los inversionistas de otro país y frecuentemente lo prefieren 
a hacerlo en la acción subyacente correspondiente por las ventajas que advierten, a saber: 
 

1. Los certificados estadounidenses de depósito están denominados en dólares, se negocian 
en una bolsa de Estados Unidos y pueden adquirirse a través de un corredor ordinario. En 
cambio, para negociar en las acciones subyacentes se requiere lo siguiente: abrir una cuenta 
con una correduría del país donde está situado el emisor, cambiar moneda y arreglar el envío 
de certificados de acciones o crear una cuenta en custodia. 

2. La entidad de custodia cobra y convierte en dólares los dividendos recibidos de las acciones 
para pagarlos después al inversionista; en cambio, la inversión en acciones subyacentes 
requiere que éste cobre los dividendos procedentes del extranjero y efectúe una conversión 
monetaria. Más aún, los tratados fiscales entre Estados Unidos y algunos países reducen el 
impuesto que los no residentes deben pagar por los dividendos. En consecuencia, los in- 
versionistas estadounidenses que invierten en las acciones deben llenar un formulario para 
que les reintegren la diferencia retenida. Por el contrario, los que invierten en certificados 
estadounidenses de depósito reciben íntegro el dividendo equivalente en dólares y se les 
retiene sólo el impuesto aplicable. 

3. Las operaciones de los certificados estadounidenses de depósito se realizan en tres días 
hábiles lo mismo que las acciones de Estados Unidos, mientras que las prácticas de liqui- 
dación de las acciones subyacentes correspondientes varían en otros países. 
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ILUSTRACIÓN 13.11 

Folleto promocional  del  
cer tificado de depósito  
Global  

COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK 
(EGYPT) S.A.E. 

Oferta internacional de 
9 999 000 certificados de depósito globales 

correspondiente a 
999 900 acciones (valor nominal de 100 libras esterlinas por acción) 

a un 
precio de oferta de US$11.875 por Certificado de depósito global 

Vendedor 
National Bank of Egypt 

Coordinador de Global 
Coejecutivos principales 

Robert Fleming & Co. Limited Salomon Brothers International Limited 
UBS Limited 

Asesor nacional 
Commercial International Investment Company S.A.E. 
 

ING BARINGS 
Julio 1996 

       
 
 
4. El precio se cotiza en dólares estadounidenses. 

5. Los certificados (menos las emisiones sujetas a la regla 144A) son documentos registrados 
que protegen los derechos de propiedad; en cambio, las acciones son en su mayor parte 
documentos al portador. En la ilustración 13.12 se describe esta clase de programas. 
 

 
ILUSTRACIÓN 13.12                                         

 
T ipos  de cer tif icados  
estadounidenses de 
depósito  

         
    
 
 
 

        
 

  
  
 
 
 
 
  

 
  
  
  
 

 
  

 
  
 
 
 

 
    

 
          

  
 

 
 
    

  
  

 
 

 
 

   
  

 
                 
    
                       
              
                    
       
                     
    
                  
     
      



 

 
         
 

 

ILUSTRACIÓN 13.13 Mecánica de la emisión y la  cancelación de certicados estadounidenses 
de depósito  (ADR) 

 
            
                  
              
               
              
  

              
                   
               
                
               
      

             
  
 
   

        
     

   

 
      

     
       

      
     

 

 

 

 

 
      

 
        

      
         

     

  

     
 

      

 
   

        
     

 
     

     
 

     
      
     

       

 
     
 
 

           

  

 

 
 

  

 
 
 
 
 

   

       
     
 

      

6. La inversión en estos instrumentos se vende negociándolos con otros inversionistas en el 
mercado estadounidense; otra opción consiste en vender en un mercado local las acciones 
subyacentes correspondientes. En este caso, el certificadoo se entrega para su cancelación 
al banco depositario, que entrega las acciones subyacentes al comprador. En la ilustración 
13.13 se explica la mecánica con que se emite y se cancelan los certificados. 

7. A menudo los depósitos representan un múltiplo de las acciones subyacentes —no una co- 
rrespondencia de uno a uno— para permitir que se negocien a los precios habituales entre 
los inversionistas estadounidenses. Un solo certificado puede representar más o menos que 
una acción subyacente, según el valor de la acción. 

8. El tenedor da instrucciones al banco depositario sobre cómo ejercer los derechos de voto 
asociados con las acciones subyacentes. El banco no los ejerce cuando no recibe instruc- 
ciones precisas. 
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Hay dos tipos de certificados estadounidenses de depósito: los patrocinados y los no pa- 
trocinados. Los certificados estadounidenses patrocinados los crea un banco a solicitud de 
una trasnacional que haya emitido las acciones subyacentes. Muchas veces el banco patroci- 
nador ofrece a los tenedores una gama de servicios como información referente a inversiones 
y partes del informe anual traducidas al inglés. Los certificados patrocinados son los únicos 
que pueden cotizarse en los mercados estadounidenses. Es obligatorio que los nuevos pro- 
gramas cuenten con un patrocinador. Los certificados no patrocinados —todavía existen algu- 
nos que se remontan a antes de 1980— eran creados generalmente a petición de un banco es- 
tadounidense de inversiones sin intervención directa del emisor extranjero. En consecuencia, 
tal vez no suministre al depositante información ni informes financieros periódicos u oportunos 
sobre su inversión. La compañía extranjera paga las comisiones del depósito de los certificados 
patrocinados. El inversionista paga las de los depósitos no patrocinados. Éstos pueden tener 
varios bancos emisores, que modifican las condiciones de las ofertas entre ellos. En términos 
generales sólo los certificados patrocinados se negocian en NASDAQ o en las principales 
bolsas. 

Varios trabajos empíricos comprueban algunos datos importantes sobre el mercado de certi- 
ficados estadounidenses de depósito. Rosenthal (1983) descubrió —mediante series de tiempo 
de tasas de rendimiento semanales, bisemanales y mensuales de 54 ADR durante un periodo 
de 1974 a 1978— que el mercado era eficiente en forma débil: difícilmente se obtienen rendi- 
mientos anormales mediante el análisis de información histórica de los precios. 

Park (1990) comprobó que una parte sustancial de la variabilidad (cambio) de los rendi- 
mientos de los ADR se debía a fluctuaciones del precio de la acción subyacente en el mercado 
nacional; sin embargo, la información recabada en el mercado estadounidense también consti- 
tuye un factor decisivo en la generación de los rendimientos. 

Officer y Hoffmeister (1987), Kao, Wei y Vu (1991) estudiaron los certificados estado- 
unidenses de depósito como medio de crear portafolios diversificados de acciones. Los dos 
primeros se basaron en una muestra de 45 certificados y de 45 acciones nacionales. Tenían las 
tasas mensuales de rendimiento de cada una de 1973 a 1983, concluyeron que bastaba combinar 
cuatro certificados con cuatro acciones nacionales para reducir el riesgo del portafolios hasta 
25%, sin que esto redujera el rendimiento esperado. 

Kao, Wei y Vu (1991) utilizaron los datos de rendimiento mensual que abarcaban 10 años, 
de 1979 a 1989, de ADR con acciones subyacentes del Reino Unido, Australia, Japón, Países 
Bajos y Suecia. Descubrieron que un portafolio internacionalmente diversificado de certifica- 
dos de depósito superaban tanto al mercado accionario de Estados Unidos como a un punto 
de referencia a nivel mundial (benchmark) sobre una base ajustada por riesgo. Los portafolios 
por país de certificados estadounidenses de depósito de todos los países, excepto de Australia, 
también superaban los puntos de referencia de Estados Unidos y mundiales; pero sólo los de 
Reino Unido, Japón y Países Bajos superaban el punto de referencia de su mercado nacional. 

Jayaraman, Shastri y Tandon (1993) estudiaron el efecto de cotizar los certificados sobre el 
riesgo y el rendimiento de las acciones subyacentes. Ellos encontraron un desempeño anormal 
(rendimiento mayor que el rendimiento de equilibrio esperado) de las acciones subyacentes en 
la fecha de la cotización inicial. Interpretaron el resultado como prueba de que la cotización de 
un ADR crea para la empresa emisora otro mercado en el cual conseguir más capital. Además, 
encontraron que había aumentado la volatilidad (fluctuación) de los rendimientos de la acción 
subyacente. Ellos interpretan que este resultado coincide con la teoría de que los corredores con 
información confidencial tratan de aprovechar las discrepancias de precio ocasionadas por las 
diferencias de información entre el mercado de los certificados estadounidenses y el mercado 
accionario subyacente. 

Gagnon y Karolyi (2004) compararon los precios intradía de manera sincrónica de los cer- 
tificados y otros tipos de acciones con cotización cruzada en los mercados estadounidenses en 
relación con los precios del mercado nacional, una vez hechos los ajustes por tipo de cambio 
de 581 compañías procedentes de 39 países. Descubrieron que el precio de la generalidad de 
las acciones de cotización cruzada oscilan entre 20 y 85 puntos base de las acciones nacionales, 
lo cual reduce las posibilidad de arbitraje después de considerar los costos de las transacción. 
Sin embargo, cuando no hay barreras institucionales que limiten la posibilidad de arbitraje, los 
precios pueden desviarse tanto como una prima de 66% y a un descuento de 87%. Las des-



E
JE

M
P

LO
1
3
.1

 

 

 
         
 
 

viaciones rara vez duran más de un día. Asimismo, descubrieron que, en Estados Unidos, las 
transacciones de las acciones con cotización cruzada están relativamente más correlacionadas 
(menos) con el índice de mercado de ese país que con el mercado nacional, cuando se negocian 
poroporcionalmente más (menos) en el mercado estadounidense. 
 

Acciones globales 

registradas 

La fusión entre Daimler Benz AG y Chrysler Corporation el 17 de noviembre de 1998 creó 
DaimlerChrysler AG, empresa alemana. Fue saludada como un hito en los mercados globales 
porque generó al mismo tiempo un nuevo tipo de acciones comunes llamadas acciones globales 
registradas (global registered shares, GRS). Éstas se negocian en forma global a diferencia de 
los certificados estadounidenses de depósito, que son certificados de depósitos bancarios de 
acciones del mercado nacional y que se negocian en los mercados extranjeros. Las principales 
bolsas de las acciones globales de DaimlerChrysler son Frankfurt y Nueva York; no obstante, 
se negocian en un total de 20 bolsas a nivel mundial. Son totalmente fungibles: las que se ad- 
quieren en una bolsa pueden venderse en otra. En estas operaciones se utilizan dólares estado- 
unidenses y euros. Para facilitar las compensaciones fue necesario crear un nuevo registro que 
conectara los agentes y servicios de registro tanto estadounidenses como alemanes. La principal 
ventaja de las acciones globales sobre los certificados estadounidenses parece consistir en que 
todos los tenedores tienen el mismo estatus y derechos directos de votar. La principal desventaja 
radica en que cuesta más establecer los servicios de registro y compensación globales. Las ac- 
ciones globales han tenido poco éxito; muchas compañías que al inicio proyectaban adquirirlas 
optaron finalmente por los certificados estadounidenses de depósito.3 
 
 

DaimlerChr ys ler AG  Las acciones en esta empresa, resultado de la fusión de 
Daimler Benz AG —la famosa fábrica automotriz— y de Chrysler Corporation efectúa 
transacciones tanto en la Bolsa de Frankfurt como en la Bolsa de Nueva York (NYSE). 
En la primera sus acciones cerraron a EUR34.96 el jueves 3 de marzo de 2005. Ese 
mismo día las de DaimlerChrysler cerraron a EU$45.85 por acción en la de Nueva York. 
Para evitar el arbitraje entre dos bolsas de cambio, las acciones han de negociarse 
al mismo precio cuando se hace el ajuste cambiario. Y comprobamos que es así. El 
3 de marzo el tipo de cambio de EU$/EUR fue $1.3112/EUR 1.00. Por consiguiente, 
EUR34.96 EU$1.3112 $45.84, cantidad que se aproxima muchísimo al precio 
de cierre en Nueva York: $45.85. La diferencia se debe al hecho de que el mercado de 
Nueva York cierra pocas horas después que la Bolsa de Frankfurt; así que los precios 
habían cambiado un poco. 
 
 
 

 

Factores que inciden en el rendimiento 

de las acciones internacionales | 
Antes de dar por terminado el capítulo, conviene analizar algunos datos empíricos referentes a 
los factores que influyen en el rendimiento de las acciones. Después de todo, para diseñar un 
portafolio internacional bien diversificado hay que calcular su rendimiento y la varianza del 
rendimiento de cada acción en el conjunto de inversión más la estructura de correlación entre 
ellos. Tal vez sea más fácil calcular esos parámetros si un grupo común de factores repercuten 
en los rendimientos. He aquí algunos candidatos probables: las variables macroeconómicas 
que afectan al ambiente económico global en el cual se mueve el emisor; fluctuaciones entre 
la moneda del país emisor y la de otros países donde residen los proveedores, los clientes e 
inversionistas, y la estructura industrial del país donde opera la empresa. 
 

 
3 Gran parte de la información de esta sección se extrajo del estudio clínico que G. Andrew Karolyi efectuó en 2002. 
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Factores 

macroeconómicos 
 
 
 
 
 
 
 

Tipo de cambio 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Estructura industrial 

En dos estudios se examinó la influencia que algunas variables macroeconómicas ejercen sobre 
los rendimientos. Solnik (1984) examinó el efecto de las fluctuaciones cambiarias, del dife- 
rencial de las tasas de interés, del nivel de las tasas de interés domésticas y las expectativas de 
inflación doméstica. Descubrió que las variables monetarias internacionales incidían menos en 
los rendimientos que las variables nacionales. En otro trabajo, Asprem (1989) observó que los 
cambios de la producción industrial, del empleo, de las importaciones, de las tasas de interés 
e inflación explicaban sólo una parte pequeña de la variabilidad de los rendimientos en diez 
países europeos, pero el índice de los mercados internacionales explicaba una parte mucho 
mayor de la variación. 
 

Adler y Simon (1986) estudiaron la exposición que ante las fluctuaciones cambiarias presentaba 
una muestra de índices de acciones y bonos extranjeros. Mediante esta investigación comproba- 
ron que las fluctuaciones en los tipos de cambio explican una parte mayor de la variabilidad de 
los índices de los bonos extranjeros que de los índices de las acciones extranjeros, pero también 
que algunos mercados de acciones extranjeros estaban más expuestos a ellas que los respectivos 
mercados de bonos extranjeros. Además, los resultados indican que probablemente convendría 
proteger la inversión en acciones contra la incertidumbre en los tipos de cambio. 

En otro trabajo, Eun y Resnick (1988) descubrieron que las correlaciones cruzadas entre 
los grandes mercados accionarios y cambiarios son relativamente pequeñas aunque positivas, 
lo cual significa que las fluctuaciones cambiarias en un país refuerzan los movimientos del 
mercado accionario allí, lo mismo que en el resto de las naciones estudiadas. 
 

Los trabajos dedicados a la influencia de la estructura industrial en los rendimientos de acciones 
en el extranjero no son concluyentes. Al investigar la estructura de la correlación de los merca- 
dos accionarios nacionales, Roll (1992) llegó a la siguiente conclusión: la estructura industrial 
de un país contribuye a explicar una parte considerable de la estructura de la correlación de los 
rendimientos del índice accionario internacional. También descubrió que los factores industria- 
les explicaban una mayor parte de la variabilidad del mercado accionario que las fluctuaciones 
cambiarias. 

Por su parte, en una muestra de 160 acciones de 8 países y 12 industrias, Eun y Resnick 
(1984) observaron que la estructura de la correlación de los rendimientos de las acciones in- 
ternacionales se estimaba mejor a partir de los modelos que contemplaran factores del país en 
vez de los factores industriales. En forma parecida, Heston y Rouwenhorst (1994) utilizaron 
datos del rendimiento de acciones individuales de 829 compañías de 12 países y representaron 
a siete grupos industriales generales. Llegaron a las siguientes dos conclusiones: “La estructura 
industrial explica muy poco la diferencia en corte transversal de la volatilidad del rendimiento 
de los países; y la baja correlación entre los índices del país se debe casi enteramente a sus 
causas de variación específicas de cada país.” 

Tanto Rouwenhorst (1999) como Beckers (1999) analizaron el efecto de la Unión Mone- 
taria Europea en el mercado accionario de ese continente y llegaron a conclusiones opuestas. 
Rouwenhorst sostiene que desde 1982 los efectos de una nación en los rendimientos de una 
acción han sido más importantes que los efectos industriales en Europa Occidental, y que esta 
situación persistió en el periodo 1993-1998, cuando las tasas de interés empezaban a converger 
y las políticas fiscales y monetarias eran armonizadas en las naciones que se incorporaban a la 
Unión Monetaria Europea. Por su parte, Beckers observó un aumento en la correlación entre 
mercados y entre rendimientos en el mismo sector en varios mercados que surgieron después de 
las integraciones políticas fiscales, monetarias y económicas en Europa. Termina diciendo que 
el aumento de las correlaciones entre rendimientos en esos países representa una disminución 
de los beneficios de la diversificación al invertir en la zona del euro. 

Griffin y Karolyi (1998), para examinar el efecto de la estructura industrial en las covarian- 
zas, estudiaron si hay una diferencia entre las industrias de bienes comerciables y las de bienes 
no-comerciables. Encontraron que las covarianzas entre países son mayores en las empresas de 
una industria en particular que las existentes entre empresas de distintas industrias en las indus- 
trias de bienes comerciables. Por el contrario, en las industrias de bienes no comerciables, los 
países muestran poca diferencia en las covarianzas entre países, entre compañías de la misma 
industria y de distintas industrias. 
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RESUMEN En el capítulo se ofreció un panorama general de los mercados de acciones internacionales. Nos 

proponemos explicar cómo las multinacionales consiguen capital fresco fuera de su mercado 
primario nacional y dan información útil de las instituciones a los inversionistas que deseen 
diversificar su portafolio a nivel mundial. 

1. El capítulo empezó con un enfoque estadístico de los principales mercados accionarios de 
los países desarrollados y de los mercados emergentes de los países en vías de desarrollo. 
Se dieron las cifras de capitalización y de rotación del mercado de todos ellos. Vimos que 
la mayor parte de los mercados nacionales de los países desarrollados empezaron a decaer 
a partir de 2000. Lo mismo sucedió con las razones de rotación de los mercados emergen- 
tes, mientras los coeficientes de concentración permanecieron altos, lo cual indica que las 
oportunidades de inversión no han mejorado. 

2. También se explicaron varios puntos de referencia de las acciones internacionales (ben- 
chmarks). Conviene saber dónde hallar datos referentes al desempeño comparativo de los 
mercados. Se estudiaron en particular los índices de Standard & Poor’s, Morgan Stanley 
Capital International y Dow Jones Country Stock Market. Se incluyó una lista de los índi- 
ces más importantes preparados por las bolsas nacionales o por los principales servicios de 
asesoría en inversiones. 

3. Se expusieron a fondo las diferencias de las estructuras del mercado secundario, el que tra- 
dicionalmente ha estado organizado como un mercado de intermediarios o un mercado de 
agencias. Ambos tipos de estructura de mercado ofrecen transacciones continuas, sólo que el 
mercado no continuo tendería a ser un mercado de agencias. Las operaciones extrabursátiles, 
los mercados de especialistas y el mercado automatizado permiten el intercambio permanen- 
te. En la categoría de mercado no continuo encontramos los mercados de llamada y de “crowd 
trading”. Los sistemas en varios mercados de acciones nacionales se resumen en una tabla 
que compara las características de cada mercado. Se señaló que la mayoría de ellos están 
ahora automatizados por lo menos para algunas emisiones que se negocian en ellos. 

4. Tratamos a fondo la cotización cruzada de las acciones de una compañía en bolsas extran- 
jeras. A esta estrategia se recurre para crear una base más extensa de inversionistas para 
sus acciones; establecer el reconocimiento de su nombre en los mercados externos de capi- 
tales; preparar la concesión de más financiamiento y capital de parte de ellos. También se 
estudió la oferta de acciones yankee o la venta de acciones extranjeras a los inversionistas 
estadounidenses. Se explicaron las operaciones con acciones yankee en los mercados esta- 
dounidenses como certificados estadounidenses de depósito: certificados bancarios que re- 
presentan un múltiplo de las acciones depositadas en un banco del exterior. Los certificados 
estadounidenses de depósito eliminan algunos riesgos, retrasos, incomodidades y gastos de 
operar las acciones reales. 

5. Diversos trabajos empíricos que se llevaron a cabo para detectar las causas que pudieran 
influir en el rendimiento de las acciones nacionales indican que algunos factores nacionales 
como el nivel de las tasas internas de interés y las fluctuaciones previstas en la inflación na- 
cional —en contraste con las variables monetarias mundiales— tuvieron el máximo efecto 
en los rendimientos de las acciones nacionales. La estructura industrial no parece ser un 
factor destacado. Asimismo, se comprobó que los rendimientos eran sensibles a las fluc- 
tuaciones cambiarias. 
 

 
TÉRMINOS 
CLAVE 

acción yankee, 327 
certificado estadounidense 

de depósito (ADR), 
328 

“crowd trading”, 320 
corredor , 319 
cotización cruzada, 
325 

especialista, 319 

extrabursátil (over-the- 
counter), 319 

libro de órdenes límite, 
319 

liquidez, 316 
mercado de agencias, 319 
mercado continuo, 319 
mercado de intermediarios, 
319 

mercado de llamada, 320 
mercado primario, 319 
mercado secundario, 319 
orden de mercado, 319 
orden límite, 319 
precio de compra (bid), 
319 

precio de venta (ask), 
319 
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CUESTIONARIO 1. Consiga un ejemplar del último número de The Wall Street Journal y localice los Dow Jones 
Country Indexes que se incluyen en la sección C. Analice las fluctuaciones porcentuales 
del año (en dólares estadounidenses) de varios índices nacionales. ¿Cómo se relacionan las 
fluctuaciones porcentuales de su tabla con las de la muestra de la ilustración 13.8? ¿Son 
iguales los índices positivos y negativos en ambas cotizaciones? Explique sus hallazgos. 

2. Como inversionista, ¿qué factores consideraría antes de invertir en el mercado accionario 
emergente de un país subdesarrollado? 

3. Compare y contraste los tipos de estructura de las transacciones que se efectúan en un 
mercado secundario. 

4. Exponga los beneficios que a su juicio recibe una compañía si a) cotiza sus acciones en 
más de una bolsa nacional y b) obtiene capital fresco de inversionistas extranjeros además 
de los inversionistas nacionales. 

5. ¿Por qué sería más fácil que un inversionista deseoso de diversificar su cartera a nivel in- 
ternacional comprara certificados de depósito en vez de acciones de la compañía? 

6. A su juicio, ¿por qué los trabajos empíricos que tratan de sacar a la luz los factores que 
inciden en los rendimientos de las acciones muestran fundamentalmente que los de índole 
nacional son más importantes que los internacionales? ¿Y por qué la filiación industrial de 
una compañía influye poco al pronosticar la estructura de la correlación internacional de 
una serie de acciones internacionales? 
 

PROBLEMAS 1. En la Bolsa de Milán, las acciones de Fiat cerraron a EUR5.84 el jueves 3 de marzo del 
2005. Fiat se negocia como un certificado estadounidense de depósito en la Bolsa de Nueva 
York. La acción subyacente equivale a un certificado. El 3 de marzo el tipo de cambio spot 
del euro era de $1.3112/EUR1.00. a) A este tipo de cambio, ¿cuál es el precio de no-arbitraje 
en dólares estadounidenses de un certificado de depósito? b) Por su parte, los certificados 
de depósito FIAT cerraron a $7.61. ¿Cree que haya oportunidad de arbitraje? 

2. Si los certificados estadounidenses de depósito se negocian a EU$7 cuando en Milán las 
acciones subyacentes se cotizaban en EUR5.84, ¿qué podría hacer para ganar una utilidad 
en la transacción? Para contestar utilice la información del problema anterior y suponga que 
los costos de transacción son insignificantes. 

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

1. El sitio de internet de Bloomberg contiene los valores actuales de muchos de los índices de 
acciones internacionales que se incluyeron en la tabla 13.9 en el sitio http://quote.bloom- 
berg.com. Visítelo y determine qué mercados accionarios operan hoy a un nivel mayor o 
menor. ¿Hay algunas noticias actuales que pudieran repercutir en la forma de operar de 
varios mercados nacionales? 

2. El sitio www.adr.com de J.P. Morgan ofrece datos sobre los certificados estadounidenses 
de depósito. Visítelo para conocer el volumen total de los que se negociaron y el volumen 
del año. ¿Cuáles ocuparon los 10 primeros lugares por volumen? ¿Por valor en dólares? 
¿Hay una semejanza en la industria (telecom, por ejemplo) representada por los principales 
certificados o que provienen de otras industrias? Recuerde que como se señaló en el capítulo 
el efecto de la estructura industrial sobre los rendimientos de las acciones internacionales 
es un tema aún sin resolver. 
 
 

MINICASO La nueva Bolsa de Valores de San Pico 

                
                 
                 
                
             
                   
          
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                
                 
                
                 
                   
               
                 
                
               
                  
              
                 
       

                 
                 
      
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EN EL CAPÍTULO 5 se introducen los contratos como un medio para proteger el riesgo cam- 
biario; el capítulo 7 versó sobre los contratos de futuros y de opciones con el mercado de divi- 
sas como herramienta que protege la exposición al tipo de cambio de divisas. Sin embargo, rara 
vez abarcan un lapso mayor de unos cuantos años. En el capítulo 7 también se explicaron los 
contratos de futuros en eurodólares para la cobertura contra el riesgo de las tasas de interés a 
corto plazo denominadas en dólares estadounidenses. En este capítulo, estudiaremos los swaps 
de las tasas de interés tanto en una sola moneda como en varias, las cuales son técnicas que 
protegen contra el riesgo de las tasas de interés a largo plazo y el riesgo cambiario. 

Iniciamos el capítulo con algunas definiciones útiles que determinan y distinguen ambos 
tipos de swaps. Se ofrece información referente a la magnitud de las tasas de interés y al mer- 
cado de los swaps de divisas. En la siguiente sección se explica la utilidad del swap de las tasas 
de interés y, la que le sigue, la creación de los swaps de divisas. En el capítulo también se de- 
tallan los riesgos que las corredurías de swaps han de superar para conservar un portafolios de 
ambos tipos de swaps, indicando además cómo se fija el precio. 
 

Tipos de swaps | 
En el financiamiento de los swaps de las tasas de interés dos entidades, llamadas partes, celebran 
un acuerdo contractual para intercambiar flujos de efectivo a intervalos periódicos. Hay dos tipos 
de tasas de interés de swaps. Uno es el swap de tasas de interés con una sola moneda, cuyo 
nombre abreviado es swap de tasas de interés. El otro recibe el nombre de swap de tasas de inte- 
rés con moneda cruzada. Se acostumbra designársele simplemente como swap de divisas. 

En el swap básico de tasa fija por flotante (plain vanilla), una entidad intercambia el pago 
de interés de una obligación con tasa flotante por pagos de tasa fija.Ambas obligaciones de deuda 
están denominadas en la misma moneda. Hay dos razones por lo que se recurre al swap de tasas 
de interés: igualar mejor las entradas y salidas de efectivo y/o ahorrar costos. Existen muchas 
variantes de la swap de tasa de interés básico, algunos de los cuales se explican en seguida. 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Primer swap de divisas del Banco Mundial 
 
         
             
          
             
            
           
            
           
          
         

            
            
             
          
           
          
          
           
            
    

               
 
 
 
 

En el swap de divisas una parte intercambia el servicio de la deuda de un bono denomina- 
do en una moneda por la obligación del servicio de la deuda denominada en otra moneda. El 
swap de divisas básico consiste en intercambiar el servicio de una deuda de tasa fija por otro 
también de tasa fija. Se recurre principalmente a este instrumento con el fin de financiar la 
deuda en la denominación intercambiada a un menor costo y/o para protegerse contra el riesgo 
cambiario a largo plazo. El primer swap monetario se explica en el recuadro de “Finanzas in- 
ternacionales en la práctica” titulado “Primer Swap de divisas del Banco Mundial”. 
 
 

Magnitud del mercado de swaps | 
 
www.isda.org 

Es el sitio web de la 
International Swaps and 
Derivatives Association, Inc. En 
él se describen las actividades 
de esta institución y se da 
información educativa sobre 
los swaps de tasas de interés y 
de divisas, sobre otros 
derivados informales de ambos 
tipos y sobre las actividades 
del manejo del riesgo. También 
se incluyen datos referentes a 
las encuestas de mercado y al 
tamaño del mercado de swaps. 

Como se aprecia en el recuadro “Finanzas internacionales en la práctica”, el mercado de swaps 
de divisas fue el primero que se creó. Sin embargo, hoy el de los swaps de tasas de interés es 
más grande. La ilustración 14.1 contiene algunas estadísticas concernientes al tamaño y al 
crecimiento de ambos mercados. La magnitud se mide por el capital nominal, un monto de 
capital de referencia con el que se calcula el pago de los intereses. En la ilustración observamos 
que ambos mercados han registrado un gran crecimiento desde 1995, pero que el del mercado 
de swaps de tasas de interés resulta mucho más impresionante. El monto total de los swaps de 
tasas de interés en circulación aumentó de $12 811 millones al final de 1995 a $127.6 billones 
a mediados del 2004, lo cual representa un incremento casi de 900%. En total los swaps de 
divisas en circulación aumentaron 488%, de $1.197 mil millones a finales de 1995 a más de $7 
billones a mediados de 2004. 

Aunque esto no aparece en la figura 14.1, las principales monedas en las que estaban deno- 
minados los swaps de las tasas de interés y de las divisas eran: euro, dólar estadounidense, yen 
japonés, libra esterlina y franco suizo. 

 

 

El banco de swaps | 
Es un término genérico con el cual designamos a una institución financiera que facilita swaps 
entre entidades. Puede ser un banco comercial internacional, un banco de inversión, un banco 
mercantil o una entidad independiente. El banco de swaps cumple una función de corredor o 
de negociante. En la primera reúne al comprador y al vendedor, pero sin asumir riesgo alguno 
en la transacción y recibe una comisión por ese servicio. Hoy la mayoría de estos bancos son 
negociantes o participantes del mercado. Como participantes del mercado están dispuestos a 
desempeñar una u otra función en un swap de divisas, y después, los colocan o la comparten 

 con un socio. Al hacerlo, el banco de swap asume una posición en el swap y, por lo mismo, 



 

 
           
 

 
ILUSTRACIÓN 14.1 

Tamaño de los 
mercados de los swaps 
de tasas de interés  y 
de div isas :  total del 
capital nominal  en 
c irculac ión  está en miles 
de millones  de dólares 
estadounidenses* 

                                                  
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corre ciertos riesgos. La capacidad de negociante es evidentemente más riesgosa y el banco 
recibirá entonces una parte de los flujos de efectivo que pasen por él a fin de compensar este 
riesgo. 
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www.bis.org 

Es el sitio web del Bank of 
International Settlements 
(Banco Internacional de Pagos) 
y describe las actividades y el 
propósito del banco. Contiene 
muchas publicaciones en línea 
referentes al tipo de cambio y a 
los derivados informales. 

Los bancos de swap adaptan a las necesidades del cliente las condiciones de ambos tipos de 
swaps. También negocian swaps genéricos “plain vanilla” y ofrecen cotizaciones del mercado 
cambiario aplicables a las partes que tengan calificaciones de crédito Aa o Aaa. Pongamos el 
caso de un swap básico de tasa de interés fija por tasa flotante en dólares estadounidenses, que 
esté indexado a la tasa LIBOR en dólares. El banco de swap cotizará la comisión de oferta- 
demanda con tasa fija (tanto semestral como anual) frente a una tasa LIBOR fija en dólares 
trimestral o semestral, es decir, sin prima por crédito. Supongamos que la cotización de un swap 
a cinco años con pagos semestrales sea 8.50-8.60% contra una tasa LIBOR semestral fija. Ello 
significa que el banco hará pagos semestrales en dólares con una tasa fija de 8.50% en vez de 
recibir una tasa LIBOR semestral en dólares. Otra posibilidad es recibir pagos semestrales de 
tasa fija en dólares a 8.60% en vez de pagar la tasa LIBOR semestral en esa moneda. 

Los bancos acostumbran cotizar las tasas de los swaps de tasas de interés en una moneda 
frente a la referencia local estándar en la misma moneda y los de swaps de divisas en la tasa 
LIBOR en dólares. Por ejemplo, en un swap a cinco años con pagos semestrales en francos 
suizos la cotización de un swap de oferta y demanda es 6.60-6.70% frente a una tasa LIBOR 
semestral fija. Ello significa que el banco efectuará pagos semestrales a tasa fija en francos 
suizos a 6.60% en vez de recibir una tasa LIBOR (dólares) semestral en francos suizos en un 
swap (monetario) de tasas de interés. Otra posibilidad es que reciba pagos semestrales de tasa 
fija en francos suizos a 6.70% en vez de pagar la tasa LIBOR semestral en esa moneda (dólares) 
en un swap (con divisas) de tasas de interés. 

Ello significa que si un banco cotiza 8.50-8.60% en dólares y 6.60-6.70% en francos suizos 
contra la tasa LIBOR semestral en dólares, realizará un swap de divisas en que hará pagos se- 
mestrales de tasa fija en dólares a 8.50% a cambio de recibir pagos semestrales de tasa fija en 
francos suizos a 6.70%; o bien, recibirá pagos semestrales de tasa fija en dólares a 8.60% en 
vez de efectuar pagos semestrales de tasa fija en francos suizos a 6.60%. 

En la figura 14.2 se da un ejemplo de cotización de los swaps de tasas de interés. Los ban- 
cos de swaps acostumbran construir curvas de rendimiento como ésta partiendo de las tasas 
LIBOR a 90 días, implícitas en los contratos de futuros en eurodólares que expusimos en el 
capítulo 7. 
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ILUSTRACIÓN 14.2 Cotizaciones de los swaps de tasas de interés  

€          

                 

                   
                     
                     
                     
                    
                   
                     
                     
                     

                       
                      
                  
                     
                   
                   

                                     
                             
                     
            
 
 
 
 
 
 
 
 

Swaps de las tasas de interés | 
 
Swap 

básico de 

las tasas 

de interés 

Swap de tasas de interés  de plan  vainilla  (vanilla  plain) El siguiente ejemplo 
explica el swap de tasas de interés de tasas fijas por flotantes. El banco A tiene la 
clasificación AAA y se encuentra en el Reino Unido. Necesita $10 000 000 para finan- 
ciar los préstamos en eurodólares a tasa flotante que concede a sus clientes. Está 
estudiando la emisión de pagarés de tasa flotante a cinco años, indexados a la tasa 
LIBOR. Otra opción consiste en emitir bonos en eurodólares a 10%, con tasa fija a 
cinco años. Los pagarés de tasa flotante le parecen lo más idóneo, puesto que enton- 
ces utilizará un pasivo con este tipo de tasa para financiar un activo a la misma tasa. 
Con ello no se expone al riesgo de las tasas de interés asociado a una emisión de tasa 
fija. El banco A terminaría pagando una tasa más elevada que la que recibe sobre sus 
préstamos, en caso de que la tasa LIBOR disminuyera considerablemente. 

La compañía B es una empresa estadounidense que tiene la clasificación BB. Ne- 
cesita $10 000 000 para financiar un gasto de capital con una vida económica de 5 
años. En el mercado estadounidense de bonos puede emitir bonos a cinco años, con 
una tasa fija a 11.25%. Otra opción consiste en emitir pagarés de tasa flotante a cinco 
años a la tasa LIBOR más 0.50%. La deuda de tasa fija es el tipo de deuda más ade- 
cuado para la compañía porque estabiliza un costo financiero. La opción de pagarés 
de tasa flotante resultaría poco útil en caso de que la tasa LIBOR aumentara consi- 
derablemente durante la vida del pagaré y posiblemente haría poco rentable el pro- 
yecto. 

Un banco de swaps que esté familiarizado con las necesidades de financiamiento 
de ambas compañías tiene la oportunidad de crear un swap de tasas de interés fijas 
por flotantes que las beneficie tanto a ellas como a él. Suponga que el banco está 
cotizando los swaps en dólares estadounidenses a cinco años y con una tasa de 
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10.375-10.50% frente a la tasa LIBOR fija. Un diferencial de distribución de la cali- 
dad es la condición esencial para que se produzca el swap. Éste es la divergencia 
existente entre el diferencial de la prima por riesgo de incumplimiento sobre la deuda 
de tasa fija y el diferencial de la prima de riesgo por incumplimiento sobre la deuda de 
tasa flotante. En términos generales el primero es mayor que el segundo. Ello se debe 
a que la curva de rendimiento de la deuda de calidad más baja tiende a ser más pro- 
nunciada que la de la deuda con una mejor calificación. Los teóricos financieros ex- 
plican este fenómeno en varias formas, ninguna de las cuales resulta enteramente 
satisfactoria. La ilustración 14.3 contiene el cálculo del diferencial de distribución de 
la calidad. 

Suponiendo que exista dicho diferencial, es posible que las partes emitan la deuda 
alterna que sea menos ventajosa para ellas (en vista de sus necesidades financieras). 
Después intercambiarían el pago de los intereses de manera que terminen con el tipo 
de pago deseado, sólo que a un costo global menor que el que obtendrían por su 
cuenta. En la figura 14.4 se describe un escenario posible que el banco podría propo- 
nerles. Las tasas de interés de la ilustración 14.4 indican la tasa porcentual que se 
paga anualmente sobre el capital nominal de $10 000 000. 

En la ilustración 14.4 vemos que el banco ordenó a la compañía B emitir notas de 
tasa flotante a la tasa LIBOR más 0.50% en vez de hacerlo a la deuda más apropiada 
de tasa fija con el 11.25%. La compañía paga al banco 10.50% (sobre el capital nomi- 
nal de $10 000 000) y recibe a cambio la tasa LIBOR. En total, la compañía B paga 
10.50% (al banco del swap) más la tasa LIBOR 0.50 (a los tenedores de bonos con 
tasa flotante) y recibe la tasa LIBOR (del banco) para un costo global (gasto por in- 
tereses, costos de la transacción y del servicio) de 11%. Así pues, mediante el swap, 
la compañía B convirtió la deuda de tasa flotante en deuda de tasa fija con un costo 
global de 0.25% menos que la tasa fija de 11.25% que podría obtener por su cuenta. 

De modo similar, al banco A le ordenaron emitir una deuda de tasa fija a 10% en 
vez de los pagarés de tasa flotante más apropiados. El banco A paga al banco de 
swaps el porcentaje de la tasa LIBOR y recibe a cambio una tasa de 10.375%. En 
total, el banco A paga 10% (a los tenedores de bonos en eurodólares con tasa fija) 
más la tasa LIBOR (al banco de swaps) y recibe 10.375% (de dicho banco) por un 
costo global de  0.375% de la tasa LIBOR. Mediante el swap, el banco A convirtió la 
deuda de tasa fija en deuda de tasa flotante a un costo global de 0.375% menos que 
la tasa flotante de LIBOR que podría conseguir por su cuenta. 

El banco de swaps también se beneficia porque paga menos a la otra parte de lo 
que recibe de ellas. En la ilustración 14.4 vemos que recibe 10.50% (de la compañía 
B) más la tasa LIBOR (del banco A) y que paga 10.375 (al banco A) y la tasa LIBOR (a 
la compañía B). El ingreso neto del banco de swaps es 0.125% anual sobre el capital 
nominal de $10 000 000. En resumen, el banco A ahorró 0.375%, la compañía B aho- 
rró 0.25% y el banco de swaps ganó 0.125%. Los ahorros ascienden a 0.75%, que 
equivale al diferencial de distribución de la calidad. En conclusión, si existe ese dife- 
rencial, puede dividirse de alguna manera entre los participantes en el swap y nos da 
un costo global más bajo para ellos. 

En un swap de tasas de interés no se intercambian las cantidades de capital que 
las partes reúnen, pues ambas se han financiado con la misma moneda. Los pagos 
de intereses que se intercambian se basan en una cantidad nominal, que no siempre 
será el monto exacto que obtuvieron a crédito. Más aún, aunque la ilustración 14.4 
incluye un intercambio bruto de pago de intereses basado en el capital nominal, en la 
práctica sólo se intercambia la diferencia neta. Un ejemplo: la compañía B podría 
pagar al banco de swaps la que existe entre 10.50% y la tasa LIBOR sobre el valor 
nominal de $10 000 000.
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F i jac ión de prec io del swap básico de tasas de interés  Una vez inicia- 
do esta clase de swap, conviene que una u otra parte lo terminen o reviertan. El valor 
que tiene para una de ellas ha de ser la diferencia en el valor presente de los flujos 
de pagos que recibirá la otra parte y que pagará sobre el capital nominal. Ponga- 
mos el caso de la compañía B mencionada en el ejemplo 14.1. Esta compañía paga 
10.50% al banco de swaps y recibe de él la tasa LIBOR sobre un valor nominal de 
$10 000 000. Tiene un costo global de 11% porque emitió pagarés de tasa flotante a 
una tasa LIBOR 0.50%. 

Suponga que un año más tarde el banco cotice los swaps en dólares a 4 años a 
9.00-9.125% frente a la tasa LIBOR fija. Será al mismo tiempo una fecha de renovación 
de los pagarés de tasa flotante. En la fecha de renovación el valor presente de los 
pagos futuros de tasa flotante efectuados o recibidos a la tasa LIBOR sobre el valor 
nominal será siempre de $10 000 000. El valor presente de una hipotética emisión de 
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EJEMPLO 14 .2  (continúa)  

 
 

bonos por esa cantidad con cuatro pagos remanentes de un cupón a 10.50%, a la 
tasa de oferta del nuevo swap a 9% será $10 485 958 $1 050 000 PVIFA 9%,4 
$10 000 000 PVIF 9%,4. El valor del swap será de $10 000 000 $10 485 958 

$485 958. Por lo tanto, la compañía B estará dispuesta a pagarle $485 958 al banco 
del swap para terminar o revertir el swap original. En esencia su valor de mercado es 
el valor presente de la diferencia entre pagar 10.50% y recibir 9% sobre el valor nomi- 
nal de $10 000 000 descontado a la nueva tasa de oferta del swap a 9%. Es decir: 

$150 000 PVIFA 9%,4 $485 958. 
 
 
 
 
 
 

 

Swaps de divisas | 
Swap 

básico de 

divisas 

 
 
 

Un swap básico de div i sas Pongamos el siguiente ejemplo de este tipo de 
swaps. Una multinacional estadounidense quiere financiar un gasto de capital de su 
subsidiaria alemana. El proyecto tiene una vida económica de 5 años y su costo es de 
€40 000 000. Al tipo actual de cambio de $1.30/€1.00, la compañía matriz podría 
reunir $52 000 000 en el mercado estadounidense de capitales emitiendo bonos a 5 
años y a 8%. Después convertiría los dólares en euros para pagar el costo del proyec- 
to. Se preverá que la subsidiaria gane lo suficiente con él para pagar el servicio anual 
de la deuda en dólares y liquidar el capital en 5 años. El único problema es que se 
produce una exposición a largo plazo en la transacción: si el dólar se aprecia consi- 
derablemente frente al euro durante el periodo del préstamo, quizá a la subsidiaria le 
sea difícil ganar suficientes euros para pagar el préstamo en dólares. 

Una alternativa de la compañía matriz consiste en reunir €40 000 000 en el merca- 
do de bonos internacionales emitiendo eurobonos denominados en euros. (También 
podría emitir bonos denominados en euros en el mercado alemán de capitales.) Pero 
si no es muy conocida, no le será fácil pedir prestado a una tasa favorable de interés. 
Supongamos que logra conseguir €40 000 000 con un vencimiento de 5 años a una 
tasa fija de 7%. La tasa normal actual de una empresa muy conocida de solvencia 
equivalente es 6%. 

Suponga que una multinacional alemana de solvencia equivalente presenta una 
necesidad inversa de financiamiento. Tiene una subsidiaria en Estados Unidos que 
requiere $52 000 000 para financiar un gasto de capital cuya vida económica es de 5 
años. Podría obtener €40 000 000 en el mercado de bonos a una tasa fija de 6% y 
convertirlos en dólares para pagar el gasto. Pero se produce una exposición a la tran- 
sacción si el euro se aprecia de manera importante frente al dólar. De ser así, a la 
subsidiaria tal vez no le sería fácil ganar suficientes dólares para pagar el servicio de 
la deuda. La compañía matriz podría emitir bonos en eurodólares (o bonos yankee en 
el mercado estadounidense de capitales), sólo que como no es muy conocida el cos- 
to del préstamo sería —digamos— a una tasa fija de 9%. 

Un banco de swaps familiarizado con las necesidades de las dos multinacionales 
podría diseñar un swap que resuelva el problema de ambas: enfrentar la exposición 
prolongada a la transacción o financiarse con una tasa desfavorable. (Con el propósito 
de no complicar demasiado el ejemplo, damos por descontado que las tasas del swap 
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de oferta y demanda cobradas por el banco son idénticas: no existe un diferencial 
entre ambas. Esta suposición se flexibiliza en el ejemplo 14.6.) El banco indicaría a las 
compañías matrices recabar fondos en su mercado nacional de capitales donde son 
conocidas y gozan de una ventaja comparativa por el reconocimiento del nombre o 
de la marca. Después los montos del capital se intercambiarían por conducto del ban- 
co del swap. La subsidiaria alemana enviaría anualmente a su compañía matriz en 
Estados Unidos €2 400 000 por concepto de intereses (6% de €40 000 000) que me- 
diante el banco transferiría a la subsidiaria para pagar el servicio de la deuda en euros. 
La subsidiaria estadounidense de la multinacional alemana enviaría anualmente $4 160 
000 por concepto de intereses (8% de $52 000 000) que transferiría a la multinacional 
en Estados Unidos para pagar el servicio de la deuda en dólares. En la fecha de can- 
celación de la deuda en dólares las subsidiarias reenviarían el importe del capital a su 
respectiva compañía matriz para intercambiarla a través del banco, con el fin de liquidar 
las emisiones de bonos hechas en los mercados nacionales de capital. La estructura 
de este swap de divisas se describe gráficamente en la ilustración 14.5. 

Esta ulustración demuestra que los ahorros representan un costo para las partes, 
debido a su relativa ventaja comparativa en los respectivos mercados nacionales de 
capital. La multinacional estadounidense se financia con euros a un costo global de 6% 
mediante el swap de divisas en vez de 7% que tendría que pagar en el mercado de euro- 
bonos. La multinacional alemana se financia con dólares a un costo global de 8% me- 
diante el swap en vez de 9% que tendría que pagar en dicho mercado. Esta clase de 
swaps sirve para establecer en un contrato una serie de tipos futuros de cambio para las 
obligaciones del servicio de la deuda de las partes. Al inicio los importes del capital se 
intercambian al tipo actual de cambio de $1.30/€1.00 $52 000 000/€ 40 000 000. 
Todos los años antes de cancelar la deuda, el contrato estipula que las partes intercam- 
bien $4 160 000 de intereses sobre la deuda en dólares por €2 400 000 de intereses 
sobre la deuda en euros, lo cual equivale a una tasa contractual de $1.7333/€1.00. En la 
fecha del vencimiento se realizará un intercambio final, que incluye los últimos pagos de 
intereses y de los montos del capital: $56 160 000 por €42 400 000. En consecuencia, 
la tasa contractual de intercambio en el año 5 será $1.3245/€1.00. Por supuesto el swap 
congela las tasas cambiarias de las partes para que cumplan sus obligaciones del ser- 
vicio de la deuda mientras dure el swap. 
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Equiva lenc ia  de l as  obl igac iones  del  ser v ic io  de la  deuda con swaps de 
div i sas  Para continuar con el ejemplo 14.3, al parecer la compañía alemana no está 
recibiendo los mismos beneficios del swap que la estadounidense. He aquí la ex- 
plicación: la compañía alemana se financia a una tasa de 6% (€2 400 000 anuales) 
pero paga 8% ($4 160 000). La compañía estadounidense recibe esta cantidad y paga 
€2 400 000. Es un razonamiento viciado por un conocimiento erróneo de las relacio- 
nes internacionales de paridad, como se busca demostrar en la ilustración 14.6. En 
síntesis, indica que financiarse con euros a 6% equivale a hacerlo con dólares a 8%. 

La línea 1 de la ilustración 14.6 contiene en millones los flujos de efectivo de la 
deuda en euros. La línea 2 señala el flujo de efectivo de la deuda en dólares en millo- 
nes. También se indica el costo global de los flujos de efectivo de las monedas. La 
línea 3 incluye el tipo contractual de cambio entre ambas partes que se congela en el 
contrato de swaps. La línea 4 contiene el tipo de cambio que tanto las partes como el 
mercado deberían prever basándose en la paridad cubierta de las tasas de interés y 
en que la tasa futura es un predictor objetivo de la tasa spot prevista. Eso si supone- 
mos que la paridad fluctúa entre la del euro a 6% y la del dólar a 8%. Lo anterior pa- 
rece razonable pues esas tasas son, respectivamente, las mejores disponibles para 
cada firmante que es muy conocida en su mercado nacional. Según esta relación de 

t 

$1.30[1.08/1.06]2. 
La línea 5 contiene en euros los flujos equivalentes de efectivo cuyo valor presente 

es €40 000 000 a una tasa de 6%. Sin el swap de divisas, la multinacional alemana 
hubiera tenido que convertir dólares en euros para pagar el servicio de la deuda en 
euros. El tipo de cambio al que se prevé que se realizará la conversión todos los años 
se da en los tipos implícitos de la línea 4. Podemos considerar la línea 5 como una 
conversión de los flujos de efectivo de la línea 2 mediante los tipos implícitos de la 
línea 4. En otras palabras, en el año 1 los $4 160 000 tienen un valor esperado de 
€3 140 000 al tipo esperado de $1.325/€1.00). En el año 2 tienen un valor esperado 
de € 3 080 000 a un tipo de cambio de $1.350/€1.00. Note que la conversión a los 
tipos implícitos transforma los flujos de efectivo a 8% en flujos a 6%. 

Al que presta €40 000 000 debería serle indiferente recibir los flujos de efectivo de 
la línea 1 o los de la línea 5. Sin embargo, desde el punto de vista del prestatario los 
flujos de la línea 1 no están sujetos al riesgo cambiario debido al swap de divisas, no 
así los flujos de la línea 5. Por ello prefiere la certeza del swap, cualquiera que sea la 
equivalencia. 

La línea 6 muestra en dólares los flujos de efectivos, basándose en los tipos implí- 
citos de cambio de la línea 4, cuyo valor presente es $52 000 000. Podemos conside- 
rar la línea 6 como una conversión de los flujos a 6% de la línea 1 en los flujos a 8% 
de la línea 6, a través de estos tipos de cambio previstos. Al prestamista deberían 
serle indiferentes estos flujos y los de la línea 2. El prestatario preferirá pagar los flujos 
de la línea 2 porque no están sujetos al riesgo cambiario.
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ILUSTRACIÓN 14.6 Equ iva lenc ia  de los flujos de efectivo en los swaps de divisas 

        

0 1 2 3 4 5 AIC 

                        
                        
                  
                  
                      
                       

                       €                    
                                    
                                 
                                       
                                       
                                     
       
 
 
 
 

F i jac ión del prec io del swap básico de div i sas  Supongamos que un año 
después de contratarse el swap de dólares estadounidenses-euros, las tasas de inte- 
rés disminuyeron en Estados Unidos de 8 a 6.75 y de 6 a 5% en la zona del euro. 
Supongamos además que el dólar se apreció frente al euro porque la tasa estadouni- 
dense disminuyó proporcionalmente más que la del euro. En vez de la equivalencia de 
$1.325/€1.00 como se esperaba, ahora la equivalencia es $1.310/€1.00. Una de las 
partes podría verse obligada a vender su posición en el swap a un intermediario con 
tal de refinanciarse a una tasa menor. 

El valor que la deuda en dólares estadounidense tiene en el mercado es de 
$54 214 170: es el valor presente de los cuatro pagos pendientes de cupón por 
$4 160 000 y del capital de $52 000 000 descontados a 6.75%. En forma parecida, 
el valor presente de la deuda en euros a la nueva tasa de 5% es €41 418 380. La 
entidad estadounidense debería estar dispuesta a comprar su participación en el 
swap por $54 214 170 – €41 418 380 1.310 $43 908. En otras palabras, de- 
bería estar dispuesta a pagar esta última cantidad para renunciar al flujo de dólares 
que recibiría con el contrato de swap a cambio de no tener que pagar el flujo de euros. 
La multinacional de Estados Unidos podrá entonces refinanciar a 6.75% la deuda de 
$52 000 000 que contrajo a 8% y quizá contratar otro swap de divisas. 

Desde el punto de vista de la compañía alemana, el swap vale €41 418 380 
$54 214 170/1.310 €33 517. Debería estar dispuesta a aceptar €33 517 por el 
swap, esto es, a renunciar al flujo de euros con tal de no tener que pagar el flujo de 
dólares. Se hallará así en condiciones de refinanciar la deuda de €40 000 000 a 6% a 
la nueva tasa de 5%. Inclusive podría acordar otro contrato de divisas. 
 
 
 
 
 

EJEMPLO 14 .6  

 
 

Reconsideración de un swap básico de div i sas  En un caso más realista de 
este tipo de swaps habrá que reconocer la diferencia entre oferta y demanda que el 
banco cobra por crear un mercado en los swaps de divisas. Ampliando ahora el ejem- 
plo 14.3, supongamos que el banco del swap va a cotizar swaps en dólares estado-
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unidenses (euros) a cinco años a 8.00-8.15% (6.00-6.10%) frente a la tasa LIBOR fija 
en dólares. Seamos más realistas y demos por sentado que el banco puede negociar 
por separado con ambas multinacionales. En tal caso los montos del capital obtenidos 
en los mercados nacionales de capital por la estadounidense ($52 000 000) y la ale- 
mana €40 000 000) deberían venderse al banco a la tasa spot actual de $1.30/€1.00 
para conseguir la moneda deseada: €40 000 000 de la multinacional estadounidense 
y $52 000 000 de la multinacional alemana. Por concepto de intereses la alemana 
enviará anualmente €2 440 000 (6.10% de €40 000 000) a su compañía matriz de 
Estados Unidos que pagará a través del banco del swap. A su vez éste enviará anual- 
mente €2 400 000 (6% de €40 000 000) a la multinacional alemana a fin de que pague 
el servicio de la deuda en euros. La subsidiaria estadounidense enviará anualmente 
$4 238 000 por concepto de intereses (8.15% de $52 000 000) a su compañía matriz 
alemana que pagará a través del banco. A su vez éste enviará anualmente $4 160 000 
(8% de $52 000 000) a la multinacional en Estados Unidos, para que pague el servicio 
anual de la deuda en dólares. En la fecha de cancelación de la deuda las subsidiarias 
habrán de enviar los montos del capital a su respectiva compañía matriz (dólares la 
subsidiaria estadounidense de la multinacional alemana y euros la subsidiaria alema- 
na de la multinacional estadounidense) para que sean intercambiados mediante el 
banco del swap a fin de liquidar las emisiones de bonos en los mercados nacionales 
de capital. He aquí el resultado neto: la multinacional estadounidense se financia con 
euros a un costo global de 6.10% gracias al swap de divisas en vez de 7% que habría 
tenido que pagar en el mercado de eurobonos. La multinacional alemana se financia 
con dólares a un costo global de 8.15% gracias al swap en vez de 9% que hubiera 
tenido que pagar en el mercado de eurobonos. Este swap se explica gráficamente en 
la ilustración 14.7. 
 
 
 
 
 
 
 

 
ILUSTRACIÓN 14.7 Swap de divisas $/€ con diferencias  de oferta y demanda* 
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LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

American International Group, Nomura 

Securities e International Finance Corporation 

se unen en una transacción latina de swaps 
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   

             
         
              
           
           
              
            
       

           
         
             
        
         
   

            
             
             
           
         

            
          
           
         
            
     

            
            

            
           
           
           
                 
           
             
         
 

         
           
      

        
         
         
          

          
              
           
          
           
            
            
               
         
           
               
         
 

            

 

 

Variaciones en los swaps básicos de tasas de interés y de divisas | 
Tanto los swaps básicos de las tasas de interés como de divisas presentan algunas variantes que 
hemos explicado antes. Por ejemplo, un swap de tasa de interés fija por flotante no requieren un 
bono con cupón de tasa fija. Una variante es el swap de cupón cero por tasa flotante, en el cual 
el cliente de tasa flotante efectúa los pagos periódicos normales con esa tasa durante la vida del 
swap, mientras que el de tasa fija hace un solo pago al final del swap. El swap de tasa flotante 
por tasa flotante es otra variante, en la que las partes están ligadas a un índice diferente de tasa 
flotante [LIBOR y pagarés del Tesoro (Treasury bills)] con distinta frecuencia del mismo índice 
(tasa LIBOR trimestral o semestral por ejemplo). Para que un swap sea posible se requiere que 
haya todavía un diferencial de distribución de calidad. Además pueden establecerse swaps con 
una base de amortización, en la que los intercambios del servicio de la deuda disminuyen perió- 
dicamente hasta que se amortiza el capital nominal hipotético. Los swaps de divisas no necesa- 
riamente requieren el de deuda de tasa fija. A menudo se organizan swaps de divisas con tipo de 
cambio fijo por flotante o flotante por flotante. Además los swaps con amortización cambiaria 
incorporan una cláusula por la que periódicamente vuelven a intercambiarse las porciones amor- 
tizadas del capital nominal. En el recuadro de “Finanzas internacionales en la práctica” titulado 

 “American International Group, Nomura Securities e International Finance Corporation se unen 
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en una transacción latina de swaps” se describe un swap de divisas de tasa fija por flotante en 
yenes-dólares que realizó Unibanco, el banco privado de Brasil, para cubrirse contra el riesgo 
cambiario en una emisión de bonos de tasa fija denominados en yenes. 
 

Riesgos de los swaps de tasas de interés y de divisas | 
A continuación se explican los principales riesgos que encaran las corredurías de swaps. 

Riesgo de las tasas de interés. Se refiere al riesgo de un cambio desfavorable en las tasas de 
interés antes de que el banco trasfiera el otro lado de un swap realizado a un cliente. Pongamos el 
caso del swap del ejemplo 14.1. Si recapitulamos, el banco de swap gana una comisión de 0.125%. 
La compañía B le transfiere por él 10.50% anual (sobre el capital nominal de $10 000 000) y re- 
cibe a cambio el porcentaje de la tasa LIBOR. El banco A transfiere al banco del swap el porcen- 
taje de la tasa LIBOR y recibe a cambio 10.375%. Supongamos que el banco del swap entró pri- 
mero en la posición con la compañía B. En caso de que las tasas fijas crecieran sustancialmente 
—digamos un 0.50%—, el banco A no estará dispuesto a entrar en el lado opuesto del swap si no 
recibiera —por ejemplo— 10.875%. Entonces el swap no sería rentable para su banco. 

Riesgo base. Indica una situación donde la tasa flotante de dos contrapartes no está ligada 
al mismo índice. Se conoce como base cualquier diferencia existente entre los índices. Por 
ejemplo, una entidad podría tener sus pagarés de tasa flotante ligados a la tasa LIBOR, mientras 
que la otra los tiene ligados a la tasa de pagarés del Tesoro de Estados Unidos. En este caso los 
índices no guardan una correlación perfectamente positiva y el swap puede no ser rentable 
periódicamente para el banco que lo creó. En nuestro ejemplo eso sucedería si la tasa del paga- 
ré del Tesoro fuera mucho mayor que la tasa LIBOR y si el banco del swap recibiera esta últi- 
ma de una de las entidades y le pagara a la otra la tasa del pagaré del Tesoro. 

Riesgo cambiario. Designa el riesgo de que el banco del swap enfrente fluctuaciones cam- 
biarias en el tiempo que tarde en transferir a otro cliente el swap que acepte de otro. 

Riesgo crediticio. Es un riesgo importante de quienes negocian con swaps. Indica la proba- 
bilidad de que una de las partes incumpla. El banco del swap que media entre ambas contrapar- 
tes no tiene obligación alguna con la que incumple, sino sólo con la que cumple. Existe un 
acuerdo separado entre el banco del swap y cada parte. 

Riesgo de desigualdad. Indica la dificultad de encontrar a un cliente exactamente opuesto 
para el swap que un banco acepta. La desigualdad puede referirse al tamaño de las sumas que 
necesitan los clientes, a las fechas de vencimiento de las emisiones de pasivo individual o a las 
fechas del servicio de la deuda. En los ejemplos de los libros no suelen tenerse en cuenta estos 
problemas reales. 

Riesgo soberano. Es la probabilidad de que un país imponga restricciones cambiarias a la 
moneda de un swap. A veces resulta muy costoso —o hasta imposible— que la contraparte 
cumpla su obligación con la correduría. De ser así, se introducen cláusulas para darlo por ter- 
minado, lo cual hace que el banco del swap deje de percibir ingresos. 

Al facilitar el funcionamiento del mercado de swaps, la Asociación Internacional de Swaps 
y Derivados (ISDA, International Swaps and Derivatives Association) estandarizó dos contra- 
tos. Uno de ellos —el “contrato de tasas de interés y de divisas”— abarca los swaps de divisas 
y el otro —el “contrato de swaps de tasas de interés— contiene las condiciones normales de 
los swaps de tasas de interés denominados en dólares estadounidenses. Estos contratos han 
reducido el tiempo necesario para crear los swaps, además de incluir las cláusulas que permiten 
que una de las partes los rescindan. 
 

¿Es eficiente el mercado de los swaps? | 
Existen dos causas principales por las que una de las entidades utiliza un swap de divisas: fi- 
nanciarse con deuda en la moneda intercambiada a un interés menor conseguido con las ven- 
tajas corporativas que ofrece el mercado nacional de capitales y/u obtener la protección de la 
exposición cambiaria a largo plazo. Ambas razones parecen sencillas y difíciles de rebatir, es- 
pecialmente en la medida en que el reconocimiento del nombre es muy importante para conse- 
guir fondos en el mercado de bonos internacionales.
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Las dos razones fundamentales para intercambiar las tasas de interés son: combinar mejor 
el vencimiento de los activos y los pasivos y/o ahorrar los costos mediante el diferencial de 
distribución de la calidad. En un mercado eficiente sin barreras contra los flujos de capital, es 
difícil aceptar el argumento de ahorro de costos mediante el diferencial. Significa que existe 
una oportunidad de arbitraje debido a algunos precios engañosos de las primas por riesgo de 
incumplimiento en varios tipos de instrumentos de deuda. Si el diferencial de distribución de 
la calidad es una de las causas fundamentales de que existan los swaps de las tasas de interés, 
cabría suponer que el arbitraje las eliminara con el tiempo y que disminuyera el crecimiento 
del mercado de los swaps. Pero ha sucedido lo contrario como se advierte en la tabla 14.1: su 
crecimiento ha sido impresionante durante los últimos años. Por lo tanto, el argumento del ar- 
bitraje no resulta muy convincente. De ahí la necesidad de recurrir a un argumento de integri- 
dad del mercado para explicar su existencia y su crecimiento, esto es, todos los tipos de ins- 
trumentos de deuda no están normalmente a disposición de quienes los solicitan. Por eso el 
mercado de los swaps de tasas de interés asesora en la conformación del financiamiento con el 
fin de que un cliente en particular obtenga el que desea. Ambas partes pueden beneficiarse (lo 
mismo que la correduría) gracias a un financiamiento más adecuado por la estructura del ven- 
cimiento de los activos. 
 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo se ofrece una introducción a los swaps de tasas de interés y de divisas. Se 
explica a fondo cómo podrían usarse y los riesgos que entrañan. 
 

1. El capítulo inicia con las definiciones del swap de tasas de interés y del swap de divisas. El 
swap básico de las tasas de interés es de tasa fija por flotante, en el cual una entidad inter- 
cambia a la otra parte el pago de intereses de una obligación de deuda de tasa fija por los 
pagos de intereses flotantes. Ambas obligaciones de deuda están denominadas en la misma 
moneda. En un swap de divisas, una entidad intercambia las obligaciones del servicio de la 
deuda de un bono denominado en una moneda por las obligaciones del servicio de la deuda 
de la otra entidad que están denominadas en una moneda distinta. 

2. Se explica la función de un banco de swaps. Éste es un término genérico que designa una 
institución financiera que facilita el intercambio entre dos clientes. Cumple la función de 
correduría o de negociante. En el primer caso, pone en contacto a las partes pero sin asumir 
riesgo alguno del swap. En su función de negociante, el banco del swap está dispuesto a 
aceptar cualquiera de los dos lados del swap de divisas. 

3. Se dio un ejemplo de swap básico de las tasas de interés. Se dijo que una condición necesaria 
para que un swap sea factibilidad es que exista una diferencia de distribución de calidad 
entre las primas de riesgo por incumplimiento en las tasas fija y flotante de ambas partes. 
Se dijo, asimismo, que no había un intercambio de las cantidades del capital entre las partes 
involucradas en un swap de tasas de interés, porque las dos emisiones de deuda estaban 
denominadas en la misma moneda. Los intercambios de tasas de interés se basaban en un 
capital nominal. 

4. Se explicó cómo se fija el precio de un swap de tasas de interés. Se indicó que luego de la 
inscripción, el valor que el swap tendrá para una de las partes deberá ser la diferencia del 
valor presente del flujo de pagos que recibirá y el pago del capital nominal. 

5. Se describió un ejemplo detallado del swap básico de divisas. Se indicó que las obligaciones 
del servicio de la deuda de las contrapartes en un swap de divisas son realmente equivalen- 
tes entre sí respecto al costo. Las diferencias nominales pueden atribuirse a un conjunto de 
relaciones de la paridad internacional. 

6. Se explicó cómo se fija el precio de un swap de divisas. Se indicó que luego de la inscrip- 
ción, el valor que el swap tiene para una de las partes deberá ser la diferencia del valor 
presente del flujo de pagos que la parte recibirá en una moneda y que pagará en la otra, 
convertidas a una u otra de las denominaciones.
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7. Existen muchas otras variantes además del swap básico de tasas de interés fijo por flotante y 
del swap de divisas con tasa fija por fija. Una variante es el swap amortizador que incorpora 
una amortización de los capitales nominales. Otra es el swap de tasa con cupón cero por tasa 
flotante, en el que paga la tasa flotante lo hace en los periodos normales durante la vida del 
swap; en cambio, el que paga una tasa fija lo hace una sola vez al terminar el swap. Otra 
variante es el swap de tasa flotante por flotante: ambas partes están ligadas a un índice de 
tasa flotante distinta o a una frecuencia diferente del mismo índice. 

8. Se examinaron con sentido crítico las causas de la aparición y crecimiento del mercado de 
los swaps. Se señaló la necesidad de basarse en el argumento de la integridad del mercado 
para explicar la existencia y el crecimiento de los swaps de tasas de interés: el mercado de 
estos instrumentos ayuda a adaptar el financiamiento al tipo que desea un prestatario cuando 
no todos los tipos de deuda están disponibles. 
 

 
TÉRMINOS 
CLAVE 

banco de swaps, 338 
capital nominal, 338 
correduría de swaps, 338 
costo todo incluido, 341 
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integridad del mercado, 
350 
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parte, 337 
swap de tasas de interés con 

divisas cruzadas, 337 

swap de divisas, 338 
swap de tasas de interés con 
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CUESTIONARIO 1. Explique la diferencia entre un corredor y un negociante de swaps. 
2. ¿Cuál es la condición necesaria de la viabilidad de un swap de tasa de interés fija por flo- 

tante? 

3. Explique las causas principales por las que una entidad participa en un swap de divisas. 

4. ¿Cómo la teoría de la ventaja comparativa se aplica al mercado de swaps de divisas? 

5. Explique los riesgos que encara una correduría que realiza swaps de tasas de interés y de 
divisas. 

6. Explique brevemente algunas variantes de los swaps básicos de tasas de interés y de divisas 
que se expusieron en el capítulo. 

7. Si la ventaja de costo que ofrecen los swaps de tasas de interés probablemente desapare- 
ciera con el arbitraje, ¿en qué otras formas podría explicarse el desarrollo tan rápido de ese 
mercado? 

8. Suponga que Morgan Guaranty, Ltd. cotiza las tasas de los swaps así: 7.75-8.10% anual 
frente a la tasa semestral LIBOR en dólares por dólares y 11.25-11.65% anual frente a la tasa 
LIBOR semestral en dólares por libras esterlinas. ¿A qué tasas entrará Morgan Guaranty en 
un swap de divisas $/£? 

9. Suponga un swap de divisas en el cual las dos entidades con riesgo crediticio similar se 
financian con la tasa más baja disponible, pero en que la tasa nominal de una de ellas es 
mayor. Tras el intercambio inicial de capital, ¿la entidad que debe pagar intereses a una tasa 
nominal mayor está en desventaja financiera con la otra que firma el contrato? Explique su 
respuesta. 
 
 

PROBLEMAS 1. Las compañías Alpha y Beta pueden obtener un préstamo a cinco años con las siguientes 
tasas: 
 

  

         
         
         
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a) Calcule el diferencial de la distribución de calidad. 
b) Diseñe un swap de tasas de interés en el cual ambas compañías logren los mismos 

ahorros en el costo de su financiamiento. Suponga que la compañía Alpha quiere una 
deuda de tasa flotante y la compañía Beta una deuda de tasa fija. Ningún banco de 
swaps participa en esta transacción. 

2. Vuelva a resolver el problema 1, sólo que esta vez suponiendo más realistamente que un 
banco de swap interviene como intermediario. El banco cotiza swaps de tasas de interés en 
dólares a cinco años con 10.7%-10.8% frente a la tasa LIBOR fija. 

3. La compañía A tiene la clasificación AAA y desea emitir pagarés de tasa flotante a cinco 
años. Averigua que puede emitirlos a la tasa semestral LIBOR 0.125% o a la tasa LIBOR 
trimestral 0.125%. Debido a su estructura de activo, la tasa trimestral LIBOR es el índice 
preferido. La compañía B tiene la clasificación A y también desea emitir esos instrumentos 
a cinco años. Encuentra que puede emitirlos a la tasa LIBOR semestral 1.0% o a la tasa 
LIBOR trimestral 0.625%. La tasa semestral LIBOR es el índice preferido dada su es- 
tructura del activo. Suponga un capital nominal de $15 000 000. Calcule el diferencial de 
distribución de calidad y diseñe un swap de tasa flotante por flotante en que el banco reciba 
0.125% y las dos entidades compartan los ahorros restantes en partes iguales. 

4. Una empresa participa en un swap de tasas de interés a cinco años con un banco de swap, 
en la cual acepta pagarle una tasa fija de 9.75% anual sobre una cantidad nominal de 
€15 000 000 y recibe a la tasa LIBOR. En la segunda fecha de renovación calcule el precio 
del swap desde el punto de vista de la empresa, suponiendo que la tasa fija alcanzó 10.25%. 

5. Karla Ferris, gerente de ingresos fijos en Mangus Capital Management, prevé que la curva 
de rendimiento de la Tesorería de Estados Unidos, actualmente con una pendiente positiva, 
cambie en dirección paralela ascendente. 

Ferris posee dos bonos corporativos por $1 000 000 que venden el 15 de junio de 1999: uno 
con una tasa variable basada en la tasa LIBOR semestral en dólares estadounidenses y el otro 
con una tasa fija.Ambos producen 50 puntos base por arriba de las tasas del mercado de bonos 
de la Tesorería, ofrecen una calidad similar de crédito y pagan intereses semestralmente. 

Ferris quiere realizar un swap para aprovechar su expectativa de un cambio en la curva de 
rendimiento. Piensa, además, que no cambiará la diferencia en la distribución de crédito 
entre las tasas LIBOR y la de la Tesorería de Estados Unidos. 
a) Describa un swap semestral con tasa LIBOR en dólares estadounidenses que le permi- 

ta a Ferris aprovechar sus expectativas. Suponiendo que ella tenga razón, explique el 
cambio de valor del swap y cómo afectará al valor de su portafolios. [No se requieren 
cálculos para contestar la parte a).] 
En vez del swap de la parte a), Ferris aplicaría la siguiente estrategia alterna para con- 
seguir lo mismo. 

b) Suponiendo que ella tenga razón, explique cómo con la siguiente estrategia consegui- 
ría lo mismo en respuesta al cambio de la curva de rendimiento. [No se requieren 
cálculos para contestar la parte b).] 
 

       
            

     
     
     
     
     
     
 

c)  Exponga una razón por la que se logran los mismos resultados con estas dos estrategias 
derivadas. 

6. Rone Company pide a Paula Scott, analista de tesorería, que le recomiende una forma 
flexible que le permita manejar los riesgos financieros.
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Hace dos años la compañía emitió un pagaré por 25 millones (en dólares estadounidenses), 
con tasa flotante a cinco años. El pagaré paga un cupón anual igual a la tasa LIBOR a un 
año más 75 puntos base. El pagaré no tiene opción de compra, es amortizable y se liquidará 
con un valor a la par cuando se venza. 

Scott prevé que las tasas de interés aumenten y sabe que la compañía se protegerá contra 
ello recurriendo a un swap de pago fijo. Pero el consejo de administración prohíbe tanto la 
venta en descubierto de valores como la transacción con swaps. Decide reproducir un swap 
de pago fijo usando varios instrumentos del mercado de capitales. 
a) Indique los instrumentos que necesita Scott para reproducir el swap de pago fijo y 

describa las transacciones requeridas. 
b) Explique cómo estas transacciones del inciso a) equivalen a utilizar un swap de pago 

fijo. 

7. Dustin Financial posee un bono corporativo no amortizable por $10 millones con venci- 
miento a 30 años y con un cupón de 6.5% pagadero anualmente. Paga una tasa LIBOR anual 
menos 1% sobre los depósitos a un plazo de 3 años. 

Vega Corporation posee un bono LIBOR anual flotante y quiere cambiarlo por otro a tres 
años. Actualmente la tasa LIBOR a un año es 5%. 
a) Diagrame los flujos de efectivo entre los depositantes de Dustin, de Vega, de Dustin y 

del bono corporativo de esta última. Asigne nombre a los siguientes elementos: 
• Depositantes de Dustin, de Vega y Dustin y el bono corporativo de esta última. 
• Tasa de interés aplicable de cada renglón. Indique después si es tasa flotante o 

fija. 
• Dirección de los flujos de efectivo. 
Resuelva el problema a) en la plantilla adjunta. 

Plantilla para el problema a) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

b) i)i Calcule el primer pago neto del swap entre Dustin y Vega, indicando además la 
dirección del monto neto del pago. 

ii) Identifique la comisión neta de la tasa de interés que Dustin piensa ganar. 

8. Ashton Bishop es ejecutivo de deuda en World Telephone, que necesita 3.33 mil millones 
de euros para financiarse. Está analizando emitir deuda denominada en: 
• Euros (€) o 
• Dólares estadounidenses, acompañados por una combinación de swaps de tasas de in- 

terés y de divisas. 
a) Explique un riesgo que la compañía asumiría al elegir una combinación de swap de 

tasas de interés y de divisas. 
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La compañía Bishop piensa que al emitir deuda en dólares estadounidenses y al participar 
en el swap logrará reducir el costo de su deuda en 45 puntos base. Inmediatamente después 
de vender la emisión, intercambiará el pago en dólares estadounidenses por el pago en 
euros a lo largo del vencimiento de la deuda. Supone un tipo de cambio constante durante 
el swap. 

La ilustración 1 contiene los detalles de las dos emisiones alternas de deuda. La ilustración 
2 ofrece información actual sobre los tipos de cambio spot y el swap de tasas de interés y 
de divisas en euros/dólares estadounidenses a 3 años. 

 
ILUSTRACIÓN 1 

Deta l le s  de la  deuda de 
World Telephone  
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 2 

                                            

                   €                  
                                           
                                              
                                             
 
 

                                € 
Información  sobre el tipo 
de cambio y los swaps 

       
    

     

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

b) Muestre el capital nominal y los flujos de efectivo del pago de intereses del swap 
combinado de tasas de interés y de divisas. 
Nota: su respuesta deberá incluir la moneda correcta ($ o € y el monto de cada flujo 
de efectivo. 

Conteste el problema b) en la plantilla anexa. 

Plantilla para el problema b) 

 
 

       

    

  

    

     

  

    

 

c) Indique si la compañía debería o no reducir el costo de su financiamiento emitiendo 
deuda denominada en dólares estadounidenses, junto con el swap combinado de tasas 
de interés y de divisas. Justifique su respuesta con un argumento. 
 
 

En el sitio www.finpipe.com/intrateswaps.htm encontrará una breve descripción de los swaps 
de tasas de interés. Los vínculos en el fondo de la pantalla conducen a otras descripciones de 
productos derivados como swaps de divisas y de otros tipos muy interesantes. Le recomenda- 
mos marcar este sitio para consulta posterior. Ahora úselo para comprobar si entiende ambas 
clases de swaps. Regrese y relea el capítulo 14 en caso de que no comprenda bien las explica- 
ciones. 
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MINICASO El swap de divisas en Centralia Corporation 

           
                
             €     
              
                    
                    
                   
                    
               
       
 

Puntos de análisis 

              
                    
                  
               €      
          

                 
                       
                      
      €
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Inversión en el portafolio 

internacional 

 

 
Estructura de la correlación internacional 
y diversificación del riesgo 

Selección del portafolio internacional óptimo 
(PIO) 

Efectos de las fluctuaciones cambiarias 

Inversión en bonos internacionales 

Fondos mutualistas internacionales: 
una evaluación del desempeño 

Diversificación internacional mediante fondos 
de países 

Diversificación internacional mediante 
certificados de depósito estadounidenses (ADR) 

Diversificación internacional mediante World 
Equity Benchmark Shares (WEBS) 

¿Por qué hay sesgo doméstico en los valores 
en portafolio? 

Resumen 

Términos clave 

Cuestionario 

Problemas 

Ejercicios de internet 

MINICASO: solución para crear el portafolio 
internacional óptimo 

Bibliografía y lecturas recomendadas 

APÉNDICE 15A: inversión internacional con 
cobertura contra el riesgo cambiario 

APÉNDICE 15B: solución del portafolio óptimo 

 
Diversificación internacional mediante 
los fondos de cobertura 
 
 
 
 
 

EN AÑOS RECIENTES la inversión en portafolio realizada por individuos e instituciones en 
acciones, bonos y otros valores internacionales aumentó a un ritmo extraordinario, lo que se su- 
pera en volumen de dólares a la inversión extranjera directa de las corporaciones. Como se apre- 
cia, por ejemplo, en la ilustración 15.1, el valor en dólares que los inversionistas estadounidenses 
destinan a acciones internacionales (certificados de depósitos estadounidenses,ADR, y acciones 
locales) se ha incrementado de manera constante a partir de un nivel bastante pequeño a principios 
de la década de 1980 hasta alcanzar 200 mil millones de dólares en 1990 y 2 400 mil millones al 
final del 2004. La ilustración 15.1 muestra, asimismo, que la proporción de acciones extranjeras 
en su portafolio creció, a principios de la década de 1980, de 1 a 14% en el 2004 aproximada- 
mente.1 Si recordamos que esas acciones representan menos del 50% de la capitalización del 
mercado mundial, es posible que el volumen de la inversión internacional aumente todavía más. 

El crecimiento que la inversión en el portafolio internacional registra en los últimos años 
refleja la globalización de los mercados financieros. En un principio el impulso provino de 
los gobiernos de los principales países al empezar a desregular los mercados cambiarios y 
de capitales a fines de la década de 1970. Por ejemplo, en 1979 el Reino Unido desmanteló 
el sistema de primas por inversión en dólares; Japón por su parte liberalizó el mercado cam- 
biario en 1980, de esta forma se permitió por primera vez a sus residentes invertir libremente 
en valores extranjeros.2 Hasta algunos países en vías de desarrollo como Brasil, India, Corea 
y México tomaron medidas a fin de permitir a los extranjeros participar en sus mercados de 

 
1 En el periodo 2000-2002 el valor en dólares de las tenencias en acciones internacionales ha disminuido un poco, lo 

 
 

 

cual refleja la caída del mercado en el mundo. 
2 En el sistema de primas de la inversión en dólares los residentes del Reino Unido tenían que pagar una prima sobre 
el tipo de cambio comercial cuando compraban divisas para invertirlas en valores internacionales. Eso los desalentaba 
pues la prima aumentaba el costo de la inversión en portafolio internacional. 
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capital, con el ofrecimiento de fondos del país o con la cotización directa de sus acciones en 
las bolsas mundiales. Además, los avances recientes en las telecomunicaciones y la tecnología 
de la computación favoreció a la globalización de las inversiones al facilitar las transacciones 
y una rápida difusión de información entre los países. 

En este capítulo vamos a concentrarnos en los siguientes puntos: (1) por qué los inversio- 
nistas diversifican su portafolio en el ámbito mundial, (2) cuánto pueden ganar con ello, (3) 
los efectos que la fluctuación cambiaria tiene en la inversión del portafolio internacional, (4) 
si se benefician —y cuánto se benefician— al invertir en fondos mutualistas internacionales 
procedentes de Estados Unidos y en fondos nacionales, (5) los motivos posibles del “sesgo 
doméstico” de los valores en portafolio. La explicación que se da de la inversión en portafolio 
internacional no requiere conocer de antemano la teoría referente a ella. 
 

Estructura de la correlación internacional y diversificación del riesgo | 
Con una simple observación nos damos cuenta de que los precios de los valores en diferentes 
naciones no se mueven juntos por mucho tiempo. Esto sugiere que es posible obtener cierto ren- 
dimiento sobre la inversión con un menor riesgo cuando ésta se diversifica no a nivel nacional, 
sino mundial. Los inversionistas diversifican su portafolio internacionalmente por la misma 
razón que lo hacen en su propio país: reducir el riesgo tanto como sea posible. De acuerdo 
con un antiguo refrán que dice: “No pongas todos lo huevos en una canasta”, la mayoría de 
las personas sienten aversión por el riesgo y les gustaría eliminarlo al diversificarse. Para ello 
adquieren valores cuya correlación no sea perfecta. De hecho, cuanto menos correlacionados 
estén, menor será el riesgo de su portafolio. 

Conviene puntualizar un aspecto especial de la diversificación del riesgo del portafolio: 
los rendimientos de los valores están mucho menos correlacionados entre los países que dentro 
de uno solo. Ello obedece a que algunos factores (económicos, políticos, institucionales y hasta 
psicológicos) que inciden en el rendimiento tienden a variar mucho entre países, lo que origina 
una correlación relativamente baja entre los valores internacionales. Por ejemplo, un disturbio 
político en China puede influir en los rendimientos de las acciones que cotizan en Hong Kong, 
pero tendrá poco o nulo efecto en las que se cotizan en Finlandia por ejemplo. En cambio, un 
disturbio político en Rusia podría afectar a los rendimientos de las acciones finlandeses (debido 
a la contigüidad geográfica y a los vínculos económicos entre ambas naciones), con poco efecto 
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Correlaciones entre  los rendimientos  de acciones internacionales*  
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en los de las acciones de Hong Kong. Además el hecho de que a menudo los ciclos de negocios 
son asincrónicos en el mundo vienen a reducir aún más la correlación internacional. 

Una correlación bastante baja significa que los inversionistas tendrán la capacidad de redu- 
cir más el riesgo de su portafolio si se diversifican en el ámbito mundial más que en el nacional. 
Puesto que la magnitud de las ganancias de la diversificación internacional en términos de 
la reducción del riesgo depende de la estructura de la correlación internacional, conviene 
estudiarla con un enfoque empírico. 

La ilustración 15.2 contiene algunos datos históricos referentes a dicha estructura: incluye 
el promedio de las correlaciones en pares entre los rendimientos de acciones individuales dentro 
de cada país en la diagonal y el promedio de las correlaciones en pares entre los rendimientos 
de las acciones entre países fuera de la diagonal. Las correlaciones se expresan en dólares es- 
tadounidenses y se calculan con los datos del rendimiento semanal correspondiente al periodo 
1973-1982. Como se observa en la ilustración, la correlación promedio en el país para el caso 
de Alemania es 0.653, la de Japón es 0.416, la del Reino Unido es 0.698 y la de Estados Uni- 
dos es 0.439. En cambio, la correlación promedio entre países de Estados Unidos es 0.170 con 
Alemania, 0.137 con Japón y 0.279 con el Reino Unido. La correlación promedio del Reino 
Unido es 0.299 con Alemania y 0.209 con Japón. Claro que los rendimientos tienden a guardar 
una correlación mucho menor entre países que en el país. 

La estructura de la correlación internacional que se aprecia en la ilustración 15.2 indica 
claramente que la diversificación a nivel mundial puede reducir mucho el riesgo. De acuerdo 
a Solnik (1974) ése es el caso. La ilustración 15.3 adoptada de su trabajo indica primero que, 
conforme el portafolio contiene un número creciente de acciones, el riesgo disminuye cons- 
tantemente hasta que termina convergiendo al riesgo sistemático (no diversificable). Es el 
que permanece aun después de diversificar completamente el portafolio. En esa figura vemos 
lo siguiente: mientras que un portafolio estadounidense totalmente diversificado entraña 27% 
del riesgo de una acción típica, otro pero internacional totalmente diversificado entraña apenas 
12% del riesgo de una acción típica. En otras palabras, con una diversificación total el portafo- 
lio internacional ofrece la mitad del riesgo de uno enteramente estadounidense. 

En la ilustración 15.3 se explica la situación desde la perspectiva suiza: un portafolio total- 
mente diversificado de ese país entraña un riesgo equivalente a 44% de una acción individual 
típica. Sin embargo, es tres veces más riesgosa que un portafolio internacional bien diversifi- 
cado. Es decir, gran parte del riesgo sistemático suizo en realidad no lo es (diversificable) al 
considerarlo como una inversión internacional. Además, en comparación con un inversionista 
estadounidense, el suizo gana mucho más con la diversificación en un nivel mundial. En re- 
sumen, la ilustración 15.3 proporciona una prueba sorprendente que apoya la diversificación 
internacional frente a la meramente nacional.3 
 
3 En el trabajo de Solnik los portafolios internacionales estaban totalmente cubiertos contra el riesgo cambiario y, por 
esto, tanto los inversionistas estadounidenses como los suizos enfrentaban el mismo riesgo, debido esencialmente al 
riesgo del mercado local. Solnik estudió además la diversificación internacional entre países contra la diversificación 
entre industrias, con la comprobación de que la primera era una estrategia más eficaz. 
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ILUSTRACIÓN 15.3 Reducción del r iesgo: diversif icación  nacional frente a la  internacional*  
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Conviene hacer una advertencia aquí. En algunos trabajos, como el de Roll (1988) y el de 
Longin y Solnik (1995), se descubrió que los mercados de acciones internacionales tienden a 
moverse juntos al aumentar la volatilidad del mercado. Según se observó en el desplome del 
mercado de octubre de 1987, la mayor parte de los mercados de los países desarrollados se 
derrumbaron al mismo tiempo. Esto arroja dudas sobre los beneficios de la diversificación 
internacional, pues los inversionistas la necesitan precisamente cuando los mercados son turbu- 
lentos. Sin embargo, podríamos afirmar que sí se benefician a menos que liquiden su portafolio 
durante esos periodos. Más aún, Solnik y Roulet (2000) comprobaron que la correlación pro- 
medio de 15 grandes mercados accionarios con los del mundo aumentó 10% aproximadamente 
durante el periodo 1971-1998. Aunque la correlación posiblemente se haya intensificado en los 
últimos años, los valores muestran menos correlación entre las naciones que dentro de ellas. 

 

Selección del portafolio internacional óptimo | 
Un inversionista racional antes de escoger un portafolio tiene en cuenta los rendimientos, lo 
mismo que el riesgo. Quizá esté dispuesto a correr un riesgo mayor si espera un rendimiento 

www.msci.com/equity/ 
index.html 

Este sitio ofrece una amplia 
cobertura de los mercados de 
acciones internacionales, entre 
otras cosas series de tiempo 
históricas de los principales 
índices del mundo. 

más alto que lo compense. Ahora ampliamos nuestro análisis para hablar de ambos. Primero 
examinaremos las características del binomio riesgo-rendimiento en los principales mercados 
accionarios del mundo para evaluar luego las ganancias procedentes de portafolios interna- 
cionales óptimos. 

En la ilustración 15.4 se incluyen estadísticas sucintas de los rendimientos mensuales —en 
dólares estadounidenses— de los 12 mercados más importantes durante el periodo 1980-2001.4 
Vamos a examinar primero el coeficiente de correlación de esos mercados. La correlación del 
mercado de Estados Unidos con otro extranjero fluctúa entre 0.29 con Italia y 0.74 con Canadá. 
Además de Canadá los mercados holandés e inglés muestran una correlación bastante alta: 0.62 
y 0.58, respectivamente con el mercado de Estados Unidos. De hecho, el mercado holandés 
presenta una correlación bastante alta con muchos mercados; por ejemplo, 0.70 con el de In- 
glaterra y 0.71 con el de Alemania, probablemente por un alto grado de internacionalización 
de su economía. En cambio, los mercados italiano y japonés tienden a tener baja correlación 
con otros. En términos generales los países vecinos como Canadá y Estados Unidos, así como 

 
4 Las estadísticas de la ilustración 15.4 se obtuvieron de los rendimientos de los índices Morgan Stanley Capital Inter- 
national (MSCI) y no las acciones individuales. 
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Alemania y Suiza tienden a ofrecer una elevada correlación de ese tipo, atribuible muy proba- 
blemente a un alto grado de interdependencia. 

La ilustración 15.4 contiene la media y la desviación estándar (DE) de los rendimientos 
mensuales y la medición de la beta mundial para cada mercado. La beta mundial es un pa- 
rámetro que mide la sensibilidad de un mercado nacional ante los movimientos del mercado 
mundial.5 Los mercados accionarios nacionales presentan características sumamente indivi- 
dualizadas de riesgo-rendimiento. El rendimiento medio mensual oscila entre 0.88% (10.56% 
anual) en Canadá y 1.71% (20.52% anual) en Suecia; por su parte, la desviación estándar oscila 
entre 4.43% en Estados Unidos y 9.58% en Hong Kong. Japón posee la medida beta más grande 
del mundo, 1.20; Estados Unidos la más baja, 0.86. Ello significa que el mercado accionario 
del Japón es el más sensible a las fluctuaciones del mercado mundial y que el estadounidense 
es el menos sensible. 

En la ilustración 15.4 se incluyen las medidas del desempeño histórico de los mercados 
accionarios nacionales: 
 

SHP (Ri Rf)/si (15.1) 
 

donde Ri y si son, respectivamente, la medida y la desviación estándar de los rendimientos; 
Rf es la tasa libre de riesgo. Esa expresión, conocida con el nombre de medida Sharpe del 
desempeño (SHD), es una medida “ajustada por riesgo”. Ésta representa el exceso de rendi- 
miento (por arriba y más allá de la tasa libre de riesgo) por riesgo de la desviación estándar. En 
la ilustración 15.4 se calcula usando la tasa mensual de los bonos del Tesoro de Estados Unidos 
como una aproximación (proxy) de la tasa libre de riesgo. 

La medida Sharpe del desempeño calculada en nuestro periodo muestra (1980-2001) fluc- 
túa de 0.052 en Japón y de 0.057 en Canadá hasta 0.160 en Estados Unidos y 0.161 en Países 
Bajos. El mercado alemán logró el mejor desempeño, seguido de cerca por el de Estados Unidos 
y Suecia. El desempeño del mercado estadounidense obedece sobre todo a un riesgo bajo. El 
excelente rendimiento del mercado canadiense puede atribuirse a esa misma causa. En forma 
análoga, el desempeño deficiente de Japón se debe principalmente a un rendimiento promedio 
bajo, el cual a su vez refleja el prolongado estancamiento de su economía desde comienzos de 
la década de 1990. El mercado alemán también obtuvo un magnífico desempeño, por lo que 
ocupó el décimo sitio en la medida Sharpe del desempeño. El mercado del Reino Unido logró 
un nivel satisfactorio —cuarto lugar— gracias a un rendimiento promedio respetable combi- 
nado con un riesgo relativamente bajo. Hong Kong ocupa el segundo lugar (1.53% mensual) 
en rendimiento promedio después de Suecia, pero por su altísimo riesgo ocupa el sexto en la 
medida Sharpe, de esta forma empata con Francia. 

Con los datos del desempeño histórico presentados en la ilustración 15.4, podemos deter- 
minar la composición del portafolio óptimo desde la perspectiva de los inversionistas esta- 
dounidenses (o basada en dólares estadounidenses).6 La ilustración 15.5 muestra la selección 
del portafolio óptimo. Los resultados se incluyen en la ilustración 15.6. Como se aprecia en la 
penúltima columna, su portafolio óptimo abarca lo siguiente: 
 

      
   
    
    
    

   
 
 
 

5 Desde el punto de vista formal, la beta mundial se define como bi  siW/sW
2, donde siW es la covarianza entre los 

rendimientos del mercado i-ésimo y el índice del mercado mundial y donde sW
2 es la varianza del rendimiento de este 

último. Por ejemplo, si la beta mundial de un mercado es 1.2, significa que el mercado sube o baja 1.2% a medida que 
el mercado mundial sube o baja 1%. 
6 El portafolio internacional óptimo puede obtenerse al maximizar la razón Sharpe, esto es, SHD [E(Rp) Rf]/sp, 
respecto a los pesos del portafolio. Consulte una exposición más amplia en el apéndice 15B. 
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ILUSTRACIÓN 15.5 

Selección del portafolio 
internacional  óptimo 

 
  

(PIO) 
   

 
  

 
 

  
 

 
  

  

 
 

  

 
 

     
   
 
 
 
 

En ella los inversionistas estadounidenses destinan la mayor parte, 40.84%, de sus fondos al 
mercado nacional; vienen luego los de Holanda y Suecia. Los de Hong Kong e Italia reciben 
porcentajes relativamente pequeños. Siete mercados —Australia, Canadá, Francia, Alemania, 
Japón, Suiza y Reino Unido— no se incluyen en el portafolio óptimo. 

En forma parecida podemos obtener la composición del portafolio óptimo desde la perspec- 
tiva de cada inversionista. Puesto que las características de riesgo-rendimiento de los mercados 
accionarios dependen de la moneda con que se mida el rendimiento, la composición del por- 
tafolio internacional óptimo variará también entre los inversionistas nacionales en función de 
la moneda usada como numerario. La ilustración 15.6 contiene la composición del portafolio 
óptimo desde el punto de vista del inversionista nacional. 

Por ejemplo, el PIO de los inversionistas del Reino Unido (o basado en la libra esterlina) 
comprende Países Bajos (43.49%), Suecia (33.18%), Estados Unidos (2.35%) y Reino Unido 
(20.98%). A semejanza de los inversionistas estadounidenses, los ingleses destinan un parte 
considerable de sus fondos al mercado nacional, en parte porque no está expuesto a las fluctua- 
ciones cambiarias y, por lo mismo, el riesgo es menor. En la ilustración se advierte claramente 
que los tres mercados de mejor desempeño (Países Bajos, Suecia y Estados Unidos) son lo que 
están más representados en el portafolio óptimo. De hecho, aparecen en todos y reciben los 
más altos porcentajes. Por el contrario, los de Canadá, Francia y Alemania no están incluidos 
en ninguno de ellos. En cambio, los de Hong Kong e Italia sí están incluidos en algunos con 
porcentajes relativamente bajos. 

La última columna de la ilustración 15.6 muestra la composición del portafolio óptimo en 
función de la moneda local, que se construyó prescindiendo de las fluctuaciones cambiarias. 
Es el portafolio óptimo que se habría conseguido en caso de que el tipo de cambio hubiera 
permanecido inalterado. Eso nos permite determinar el efecto que las fluctuaciones cambiarias 
tienen en la composición de un portafolio internacional. 

El portafolio internacional óptimo en moneda local comprende a Australia (1.22%), Hong 
Kong (3.62%), Italia (11.05%), Países Bajos (19.87%), Suecia (39.66%), Reino Unido (8.57%) 
y Estados Unidos (16.01%). Es interesante señalar que el Reino Unido se encuentra en este 
portafolio de moneda local, pero no en el de los inversionistas denominado en dólares esta- 
dounidenses. Ello significa que el débil desempeño de la libra esterlina frente al dólar estado- 
unidense debería ser la causa de que el mercado inglés sea excluido del portafolio óptimo de 
los estadounidenses. En cambio, el marco suizo no se incluye en el portafolio internacional 
óptimo en moneda local, pero sí en algunos de inversionistas nacionales (entre ellos alemanes 
y holandeses). La inclusión se debe tal vez al sólido desempeño del franco suizo más que a su 
mercado accionario. 

Una vez obtenidos los portafolios internacionales óptimos, podemos evaluar las ganan- 
cias que reditúan en comparación con portafolios totalmente nacionales. Las ganancias de las 
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primeras se miden en dos formas: (1) el aumento de la medida Sharpe del desempeño y (2) el 
incremento en su rendimiento en un equivalente nivel de riesgo nacional. El incremento en la 
medida Sharpe del desempeño (DSHD) se expresa en la diferencia de la razón Sharpe entre el 
portafolio internacional óptimo (PIO) y el portafolio nacional (PN): 
 

SHD SHD(PIO) SHD(PN) (15.2) 
 

SHD representa el rendimiento adicional acumulado por unidad de riesgo de desviación es- 
tándar de la inversión internacional. En cambio, el incremento del rendimiento en un nivel de 
riesgo “nacional equivalente” se mide por la diferencia de rendimiento entre el portafolio na- 
cional y el internacional que tiene el mismo nivel riesgo. Este rendimiento adicional, R, que se 
acumula de la inversión internacional a un nivel de riesgo equivalente, se calcula al multiplicar 

SHD por la desviación estándar del portafolio nacional: 
 

R ( SHD)(sPN) (15.3) 
 

La ilustración 15.7 incluye ambas medidas de las ganancias provenientes de la inversión 
internacional desde el punto de vista de los inversionistas nacionales. Analicemos primero los 
resultados desde la perspectiva de los inversionistas estadounidenses. Como se observa en el 
último renglón, el portafolio internacional óptimo produce un rendimiento promedio de 1.42% 
mensual y una desviación estándar de 4.51%; el portafolio nacional genera un rendimien- 
to promedio de 1.26% y una desviación estándar de 4.43%. En consecuencia, el PIO tiene 
un rendimiento mucho más elevado, pero a un riesgo ligeramente mayor que el portafolio 
nacional. Por lo tanto, la medida Sharpe del desempeño aumenta de 0.161 a 0.193, esto es un 
incremento de 20%. De manera alternativa, los inversionistas estadounidenses pueden conse- 
guir un rendimiento adicional de 0.14% mensual, o 1.68% anual, si mantienen un portafolio 
internacional en el nivel de riesgo equivalente al nacional, es decir, en una desviación estándar 
de 4.43%. 

Las ganancias procedentes de la diversificación del portafolio internacional son mucho 
más altas para algunos inversionistas nacionales, especialmente los australianos, canadienses, 
italianos y japoneses. Por ejemplo, estos últimos están en condiciones de aumentar la razón 
Sharpe en más de 100%. Los japoneses por ejemplo pueden hacerlo casi en 300% u obtener 
un rendimiento adicional de 9.0 anual en el nivel de riesgo equivalente del Japón, con sólo 
conservar su portafolio internacional óptimo. En la ilustración 15.7 vemos que las ganancias 
provenientes de la diversificación del portafolio internacional son bastante modestas en Países 
Bajos, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos. En su conjunto los datos de la ilustración 15.7 
indican que, sin importar el domicilio ni la moneda de denominación, los beneficios potenciales 
que esta clase de diversificación aporta a los inversionistas son variables.7 
 
 

Efectos de las fluctuaciones cambiarias | 
El rendimiento en dólares que un residente estadounidense obtiene en un mercado extranje- 
ro dependerá no sólo de los rendimientos del mercado extranjero, sino también de la fluctua- 
ción cambiaria entre ambas divisas. Por consiguiente, el éxito de la inversión extranjera de- 
penderá del desempeño tanto del mercado de valores internacionales como del mercado cam- 
biario. 
 
 
7 Al analizar las ganancias de la inversión internacional implícitamente se supuso que el riesgo de las fluctuaciones 
cambiarias recaería totalmente en el inversionista. Como veremos luego, puede cubrirse entre otras cosas mediante 
contratos cambiarios a plazo (forward) que le permiten acrecentar las ganancias. También se señaló que los análisis 
anteriores son estrictamente a posteriori, en el sentido de que se supone que los inversionistas conocen las caracte- 
rísticas del riesgo-rendimiento de los valores. En realidad habrá de estimarlas y los errores de cálculo pueden llevar a 
asignar los fondos en una forma ineficiente.
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Descomposición de la  varianza de los rendimientos  de valores inte rnac iona les  
ILUSTRACIÓN 15.8 en dólares estadounidensesa (datos mensuales: ene.  1978-dic. 1989) 
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En términos formales, la tasa de rendimiento en dólares de invertir en el i-ésimo mercado in- 
ternacional, Ri$, está dada por 
 

Ri$ (1 Ri)(1 ei) 1 

Ri ei Riei (15.4) 
 

donde Ri es la tasa de rendimiento en moneda local procedente del i-ésimo mercado internacio- 
nal y ei es la tasa de cambio en el tipo de cambio entre la moneda local y el dólar; ei será positivo 
(negativo) si la moneda extranjera se aprecia (deprecia) frente al dólar. Supongamos que un 
residente estadounidense acaba de vender acciones de British Petroleum (BP) compradas un 
año antes y que su precio aumentó 15% respecto a la libra esterlina (R  0.15), mientras que ésta 
se depreció 5% frente al dólar en un año (e 0.05). Entonces la tasa de rendimiento en dólares 
que genera la inversión se calculará así: Ri$ (1 0.15)(1 0.5) 1 .0925, o sea 9.25%. 

La expresión anterior sugiere que las fluctuaciones cambiarias inciden en el riesgo de una 
inversión internacional así: 
 

Var(Ri$) Var(Ri) Var(ei) 2Cov(Ri,ei) Var (15.5) 
 

donde el término  Var representa la contribución del término del producto cruzado, Riei, al 
riesgo de la inversión. En caso de que el tipo de cambio no tenga incertidumbre sólo el térmi- 
no, Var(Ri), permanecería en el lado derecho de la ecuación. La ecuación 15.5 demuestra que 
las fluctuaciones cambiarias intensifican el riesgo de la inversión internacional mediante tres 
vías: 
 
1. Su propia volatilidad, Var(ei). 

2. Su covarianza con los rendimientos del mercado local, Cov(Riei). 

3. La contribución del término del producto cruzado, Var. 



 
 

         
 
 

En la ilustración 15.8 la varianza de los rendimientos en dólares se desglosa en varios com- 
ponentes tanto de los mercados accionarios como de bonos en seis de los países más importan- 
tes: Canadá, Francia, Alemania, Japón, Suiza y Reino Unido. Examinemos primero el caso del 
mercado de bonos. La ilustración muestra claramente que una gran parte del riesgo de invertir 
en bonos surge de la incertidumbre del tipo de cambio. Supongamos que invertimos en un bono 
del Reino Unido, como se observa en la ilustración, la varianza de sus rendimientos es apenas 
8.88 (el porcentaje al cuadrado) medido en libras esterlinas, pero llega a 27.67 (el porcentaje al 
cuadrado) medido en dólares. Este incremento de la volatilidad se debe a la volatilidad del tipo 
de cambio, Var(ei) 12.39, lo mismo que a su covarianza con los rendimientos del mercado 
local de bonos: 2Cov(Ri,ei) 6.08. Como cabe suponer, el término del producto cruzado con- 
tribuye poco. El marco suizo ofrece un ejemplo extremo: los rendimientos del mercado local 
de bonos representan apenas 5.39% de la volatilidad del rendimiento en dólares. Ello significa 
que la inversión en bonos suizos equivale mucho a hacerlo en la moneda de ese país. 

Con la excepción de Canadá, la volatilidad del tipo de cambio es mucho mayor que la del 
mercado de bonos. Sin excepción, las fluctuaciones cambiarias muestran una covariación po- 
sitiva con los rendimientos del mercado local de bonos. La evidencia empírica concerniente a 
los mercados de bonos indica que es indispensable controlar el riesgo cambiario si queremos 
mejorar la eficiencia de los portafolios internacionales de bonos. 

En comparación con el mercado de bonos, el riesgo de invertir en un mercado extranjero 
de acciones es en gran medida atribuible a la incertidumbre cambiaria. Una vez más supon- 
ga que invertimos en el mercado del Reino Unido. Su varianza es de 29.27 (el porcentaje al 
cuadrado) en libras esterlinas, pero aumenta a 40.96 (el porcentaje al cuadrado) al medirla en 
dólares de Estados Unidos. La volatilidad de los rendimientos en el mercado local representa 
71.46% de la volatilidad del rendimiento en dólares del mercado accionario del Reino Unido. 
Por el contrario, la volatilidad cambiaria representa 30.25% de la varianza del rendimiento en 
dólares, una proporción todavía significativa. Un dato interesante: el tipo de cambio covaría 
negativamente con los rendimientos del mercado accionario local, compensando en parte el 
efecto de la volatilidad del tipo de cambio. En la ilustración 15.8 se indica que aunque el tipo 
de cambio es un poco menos volátil que los rendimientos del mercado accionario, contribuirá 
de manera importante al riesgo de la inversión en acciones internacionales. 
 
 

Inversión en bonos internacionales | 
El mercado mundial de bonos se parece en cuanto al valor de capitalización al mercado mundial 
de acciones; pero hasta ahora no ha recibido la misma atención en la literatura dedicada a la 
inversión internacional. Al menos en parte se debe a la percepción de que ante el riesgo cam- 
biario no es fácil obtener ganancias importantes con la diversificación de bonos internacionales. 
Vale la pena analizar el tema y determinar si la percepción se justifica o no. 

En la figura 15.9 se ofrecen estadísticas concisas de los rendimientos mensuales —en dó- 
lares de Estados Unidos— sobre los índices de bonos gubernamentales a largo plazo en siete 
importantes países: Canadá, Francia, Alemania, Japón, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. 
También muestra la composición del portafolio internacional óptimo (en dólares) de los in- 
versionistas estadounidenses. Note que los mercados europeos presentan una correlación muy 
elevada. Por ejemplo, la del mercado alemán es 0.89 con los mercados francés y suizo, mientras 
que la existente entre los mercados francés y suizo es 0.81. Esas altas correlaciones reflejan el 
hecho de que en conjunto estas monedas europeas flotan frente al dólar. 

En el portafolio internacional óptimo, los bonos de Estados Unidos reciben la mayor ponde- 
ración positiva, seguidos por los de Francia y Japón. En cambio, los bonos suizos reciben una 
ponderación negativa, lo cual significa que los inversionistas estadounidenses deberían haberse 
financiado con francos suizos. El portafolio óptimo tiene un rendimiento promedio mensual de 
1.06% y una desviación estándar de 3.15%, lo que genera así una medida Sharpe de desempeño 
de 0.337. Considerando que los bonos de Estados Unidos tienen un rendimiento promedio de 
0.86% y una desviación estándar de 3.20%, y una medida Sharpe de 0.269, los inversionistas 
estadounidenses pudieron haberse beneficiado un poco manteniendo un portafolio óptimo de 
bonos internacionales.
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Estadísticas sucintas de los rendimientos  mensuales de bonos 
ILUSTRACIÓN 15.9 y la  composición del portafolio internacional  óptimo de bonos 

(en dólares de Estados Unidos :  ene.-19782 dic.-1989)  
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El predominio del riesgo cambiario en la inversión en bonos internacionales sugiere la po- 
sibilidad de aumentar las ganancias por medio de la diversificación, cuando se logra controlar 
el riesgo. Las investigaciones recientes muestran efectivamente que cuando los inversionistas 
controlan el riesgo cambiario mediante contratos cambiarios a plazo (forward), mejorará sus- 
tancialmente la eficiencia del portafolio. Así, Eun y Resnick (1994) demuestran que, si hay 
cobertura contra el riesgo cambiario, entonces los portafolios de bonos internacionales tienden 
a dominar a los portafolios internacionales de acciones en términos de eficiencia riesgo-ren- 
dimiento.8 

Con el advenimiento del euro —la moneda común europea— seguramente se modificarán 
las características de riesgo-rendimiento en los mercados. Por ejemplo, antes los bonos italianos 
y alemanes presentaban características muy distintas: a los primeros se les consideraba una 
inversión de alto riesgo y rendimiento. A los segundos de bajo riesgo y rendimiento principal- 
mente, porque el marco era una moneda fuerte y la lira era una moneda débil. Sin embargo, 
en el periodo posterior ambos bonos (y todos los demás de la zona del euro) se denominarán y 
negociarán en la divisa común, con lo cual su nacionalidad pasará a segundo término. Aunque 
el riesgo crediticio de los bonos no será igual, sus características de riesgo-rendimiento se 
parecerán mucho. Ello significa que los bonos denominados en otra moneda como los de Gran 
Bretaña cobrarán mayor importancia en las estrategias de diversificación, pues conservarán sus 
cualidades especiales de riesgo-rendimiento. 
 

Fondos mutualistas internacionales: 
una evaluación del desempeño | 

En el momento actual los inversionistas estadounidenses consiguen diversificarse a nivel mun- 
dial con sólo invertir en fondos mutualistas internacionales disponibles de Estados Unidos, 
que hoy ascienden a más de 300. Gracias a esta estrategia —invertir en fondos mutualistas 
internacionales— logran 1) ahorrar los costos de información o transacciones adicionales que 
deben sufragar cuando tratan de hacerlo directamente en un mercado mundial, 2) evadir muchas 
barreras legales e institucionales contra la inversión extranjera de manera directa en portafo- 
lio en mercados extranjeros, 3) aprovechar la pericia de los administradores profesionales de 
fondos. 

 
8 Consulte el lector el apéndice 15A, donde encontrará una explicación más completa de la cobertura contra el riesgo 
cambiario. 



 

 
         
 

 
ILUSTRACIÓN 15.10   

Fondos mutua l i s ta s                

internacionales:  
una evaluación 
de su desempeño 
( rendimientos  mensuales: 
ene.  1971-dic. 1986) 

                                                         
                                                  
                                       
                                                     
                                            
                                              
                                                
                                            
                                          
                                           
                                              
                                              
                                    
                                                      

    
                                              

                                                       
                                           

 
                        
             
                 
                   
 
 
 

Las ventajas de los fondos mutualistas internacionales resultarán muy atractivas para los in- 

versionistas pequeños a quienes les gustaría diversificarse en el ámbito internacional, pero que 
no tienen los conocimientos necesarios ni acceso directo a él. De ahí la importancia de formular 
la pregunta: ¿pueden beneficiarse al invertir en los actuales fondos mutualistas internacionales 
existentes en Estados Unidos? Para contestarla vamos a analizar el desempeño histórico de esos 
fondos que destinan una parte importante de su activo a los mercados internacionales. 

En la ilustración 15.10 vemos los perfiles de riesgo-rendimiento en una muestra de fondos 
mutualistas internacionales de Estados Unidos que tienen suficientes registros de seguimiento. 
Tres de ellos — el fondo ASA (que invierte en acciones de minas de oro de Sudáfrica), Cana- 
dian Fund y Japan Fund, que invierten en un solo país. Otros invierten con mayor amplitud. La 
ilustración muestra que todos menos uno tiene un rendimiento promedio mayor que el índice 
del mercado accionario de Estados Unidos, representado en el índice Standard & Poor´s 500, 
durante el periodo de ene. 1977-dic. 1986. El rendimiento promedio de los fondos mutualistas 
internacionales es 1.58% mensual (18.96% anual). En cambio, el de S&P 500 es 1.17% men- 
sual (14.04% anual). La desviación estándar de los fondos oscila entre 3.36% y 11.88%, con 
un promedio de 5.78%. Por su parte, S&P tiene una desviación estándar de 4.25%. 

La ilustración 15.10 incluye además las medidas beta de Estados Unidos de los fondos 
internacionales y los valores correspondientes del coeficiente de determinación (R2).9 Note 
que la mayoría de los fondos tienen un valor beta mucho menor que la unidad. En promedio, 
los movimientos del mercado accionario de Estados Unidos constituyen menos del 40% de 
la fluctuación de los rendimientos de los fondos internacionales. En cambio, se sabe que los 
movimientos del mercado accionario de Estados Unidos constituyen aproximadamente 90% 
de la fluctuación de los rendimientos de los fondos de acciones nacionales.10 Estos porcentajes 
indican que la muestra de fondos brindan a los inversionistas estadounidenses una excelente 

 
9 La beta de Estados Unidos mide la sensibilidad de los rendimientos de los fondos respecto a los rendimientos del 
mercado accionario de Estados Unidos. El coeficiente de determinación (R2) mide la parte de la varianza de los rendi- 
mientos de los fondos que pueden explicarse a partir de los rendimientos del mercado estadounidense. 
10 Consúltese por ejemplo a Sharpe (1966), pp. 127-128. 
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oportunidad de diversificarse en el ámbito mundial. En cambio, el índice de CMN de Estados 
Unidos, que abarca 60 multinacionales de ese país con la mayor proporción de ingresos mun- 
diales, tiene un valor beta de 0.98 y un valor R2 de 90%. Ello significa que el precio de las ac- 
ciones de las multinacionales se comportan en forma muy parecida a las compañías nacionales, 
sin que ofrezcan una efectiva diversificación internacional.11 

Por último la ilustración 15.10 contiene las medidas Sharpe del desempeño de los fondos 
mutualistas internacionales. Como se aprecia allí, 10 de cada 13 fondos superaron el índice del 
mercado accionario estadounidense según ese parámetro. Lo mismo se muestra gráficamente 
en la ilustración 15.11 en donde sólo tres fondos están por debajo de la línea del mercado de 
capitales de Estados Unidos.12 Esto contrasta evidentemente con el resultado de trabajos an- 
teriores donde se demostró que la mayoría de los fondos mutualistas de Estados Unidos están 
por debajo de dicha línea del mercado. Sin embargo, el desempeño de la muestra de fondos fue 
bastante pobre en comparación con el punto de referencia alterno del World Index. El valor 
promedio de la medida Sharpe del desempeño de los fondos internacionales, 0.15, es mucho 
menor que el del World Index de 0.186. Al parecer eso indica que conviene invertir en los 
fondos de este índice si están disponibles.13 

 

Profundización conceptual 
 

Además de los fondos mutualistas internacionales, los inversionistas pueden lograr la diversifi- 
cación internacional del portafolio en su país invirtiendo en 1) fondos de países, 2) certificados 
de depósito estadounidenses, 3) world equity benchmark shares (WEBS) y 4) en fondos de 
cobertura sin tener que hacerlo directamente en los mercados accionarios internacionales. En 
la siguiente sección hablaremos de estos instrumentos. 

 
11 Este resultado concuerda con el trabajo de Jacquillat y Solnik (1978), mostrando que las compañías multinacionales 
de varios países presentan escasa exposición (beta) a los índices de los mercados accionarios extranjeros. 
12 La línea del mercado de capitales (LMC) es la recta que se obtiene al conectar la tasa de interés libre de riesgo y el 
portafolio del mercado. 
13 El modelo de fijación del precio del activo de capital (capital asset pricing model, CAPM) sugiere que si el portafolio 
del mercado mundial fuera realmente eficiente en el sentido media-varianza, el rendimiento esperado de un portafo- 
lio dependería de su beta mundial. Esto a su vez significa lo siguiente: si los inversionistas mantienen portafolios 
poco diversificados en el aspecto global, estarían manteniendo riesgo que es diversificable que no se compensará con 
rendimientos adicionales. En tal caso, para alcanzar la combinación deseada de riesgo y rendimiento, les convendría 
mantener el portafolio del mercado mundial representado por un fondo del índice mundial junto con el activo libre 
de riesgo. 
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Diversificación internacional mediante fondos de países | 
En años recientes estos fondos surgen como uno de los medios más comunes de inversión en 
Estados Unidos y en otros países desarrollados. Como su nombre lo indica, se invierte exclu- 
sivamente en acciones de una sola nación. Esta estrategia permite: 

1. Especular en un mercado extranjero con costos mínimos. 

2. Construirr un portafolio internacional personal mediante los fondos de país como estructura 
básica. 

3. Diversificarse en mercados emergentes que son prácticamente inaccesibles. 

Muchos de esos mercados (India, Brasil, China, Rusia y Turquía) continúan esencialmente 

segmentados. De esta forma, en ocasiones los fondos de países ofrecen a los inversionistas 
internacionales el medio más práctico, aunque no el único, de diversificarse dentro de los in- 
accesibles mercados extranjeros. 

Sin embargo, la mayor parte de los fondos disponibles son cerrados. A semejanza de otros 
en esta misma categoría, un fondo cerrado de países (FNC) emite cierto número de acciones 
que se negocian en la bolsa del país anfitrión como si el fondo fuera una acción individual. A 
diferencia de las acciones de fondos mutualistas abiertos, las de esta clase de fondos no pueden 
redimirse al valor neto del activo subyacente que se fija en el mercado nacional del fondo. Hoy, 
cerca de 30 países ofrecen estos fondos, una lista parcial de los cuales se da en la ilustración 
15.12. En Estados Unidos, la mayoría de estos FNC se cotizan en la Bolsa de Nueva York, sólo 
unos cuantos en la American Stock Exchange. 

Como el valor de la acción de un fondo se fija en una bolsa de Estados Unidos, es muy 
posible que no coincida con el valor neto del activo subyacente correspondiente que se le fija 
en su mercado nacional. A la diferencia se le llama prima, si el valor de acción supera al del 
Valor Neto del Activo; de lo contrario se le llama descuento. En la ilustración 15.12 se indica 
la magnitud de las primas/descuentos de algunos de estos fondos. Como se observa, la prima 
promedio varía muchísimo pues fluctúa entre 63.17% (en el fondo coreano) y  24% (en el 
fondo brasileño). A semejanza del fondo coreano, en los de Taiwán y de España predominan 
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las grandes primas, 37.89 y 21.57%, respectivamente. A semejanza del fondo brasileño, el de 
México se negocia con un fuerte descuento: 21.14% en promedio. Se observó también que la 
prima/descuento oscila mucho con el tiempo. Por ejemplo, la prima del fondo de Taiwán fluctúa 
entre 25.27 y 205.39%. Casi todos negocian tanto con prima como con descuento desde su 
creación.14 El comportamiento de ambos significa que las características de riesgo-rendimiento 
pueden ser muy distintas de las del valor neto del activo subyacente . 

Los flujos de efectivo de los fondos de inversión cerrados de países los generan los activos 
que se hallan fuera de Estados Unidos. Pero se negocian en Estados Unidos y sus valores de 
mercado se determinan allí mismo, a menudo estos valores no coinciden con los valores netos 
del activo. Esta naturaleza “híbrida” indica que pueden comportarse en parte como valores 
estadounidenses y en parte como valores del mercado del país anfitrión. Para investigar eso 
examinemos el siguiente modelo bifactorial de mercado:15 

Ri a i bEU
i REU bMN

i RMN ei (15.6) 

donde: 

Ri rendimiento sobre el i-ésimo fondo de país, 
REU rendimiento sobre el índice del mercado de Estados Unidos representado por el 

índice de Standard & Poor’s 500, 
RMN rendimiento en el mercado nacional del fondo de país, 
bEU

i beta de Estados Unidos del i-ésimo fondo del país que mide la sensibilidad de los 
rendimientos del fondo ante los rendimientos del mercado de Estados Unidos, 

bMN
i beta del mercado del país anfitrión del i-ésimo fondo de país, que mide la sensibili- 

dad de los rendimientos del fondo ante los rendimientos de dicho mercado y 
ei término del error residual. 

La ecuación 15.6 se estima tanto para los fondos de inversión cerrados de países como para 
sus activos netos subyacentes correspondientes, es decir, efectuamos dos regresiones para cada 
fondo. En la primera la variable (dependiente) del lado izquierdo, Ri, es el rendimiento que los 
inversionistas estadounidenses reciben de la acción del fondo. En la segunda regresión, esa 
variable es el rendimiento sobre el valor neto del activo. Los resultados de la estimación se 
incluyen en la ilustración 15.12. 

En esta ilustración se observa que los fondos de inversión cerrados de países tienden a 
mostrar valores beta de Estados Unidos mucho mayores que las estimadas respecto al valor neto 
del activo. Su valor beta promedio de Estados Unidos es 0.84 para este tipo de fondos, mientras 
que la de los valores netos del activo llega apenas a 0.25%. En cambio, la beta promedio del 
mercado del país anfitrión es 0.46 en el caso de los fondos cerrados de países y el del valor neto 
es de 0.67. Por ejemplo, en el caso de Corea el fondo (activos netos subyacentes) tiene una beta 
de Estados Unidos de 1.00 (0.24) y una beta del mercado nacional de 0.63 (0.76). En el caso 
de Tailandia el fondo (activos netos correspondientes) tiene una beta de Estados Unidos de 
1.20 (0.63) y una beta de mercado nacional de 0.44 (0.85) En otras palabras, los rendimientos 
de los fondos cerrados de países son mucho más sensibles al factor mercado estadounidense y 
menos al factor mercado nacional que a su correspondiente valor neto del activo. Ello significa 
que dichos fondos cerrados de países se comportan más como los valores estadounidenses que 
como los valores netos de la acción.16 Sin embargo, la mayoría de los fondos cerrados de paí- 
ses conservan importantes betas del mercado nacional, lo cual permite a los estadounidenses 
diversificarse hasta cierto punto. En la ilustración se observa además que los coeficientes de 
determinación de los fondos, R2, tienden a ser muy bajos (0.16 en promedio). Ello significa que 
 
14 Un trabajo de Bonser-Neal, Brauer, Neal y Wheatley (1990) indica que la prima/descuento del fondo de país refleja 
las barreras contra la inversión directa en portafolio en los países de los fondos. Descubrieron que la prima del fondo 
disminuye siempre que se flexibilizan las barreras. 
15 Los rendimientos recibidos por el mercado nacional, RMN, mediante la ecuación 11.6 son en realidad el “residuo” 
obtenido de la regresión lineal de los rendimientos del mercado nacional respecto a los del mercado estadounidense. 
El inversionista estadounidense que desee diversificar el riesgo a nivel internacional valuaría la exposición al riesgo 
“puro” (u ortogonal) del mercado extranjero, es decir, bMN. 
16 Este descubrimiento es congruente con el estudio de Bailey y Lim (1992), que muestra que los fondos de inversión 
cerrados de países actúan más como los valores estadounidenses que los índices de mercados de valores extranjeros.
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Estadísticas sucintas de los rendimientos  semanales de fondos  

ILUSTRACIÓN 15.13 
de inversión  cerrados de países (FNC), de sus valores netos del 
activo (VAN) y de la  composición de los portafolios ópt imos  
(en dólares estadounidenses: ene.  1989-dic .  1990) 
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   
     
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      
 

los FCP están sujetos a importantes riesgos idiosincrásicos (o únicos) no relacionados ni con 
los movimientos del mercado estadounidense ni del mercado nacional. 

Aunque los fondos de inversión cerrados de países se comportan más como los valores de 
Estados Unidos, ofrecen al inversionista estadounidense la oportunidad de una diversificación 
internacional en su país sin incurrir en los costos excesivos de la transacción. En seguida vamos 
a estimar las ganancias potenciales que pueden conseguirse con la diversificación internacional 
mediante esos fondos. La ilustración 15.13 incluye las características de riesgo-rendimiento de 
15 fondos muestra, lo mismo que el índice del mercado accionario de Estados Unidos, durante 
el periodo muestra de ene. 1989-dic. 1990. Además, muestra la composición del portafolio 
internacional óptimo con los fondos cerrados de países y, con propósitos comparativos, la 
composición del correspondiente portafolio óptimo con los valores netos de los activos. 

Ese portafolio óptimo consta de fondos cerrados de países donde domina el índice estadouni- 
dense en términos de la eficiencia riesgo-rendimiento; la medida Sharpe del desempeño es 0.233 
en el primer caso y 0.087 en el segundo. Esto se observa claramente en la ilustración 15.14, que 
muestra por separado los conjuntos eficientes de los FCP y de los valores netos de los activos. 

Se aprecia que los valores netos ofrecen mejores oportunidades de diversificación que los 
fondos mencionados. En consecuencia, se aconseja, a quienes puedan invertir en los mercados 
internacionales, hacerlo en la ocasión sin incurrir en un costo excesivo. Sin embargo, cuando 
no tengan esa oportunidad los fondos cerrados de países ofrecen una forma económica de 
diversificarse internacionalmente. Nótese por último que los fondos de países procedentes de 
los mercados emergentes reciben pesos significativos en el portafolio óptimo de los FCP. Es- 
pecíficamente, se asigna una ponderación de 12.71% al fondo brasileño, de 7.50% al fondo de 
la India y de 24.27% al de México. En general los fondos de los mercados emergentes reciben 
una ponderación aproximada de 45% en dicho portafolio. Ello significa que los FCP de los 
países emergentes juegan un papel importante para ampliar el conjunto de oportunidades de 
los inversionistas internacionales. 
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ILUSTRACIÓN 15.14 
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a act ivos  netos :  
ene. 1989-dic . 1990 
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Diversificación internacional mediante los certificados 

de depósito estadounidenses | 
 

Los inversionistas de Estados Unidos pueden diversificarse en su país mediante los certifica- 
dos de depósito estadounidenses, lo mismo que con los fondos de países. Como explicamos 
en el capítulo 13, estos instrumentos representan certificados de acciones del extranjero que 
se depositan en sucursales internacionales de los bancos estadounidenses, llamados también 

www.adr.com/ 

Este sitio, administrado por J.P. 
Morgan & Co. es una fuente de 
información muy completa sobre 
los certificados estadounidenses 
de depósito. 

bancos de custodia. A semejanza de los fondos cerrados de países, se negocian en las bolsas de 
ese país como valores estadounidenses nacionales. En consecuencia, permite ahorrar los costos 
de transacción y beneficiarse de los servicios de divulgación de información, de liquidación y 
custodia rápidos y confiables. El recuadro “Las finanzas internacionales en la práctica” de la 
página 376, “Viva aquí e invierta en el extranjero”, describe las bondades de inversión con los 
certificados de depósito estadounidenses. Se señala que, igual que los inversionistas estado- 
unidenses, desde su país los británicos y los europeos logran diversificarse internacionalmente 
con los certificados globales de depósito (RGD), los cuales representan derechos de propiedad 
sobre las acciones internacionales que se cotizan en la Bolsa de Londres. 

En algunos trabajos se investigaron los beneficios de la diversificación internacional por 
medio de los certificados estadounidenses de depósito. Officer y Hoffmeister (1987) descubrie- 
ron que al incorporarlos a un portafolio nacional se reducía el riesgo en forma considerable. 
Bastaba incluir cuatro en un portafolio de acciones representativo de Estados Unidos para 
conseguir ese efecto —medido con la desviación estándar de los rendimientos— hasta en un 
25% sin aminorar el rendimiento esperado. También observaron que los certificados tienden a 
presentar una exposición beta muy baja al mercado accionario de Estados Unidos. Durante el 
periodo muestra 1973-1983 su beta Estados Unidos promedio era apenas 0.264. 

Wahab y Khandwala (1993) obtuvieron resultados similares. Reportaron que cuando los 
inversionistas mantienen un portafolio igualmente ponderado de siete certificados y el S&P 
500, la desviación estándar anualizada de los rendimientos diarios disminuye de 30.2% (en 
un portafolio totalmente nacional) a 17.5%. También señalan que la mayor parte del riesgo no 
sistemático del portafolio se elimina al agregar sólo siete certificados al S&P 500. Cuando se 
agregan más no se reducía materialmente el riesgo, sin importar los pesos. 

Los inversionistas tienen pocas posibilidades de diversificarse en los mercados emergentes 
mediante los certificados de depósito estadounidenses, pues la mayoría de éstos provienen de 
países desarrollados como Australia, Japón y Reino Unido. Pese a ello, en unos pocos mercados 
emergentes como México pueden elegir entre varios certificados. En tal caso deberían consi- 
derar las ventajas y desventajas de los certificados de depósito y de los fondos de inversión ce- 
rrados de países como herramienta de diversificación. Los fondos probablemente ofrezcan una 
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diversificación más completa que los certificados. Pero como señalamos en páginas anteriores 
las ganancias potenciales tienden a disminuir por las primas/descuentos. 
 

Diversificación internacional mediante World Equity 

Benchmark Shares (WEBS) | 
En abril de 1996 la American Stock Exchange (AMEX) introdujo una clase de valores llamados 
World Equity Benchmark Shares (WEBS), diseñados y administrados por Barclays Global 
Investors. En esencia son fondos cerrados de países que se negocian en bolsa y cuyo fin es 

www.ishares.com/ 

Este sitio ofrece una cobertura 
muy amplia de los fondos que 
se negocian en la bolsa, entre 
ellos las acciones WEBS. 

seguir de manera cercana a los índices de los mercados accionarios extranjeros. En el momento 
actual hay 22 que lo hacen con los índices de Morgan Stanley Capital International (MSCI) en 
los siguientes países: Australia, Austria, Bélgica, Brasil, Canadá, China, Francia, Alemania, 
Hong Kong, Italia, Japón, Corea, Malasia, México, Países Bajos, Singapur, Sudáfrica, España, 
Suecia, Suiza, Taiwán y Reino Unido. Amex había introducido antes un valor parecido en el 
mercado estadounidense —certificados de depósito de Standard & Poor’s— que se conocen 
con el nombre de “spiders” y cuyo fin es seguir al índice Standard & Poor 500. Al utilizar los 
fondos negociados en bolsa (exchange traded funds, ETF) parecidos a los WEBS y los 
spiders, los inversionistas pueden negociar un índice total del mercado accionario como si 
fuera una sola acción. Por ser fondos abiertos, las acciones WEBS se negocian a precios muy 
cercanos a su valor neto del activo. Además de los Índices de fondos de país, para lograr una di- 
versificación global instantánea basta que posean acciones del Index Fund Global 100 del S&P, 
el cual también se maneja en la American Stock Exchange junto con otras acciones WEBS. 

En un estudio de Korana, Nelling y Trester (1998) descubrieron que los WEBS siguen 
estrechamente los índices de país MSCI subyacentes. Por ejemplo, la correlación promedio de 
los rendimientos diarios entre los WEBS y los índices subyacentes del país es 0.97. Descubrie- 
ron también que su correlación promedio con el índice de S&P 500 es bastante baja (0.22), lo 
cual las convierte en una excelente herramienta para diversificar el riesgo a nivel internacional. 
Para quienes deseen la exposición de las acciones internacionales, las acciones WEBS son una 
excelente alternativa ante los instrumentos tradicionales como los fondos mutualistas, los cer- 
tificados estadounidenses de depósito y los fondos de inversión cerrados de países. 
 

Diversificación internacional mediante los fondos de cobertura | 
Los fondos de cobertura que representan fondos de inversión agrupados de forma privada 
registran un crecimiento extraordinario durante los últimos años. La causa principal es que los 
inversionistas institucionales —planes de pensiones, fondos de beneficencia y fundaciones pri- 
vadas— quieren rendimientos positivos o absolutos, sin importar si el mercado crece o decae. A 
diferencia de los fondos mutualistas tradicionales que normalmente se basan en estrategias de 
“comprar y retener”, los fondos de cobertura adoptan estrategias flexibles y dinámicas, a menu- 
do agresivas, en las transacciones con tal de cumplir sus objetivos: apalancamiento, posiciones 
de ventas en corto y contratos con derivados. Invierten en una amplia gama de valores como 
monedas, bonos y acciones nacionales e internacionales, mercancías estandarizadas, bienes 
raíces, etc. Muchas veces su finalidad es obtener rendimientos positivos independientemente 
de las condiciones del mercado. 

Desde el punto de vista legal los fondos de cobertura son sociedades de inversión privada. 
De ahí que rara vez se registren como una compañía de inversión en conformidad con la In- 
vestment Company Act, por lo que no se sujetan a los requisitos como presentación de reportes 
o divulgación de información. Por eso muchos operan en un entorno de escasa transparencia. 
Los asesores suelen recibir honorarios por su trabajo, a menudo 1-2% del valor de activo de 
los fondos, más una comisión por desempeño que fluctúa entre 20 y 25% de la apreciación 
del capital. No se permite liquidar la inversión durante cierto periodo de congelamiento. En 
Estados Unidos, sólo a los inversionistas y los individuos muy ricos se les permite invertir en 
los fondos de cobertura. Por el contrario, en muchas naciones europeas esa prohibición no se 
aplica a los inversionistas minoristas. 
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         
         
         
           
            
          
          
  

             
             
               
                
            

                        
                 
       

           
            
             
             
                 
           
         
        
                      
            

 
Me dia  docena de cer t i f i cados  estadounidenses de depósi t o  ganadores 

A cont inuación se inc luyen —de los 184 cer t if icados de depósito que se negocian en l as principales bolsas 
de Estados Unidos— los seis con el mejor  desempeño en el año que terminó el 28 de febrero. 

  
          

            
          
        
         

        
         
           
 
        
 
 
 
 

Los fondos de cobertura tienden a presentar poca correlación con varios puntos de referen- 
cia del mercado accionario; gracias a eso es posible diversificar el riesgo del portafolio. Per- 
miten entrar en mercados mundiales de difícil acceso. Por ejemplo, J.P. Morgan brinda acceso 
a Jayhawk China Fund, un fondo de cobertura que invierte en acciones de China que difícil- 
mente están disponibles en los mercados de Estados Unidos. Además algunos sucesos ma- 
croeconómicos benefician a los inversionistas. De hecho, muchos se clasifican como fondos 
“globales/macro”. He aquí algunos ejemplos bien conocidos: Quantum Fund de George Soros, 
Jaguar Fund de Julian Robertson y Moore Global Fund de Louis Bacon. Algunos tuvieron 
mucha demanda durante la crisis de la libra esterlina en 1992 y la crisis financiera de Asia 
en 1997. Como se sabe, George Soros acertó al prever que la libra esterlina se retiraría del 
Sistema Monetario Europeo (SME), apostó en su depreciación tras esa medida. Los fondos 
de Soros adoptaron una posición de venta en corto de 10 000 millones de dólares en la libra 
esterlina, con ello logró una ganancia de mil millones de dólares durante septiembre de 1992. 
Lo mismo hicieron con las monedas baht de Tailandia y ringgit de Malasia durante la crisis 
monetaria asiática de 1997. Hubo entonces una serie de desencuentros mordaces entre Mahatir 
Mohamad, primer ministro de Malasia, y George Soros, sobre si los fondos de cobertura habían 
sido la causa. 

Es cierto que los inversionistas se pueden beneficiar a veces con ese instrumento, pero 
deben estar conscientes del riesgo que entraña. Pueden equivocarse al apostar con base en 
una predicción errónea de los sucesos futuros y en los modelos equivocados. Un ejemplo del 

 riesgo de esta inversión es el fracaso de Long Term Capital Management (LTCM), fundada en 



 
 
 

 
               
      

            
          
          
          
          
      
          
  

         
           
           
          
          
 
 
Esté atento a las noticias 
            
          
        
         
          
              
  

         
           
             
         
            
          
          
            
           

            
        
 

Las grandes corporaciones 
             
            
           
            
         
         

        
         
         
          
           
             
          
             
           

           
         
         
            
        
         
              
          
           
             
       
     
 

               

 
 
 

 
1993 por John Meriwether, ex agente de ingresos fijos en Salomon Brothers. Tras asociarse a 
un grupo de veteranos agentes de Wall Street y a dos ganadores del Premio Nobel —Myron 
Scholes y Robert Merton, gozó de gran credibilidad y respeto en la comunidad de inversio- 
nistas—. Sirviéndose de su prestigio, LTCM aplicó estrategias de arbitraje en instrumentos de 
renta fija apalancadas. Entre otras cosas consiguió importantes préstamos y apostó a la conver- 
gencia de intereses mundiales entre deudas de alta y baja calidad. Por ejemplo, compró bonos 
del gobierno italiano y vendió contratos de futuros de bonos alemanes. En un principio las 
cosas marcharon bien, pues obtuvo rendimientos de 40% aproximadamente sobre las acciones 
durante los primeros años. Pero la convergencia gradual degeneró en una terrible divergencia 
tras la crisis monetaria de Asia y de Rusia. Entonces las deudas de la compañía aumentaron 
y se agotó su base de capital, por lo que culminó finalmente con su ruina. Los inversionistas 
perdieron enormes cantidades de dinero. 
 
 

¿Por qué hay sesgo doméstico en los valores en portafolio? | 
 

Como se mencionó antes, la diversificación internacional aporta potencialmente muchos be- 
neficios. Sin embargo, los portafolios que realmente mantienen los inversionistas son muy 
distintos de los que predice la teoría. Hace poco algunos investigadores como French y Por- 
teba (1991), Cooper y Kaplanis (1994), Tesar y Werner (1993), Glassman y Riddick (1993), 
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           

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 

 

Accionistas que no se internacionalizan 

 
            
           
            
        
              
        
           
           
           
     

           
           
          
         
           

 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

        
    
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 

Chan, Covrig y Ng (2005) mostraron hasta qué punto este tipo de inversiones se concentran 
en acciones nacionales. 

La ilustración 15.15, adaptada de Cooper y Kaplanis (1994), muestra el sesgo doméstico 
por los valores en el portafolio. Por ejemplo, los inversionistas estadounidenses destinaron 
98% de sus fondos a las acciones de su país en 1987, año en que el mercado estadounidense 
representaba apenas 36.4% del valor de la capitalización del mercado mundial. En forma pro- 
porcional, los franceses parecen invertir más en el ámbito internacional, destinan 35.6% de sus 
fondos a la adquisición de acciones extranjeras y 64.4% a la adquisición de acciones nacionales. 
Sin embargo, si recordamos que la participación francesa en el mercado mundial es sólo de 
2.6% del valor total, también muestran una fuerte sesgo por las de su patria. 

Sin duda este sesgo contradice la tendencia que se observa en la literatura de los espe- 
cialistas como Grubel (1968), Levy y Sarnat (1970), Solnik (1974), Lessard (1976), Eun y 
Resnick (1988), quienes se pronuncian decididamente por la diversificación internacional. 
Esto apunta a las siguientes posibilidades. Primero, los valores nacionales ofrecen algunos 
servicios complementarios —entre ellos protección contra la inflación nacional— ausentes 
en los valores extranjeros. Segundo, puede haber barreras tanto formales como informales 
contra la inversión en estos últimos que impide obtener las ventajas de la diversificación. 
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             
         
            
          
            
          
               
     
 

El propio país es más atractivo 
          
            
         
            
       
                
           
         
             
       
          
   

         
           

           
        
        
          
        
          
        
           
      

          
          
           
            
         
            
 

            
          
         
            
             
          
         
       
          
          
    
 
           
               
               
        
           
            
 
                   
   

 
 
 
 

 
ILUSTRACIÓN 15.15 

Sesgo doméstico en el 
portafolio de acciones: 
dic iembre  1987  

 
     

  
 

     
  

    
 

 
     
     
      
     
     
     
      
     

   
 

                 
                 
  
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En seguida vamos a analizar las causas posibles del sesgo doméstico en los valores de porta- 
folio.17 

Primero, consideremos la posibilidad de que los inversionistas enfrenten el riesgo de la 
inflación del país debido a las violaciones de la paridad del poder de compra, además de que 
las acciones nacionales pueden prestar el servicio de cobertura en contra del riesgo inflaciona- 
rio. Entonces, aquellos a quienes les gustaría protegerse tal vez destinen una gran parte de sus 
fondos a las acciones de su país. Así nacería el sesgo doméstico. Pero se trata de un escenario 
poco realista. Los que sienten aversión al riesgo inflacionario tienden a invertir en bonos na- 
cionales libres de riesgo en vez de hacerlo en acciones nacionales, pues éstas suelen tener una 
cobertura pobre contra la inflación.18 Además un trabajo de Cooper y Kaplanis (1994) excluyó 
que la protección sea la causa principal del sesgo doméstico. 

Segundo, el sesgo doméstico puede deberse a las restricciones institucionales y legales 
que se imponen a la inversión extranjera. Por ejemplo, muchos países solían limitar la propie- 
dad de los extranjeros en sus compañías. En Finlandia pueden poseer un máximo de 30% de 
las acciones de una firma finlandesa. En Corea la proporción se redujo a 20%. Por lo tanto, 
los extranjeros se ven obligados a pagar primas por las acciones locales y esto reduce las 
ganancias que obtienen en los mercados restringidos. Por otra parte, algunos inversionistas 
institucionales tal vez no destinan más que una parte de sus fondos al extranjero debido a la 
regla del hombre prudente: las aseguradoras japonesas y los fondos españoles de pensiones 
posiblemente inviertan al máximo 30% de su dinero en valores internacionales. Estas restric- 
ciones de entrada y salida del capital pueden favorecer el sesgo por los valores domésticos en 
el portafolio. 

Tercero, a causa de los impuestos adicionales y los costos de transacciones/información 
de los valores extranjeros se pueden inhibir la inversión en el exterior y provocar el sesgo 
doméstico. A menudo se pagan impuestos de retención sobre los dividendos de los valores 
internacionales que a veces reciben un crédito fiscal en el país de procedencia. El costo de las 
transacciones puede ser más elevado en el caso de dichos valores, pues los mercados internacio- 
nales son bastante pequeños y poco líquidos, en parte porque para invertir en ellos se efectúan 
transacciones en los mercados cambiarios. Más aún, como señala Merton (1987) uno no tiende 
a mantener valores con los cuales no esté familiarizado. En la medida en que uno se sienta 
familiarizado con los valores nacionales, pero no con los del extranjero, asignará fondos a los 
primeros y no a los segundos. El sesgo de la familiaridad fue comprobado por Chan, Covrig y 
Ng (2005): descubrieron que los inversionistas nacionales (extranjeros) tienden a destinar más 
(menos) fondos en el mercado del país, cuando éste se aleja más del resto del mundo y en él 
se habla un lenguaje poco común. Hasta es posible que algunos no se percaten plenamente de 
las ganancias que pueden conseguir con la inversión internacional. Bailey, Kumar y Ng (2004) 
comprobaron que el grado de sesgo doméstico es variable. Utilizaron los registros del corre- 
taje de miles de inversionistas estadounidenses para analizar la propiedad y el intercambio de 
acciones internacionales y fondos de inversión cerrados de países cotizados en su país. Descu- 
brieron que los inversionistas más ricos, con mayor experiencia y más sofisticados tienden más 
a comprar valores internacionales. El fenómeno del sesgo doméstico se aborda más a fondo en 
el recuadro “Las finanzas internacionales en la práctica” de la página 378, “Accionistas que no 
se internacionalizan”. 

El sesgo doméstico que se observa en la tenencia de activos probablemente refleja una com- 
binación de los factores antes mencionados. Puede atenuarse considerablemente en un futuro 
cercano si se tiene en cuenta la integración actual de los mercados financieros internacionales, 
junto con las dinámicas innovaciones que introducen nuevos productos como los fondos de 
países y los fondos mutualistas internacionales. 
 
 
 

 
17 
18 

El lector encontrará una reseña de este tema en Uppal (1992). 
Fama y Schwert (1975) demostraron que las acciones comunes son una cobertura perversa contra la inflación porque 

sus rendimientos guardan una gran correlación negativa con la tasa inflacionaria. En cambio, los rendimientos de los 
bonos están correlacionados positivamente con ella. 
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RESUMEN En el capítulo se explican las ganancias conseguidas con la diversificación del portafolio in- 
ternacional, que nació como una modalidad importante de inversión en el extranjero durante 
la década de 1980 y que ahora rivaliza con la inversión extranjera directa por parte de las 
empresas. 
 
1. La inversión en el portafolio internacional ha crecido rápidamente en los últimos años por 

(a) la desregulación de los mercados financieros y (b) por la introducción de instrumentos 
como los fondos mutualistas internacionales, los fondos de países y las acciones que se 
cotizan en varios mercados, lo cual permite diversificarse sin hacer gastos excesivos. 

2. Se recurre a la diversificación con el propósito de reducir el riesgo; el grado en que se con- 
sigue dependerá de las covarianzas de los valores individuales que integren el portafolio. 
Los rendimientos tienden a covariar mucho menos entre países que en una nación; por eso 
el riesgo del portafolio puede reducirse más al diversificarse en el ámbito internacional que 
sólo en el ámbito nacional. 

3. Con un análisis total de riesgo-rendimiento, los inversionistas pueden ganar mediante la 
diversificación internacional con rendimientos “adicionales” en el nivel de riesgo “nacio- 
nal equivalente”. La evidencia empírica indica lo siguiente; sin importar el domicilio de 
la moneda con que se midan los rendimientos, es posible que los inversionistas obtengan 
rendimientos adicionales mediante un portafolio internacional óptimo. 

4. La incertidumbre del tipo de cambio aumenta el riesgo de la inversión internacional por 
su volatilidad y también por su covarianza con los rendimientos del mercado local. En 
términos generales el tipo de cambio es más volátil que los rendimientos del mercado de 
bonos, pero menos que los del mercado accionario. Ello significa que es posible acrecentar 
las ganancias mediante la diversificación internacional, especialmente cuando se invierte 
en bonos, cuando se realizan coberturas contra el riesgo mediante, por decir alguno, los 
contratos a plazo o forward. 

5. Los fondos mutualistas internacionales en Estados Unidos que los inversionistas actual- 
mente mantienen les permitió diversificar el riesgo a nivel global. Además la mayoría de los 
fondos superó el desempeño del índice del mercado accionario de ese país en términos de la 
medida Sharpe del desempeño. También los fondos de inversión cerrados de países (FCP) 
les brindaron la oportunidad de diversificarse internacionalmente en su país. Sin embargo, 
los FCP se comportan más como valores de Estados Unidos que sus correspondientes Va- 
lores Netos del activo subyacente. 

6. A pesar de las ganancias tan importantes de la diversificación internacional, los inversionis- 
tas designan una parte excesiva de sus fondos a los valores nacionales, por lo que se muestra 
un sesgo doméstico. Es muy probable que refleje las imperfecciones de los mercados finan- 
cieros mundiales: costos excesivos de transacción/información, impuestos discriminatorios 
a los extranjeros y barreras legales/institucionales contra la inversión del exterior. 
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CUESTIONARIO 1. ¿A qué factores se debe el reciente incremento tan extraordinario de la inversión en el 

portafolio internacional? 

2. Está comprobado que los rendimientos de los valores están menos correlacionados entre 
los países que dentro de un mismo país. ¿Cómo se explica eso? 
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3. Explique el concepto de beta mundial de un valor. 

4. Explique el concepto de la medida Sharpe del desempeño. 

5. Explique cómo las fluctuaciones cambiarias inciden en el rendimiento procedentes de un 
mercado internacional, en dólares. Comente la evidencia empírica referente al efecto que 
la incertidumbre de las fluctuaciones cambiarias tiene en el riesgo de la inversión extran- 
jera. 

6. ¿Aumentará siempre el riesgo de la inversión extranjera con las fluctuaciones cambiarias? 
Discuta la situación en que las fluctuaciones sí aminoran el riesgo de dicha inversión. 

7. Evalúe una multinacional del país de origen como medio para diversificarse a nivel inter- 
nacional. 

8. Exponga las ventajas y las desventajas que como medio de diversificación ofrecen los fon- 
dos cerrados de países en comparación con los certificados estadounidenses de depósito. 

9. ¿Por qué piensa que los fondos cerrados de países a menudo se negocian con una prima o 
descuento? 

10. ¿Por qué los inversionistas destinan la parte más grande de sus fondos a los valores na- 
cionales? 

11. ¿Qué ventajas ofrece invertir por medio de fondos mutualistas internacionales? 

12. Explique cómo las estrategias de diversificación se verán afectadas con el advenimiento 
del euro. 
 
 
 
 

PROBLEMAS 1. Suponga que es un inversionista en euros y acaba de vender acciones de Microsoft que 
compró hace seis meses. Desembolsó 10 000 euros para adquirirlas a 120 dólares cada 
una, cuando el tipo de cambio era de 1.15 dólares por euro. Las vendió en 135 dólares cada 
una y después convirtió los dólares en euros al tipo de cambio de $1.06 por euro. Primero 
calcule en euros la ganancia de su inversión. Después calcule en esa misma moneda la 
tasa de rendimiento de su inversión. ¿Qué parte del rendimiento se debe a la fluctuación 
cambiaria? 

2. James K. Silber —ávido inversionista internacional— acaba de vender en 5 080 francos 
suizos una acción de Nestlé, una compañía suiza. Hace un año le costó 4 600 francos sui- 
zos. El tipo de cambio actual es 1.60 francos suizos por dólar estadounidense y hace un 
año era 1.78 por dólar. El Sr. Silber recibió 120 francos suizos como dividendo en efectivo 
inmediatamente antes de vender la acción. Calcule la tasa de rendimiento de esta inversión 
en dólares estadounidenses. 

3. En el problema anterior suponga que el señor Silber vendió 4 600 francos suizos —el 
monto de su inversión de capital— con un tipo de cambio a plazo de 1.62 francos suizos 
por dólar. ¿Cómo afectará eso a la tasa de rendimiento en dólares en esta inversión en 
acciones suizas? En una mirada retrospectiva, ¿debería haber vendido los francos suizos 
a plazo o no? Explique su respuesta afirmativa o negativa. 

4. Japan Life Insurance Company invirtió 10 millones de dólares en bonos estadounidenses 
con descuento puro, durante mayo de 1995 cuando el tipo de cambio era 80 yenes por 
dólar. Liquidó la inversión al cabo de un año en 10 650 000 dólares. El tipo de cambio 
resultó ser 110 yenes por dólar en ese momento. ¿Qué tasa de rendimiento en yenes con- 
seguirá con esta inversión? 

5. A comienzos de 1996 la tasa anual de interés era 6% en Estados Unidos y 2.8% en Japón. 
El tipo de cambio era 95 yenes por dólar en esa época. El señor Jorus, gerente de un fondo 
de cobertura instalado en Bermudas, pensó que la gran ventaja de intereses al invertir en 
Estados Unidos sobre una inversión en Japón difícilmente desaparecería al depreciarse el 
dólar frente al yen. Llegó, pues, a la conclusión de que convendría financiarse allí para 
invertir después en Estados Unidos. Al inicio de 1996 obtuvo un préstamo por mil mi-
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llones de yenes a un año y los invirtió en su país. A finales de 1996 el tipo de cambio era 
105 yenes por dólar. ¿Cuál fue su ganancia en dólares? 

6. En la ilustración 15.4 obtuvimos los siguientes datos en dólares: 
 
 

       

       
       
 
 

El coeficiente de correlación entre los dos mercados es 0.58. Suponga que invierte lo 
mismo (50%) en ambos mercados. Calcule el rendimiento y el riesgo esperado del rendi- 
miento y de la desviación estándar del portafolio internacional así diseñado.19 El problema 
puede resolverse con la hoja de cálculo MPTSolver.xls. 

7. Suponga que desea invertir en el mercado accionario de siete países: Canadá, Francia, 
Alemania, Japón, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos —que aparecen en la ilustración 
15.9—. Específicamente le gustaría obtener el portafolio óptimo (de tangencia) con los 
activos de esos mercados. Para ello utilice los datos de entrada (coeficiente de correlación, 
media y desviación estándar) que se dan en la ilustración 15.4. Se supone que la tasa de 
interés libre de riesgo es 0.5% mensual y puede tomar una posición de ventas en corto en 
cualquiera de los mercados. ¿Cuáles son los pesos óptimos de cada uno? Este problema 
puede resolverse con la hoja de cálculo MPTSolver.xls. 

8. HFS Trustees solicitó la opinión de tres consultores respecto a los riesgos y recompensas 
de una inversión en acciones internacionales. Dos de ellos se pronuncian en favor de ella 
y el tercero comentó lo siguiente: 

“Se exageraron los beneficios con la redución del riesgo de la inversión internacio- 
nal. Los estudios recientes dedicados a la estructura de la correlación internacional de 
los rendimientos de las acciones en varias fases del mercado arrojan serias dudas sobre 
la capacidad de atenuar el riesgo con esa estrategia, sobre todo cuando urge dismi- 
nuirlo.” 
 
a) Describa el comportamiento de la correlación internacional de los rendimientos de 

las acciones a que se refiere el consultor. Explique cómo ese comportamiento puede 
aminorar la capacidad de reducir el riesgo a corto plazo mediante la inversión interna- 
cional. 

Suponga que el consultor tiene razón. 

b) Explique por qué en el largo plazo podría ser más eficiente —sobre la base de riesgo/ 
recompensa— invertir a nivel internacional que a nivel nacional. 

HFS Trustees decidió invertir en mercados accionarios no estadounidenses y contrató 
a Jacob Hind, ejecutivo especialista, para que ejecute la decisión. Hind recomendó 
 

 
19 El rendimiento promedio del portafolio es simplemente el promedio ponderado de los rendimientos de los valores 
individuales que contenga. En cambio, la varianza del portafolio puede calcularse al aplicar la siguiente fórmula: 
 

Var(Rp) i   j xi xj sij 
 

donde xi representa la ponderación en una inversión en el i-ésimo valor y sij denota las varianzas y covarianzas entre 
ellos. Cuando el portafolio consta de dos valores, su varianza se obtiene así: 
 

Var(Rp)  x12 s12  x22s22  2x1 x2 s12 

La desviación estándar es naturalmente la raíz cuadrada de la variancia. Se señala también que la covarianza sij se 
relaciona con el coeficiente de correlación rij a través de sij rij si sj, donde si es la desviación estándar de los 
rendimientos del i-ésimo del valor. 
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           
 
 

adoptar en Japón una posición de acciones no protegidas, además de hacer el siguiente 
comentario y proporcionar los datos para respaldar sus puntos de vista: 

“La apreciación de una moneda extranjera acrecienta los rendimientos de un inversio- 
nista basado en dólares estadounidenses. Como se espera una apreciación del yen de 
100¥/US$ a 98¥/US$, no debería cubrirse la posición en las acciones japonesas.” 
 
Tasas del  mercado y e xpe ct a t i vas  de Hind  

   

 
        
            

     
            
                
 

Suponga que el horizonte de inversión es un año y no se incurre en costos con la co- 

bertura cambiaria. 

c) Indique si la recomendación de Hind (no utilizar cobertura) debería seguirse y justifi- 
que su respuesta. Muestre los cálculos respectivos. 

9. Rebecca Taylor, administradora de un portafolio de acciones internacionales, admite lo 
siguiente: una estrategia óptima de asignación nacional, combinada con una estrategia 
monetaria óptima, debería producir un desempeño también óptimo del portafolio. Para 
implantar sus estrategias preparó la tabla anexa, que contiene los datos del rendimiento 
esperado en los tres países y monedas en que planea invertir. Se incluye la información 
requerida para tomar las decisiones referentes a las estrategias de mercado (asignación de 
país) y las referentes a las estrategias monetarias (asignación de moneda). 
 

Rendimientos esperados para un invers ioni s ta  
de Estados Unidos 
 

  
           

                

     
       
       
 

a) Prepare una clasificación de los tres países con atención a las primas de rendimiento 
esperadas de las acciones. Presente sus cálculos. 

b) Prepare una clasificación de los tres países según las primas de rendimiento esperadas 
cambiarias desde la perspectiva de un estadounidense. Muestre sus cálculos. 

c) Explique una ventaja que el administrador del portafolio obtiene al formular una es- 
trategia global de inversión, calcule para ello las primas esperadas tanto del mercado 
accionario, como del cambiario. 

10. Glover Scholastic Aid Foundation recibió de un donador griego un portafolio global de 
bonos gubernamentales por 20 millones. El portafolio se mantendrá en euros y será 
administrado independientemente de los activos actuales de la compañía denominados 
en dólares. Aunque en este momento no está cubierto, la administradora del portafolio 
Raine Sofía investiga varias alternativas para cubrir el riesgo cambiario actual. En las 
ilustraciones 1 y 2 se dan los datos sobre la asignación actual del portafolio y los datos 
de su desempeño. La ilustración 3 contiene la correlación histórica de las monedas que 
Sofía esta considerando. Sofía espera que los rendimientos y correlaciones futuras serán 
aproximadamente iguales a los de ambas ilustraciones.
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         
 
 

Ilustración  1. Asignación actual  del portafolio de bonos 
gubernamentales globa les  por Glover  Scholastic 
Aid Foundation  
 

     
 
   

   
     
    
     
 
 

Ilustración  2. Datos del desempeño nacional (en moneda local) 

 
 
 
 

 

 

 
   

 

 
     

     
 
 

 
     
       

 
 

 
 

  
 

    
 
     

   
 

 
         

          
          
          
           
 
 

Ilustración  3. Tabla de correlac ión  monetar ia  histórica  
(1998-2003,  observaciones semanales) 
 

€ 
                                               

 
€            
          
         
        
        
 
 

a) Calcule el rendimiento esperado anual (en euros) del portafolio actual, si Sofía decide 
dejar el riesgo cambiario sin cobertura. Muestre sus cálculos. 

b) En relación con el riesgo cambiario y los tipos de cambio a plazo, explique en qué 
circunstancias Sofía debería utilizar el contrato a plazo de la moneda para cubrir la 
exposición del portafolio ante determinada divisa. 

c) Determine cuál de las monedas que Sofía toma en consideración debería ser la co- 
bertura óptima sustituta de los bonos B del país. Fundamente su respuesta con dos 
razonamientos. 

Sofía se sintió decepcionada con los bajos rendimientos sobre el portafolio actual en relación 
con el punto de referencia —un índice de bonos globales diversificados— y analiza algunas 
estrategias generales para obtener mayores rendimientos. Ya investigó dos de ellas: administrar 
la duración e invertir en mercados fuera del índice de referencia (benchmark). 

d) Indique tres estrategias generales (exceptuadas las dos anteriores) que Sofía podría 
utilizar para conseguir mayores rendimientos sobre el portafolio actual. En cada una 
de las estrategias indique el beneficio potencial que redituaría en relación al portafolio 
actual. 
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           
 

 

EJERCICIOS 

DE INTERNET 

1. Le gustaría invertir en el mercado accionario de México y considerar dos formas de hacerlo: 
i) el fondo cerrado del país en la Bolsa de Nueva York y ii) las acciones WEBS de México 
que se negocian en AMEX. He aquí los sitios web respectivos: 

 
www.themexicofund.com 

www.ishares.com/international/Americas/MSCI Mexico Index Fund 

Estudia la información correspondiente en los sitios web y evalúa las ventajas y desventajas 
de ambos valores. ¿Cuál preferirá? 

2. Le gustaría evaluar el desempeño que en los últimos cinco años han tenido los siete mer- 
cados accionarios más importantes del mundo: Canadá, Francia, Alemania, Japón, Países 
Bajos, Reino Unido y Estados Unidos. Al hacerlo quiere utilizar la razón Sharpe que pro- 
porciona una medida del desempeño ajustada por riesgo. Aplique la medida a los siete 
mercados mediante los datos del sitio web: www.msci.com. Explique brevemente los re- 
sultados. 
 
 
 
 
 

MINICASO Obtención del portafolio internacional óptimo 

                 
               
                
                
 

            
                  
               
                     
  

           
                   
                
         

            
                 
         
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Inversión internacional con 

cobertura contra el riesgo 
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cambiario 

 
 
 
 

En este apéndice explicaremos cómo la cobertura contra el riesgo cambiario en un portafolio 
internacional mejora la eficiencia de riesgo-rendimiento en un portafolio internacionalmen- 
te diversificado de activos financieros. Comenzamos con la reformulación de las ecuaciones 
(15.4) y (15.5) a partir del texto que expresa el rendimiento y la varianza del rendimiento de un 
inversionista en dólares de invertir en un valor individual del extranjero i: 

Ri$  (1  Ri)(1  ei)  1                                           (15A.1a) 

Ri  ei  Riei                                                (15A.1b) 

 Ri  ei                                                     (15A.1c) 

En la ecuación (15A.1c) ignoramos el término del producto cruzado, Riei, que es pequeño ge- 
neralmente, para ofrecer una mejor explicación. En consecuencia, el rendimiento esperado al 
invertir en el valor i se aproxima como: 

Ri$  Ri  ei                                                      (15A.2) 

También podemos expresar la varianza de los rendimientos en dólares obtenidos con el i-ésimo 
valor extranjero así: 

Var(Ri$)  Var(Ri)  Var(ei)  2Cov(Ri,ei)                               (15A.3) 

De modo análogo podemos expresar la covarianza entre el rendimiento en dólares de dos va- 
lores extranjeros como sigue: 

Cov(Ri$,Rj$)  Cov(Ri,Rj)  Cov(ei,ej)  Cov(Ri,ej)  Cov(Rj,e1)              (15A.4) 

Ahora vamos a considerar una estrategia simple de cobertura contra el riesgo cambiario en 
que el inversionista en dólares vende los ingresos esperados de la moneda extranjera con un 
contrato a plazo. En términos de dólares equivale a intercambiar el rendimiento “incierto” en 
dólares estadounidenses, (1  Ri)(1  ei)  1, por el “cierto”, (1  Ri)(1  fi)  1, donde fi 
(F i  Si)/Si es la prima cambiaria a plazo de la moneda en que está denominado el valor i. 
Aunque en esta estrategia se prevé convertir los ingresos de la inversión extranjera a dólares al 
conocido tipo de cambio a plazo (o forward), los ingresos no esperados se convertirán a dólares 
a un tipo de cambio al contado futuro incierto. Por lo tanto, la tasa de rendimiento en dólares 
con la estrategia de cobertura (H) está dada por 

Ri$H  [1  Ri]( 1  fi)  [Ri  Ri](1  ei)  1                            (15A.5a) 

Ri  fi  Riei  Ri(fi  ei)                                       (15A.5b) 

Como los términos tercero y cuarto de la ecuación (15A.5b) tienden a ser pequeños en tamaño, 
el rendimiento esperado cubierto para el inversionista en dólares puede aproximarse así: 

Ri$H  Ri  fi                                                      (15A.6) 

Al explicar en el capítulo 6 la paridad de las expectativas a plazo, dijimos que fi puede ser 
una estimación insesgada de ei, esto es, fi  ei). Por lo tanto, la comparación de las ecuaciones 
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(15A.1c) y (15A.6) indica que el rendimiento esperado para el inversionista —en dólares de 
Estados Unidos— es aproximadamente igual si se protege o no contra el riesgo cambiario. 

En la medida en que diseña una buena cobertura efectiva para eliminar la incertidumbre 
cambiaria, los términos de la Var(ei) y Cov(Ri,ei) de la ecuación (15A.3) se acercarán a cero. 
En forma parecida, los términos Cov(ei,ej), Cov(Ri,ej) y Cov(Rj,ei) de la ecuación (15A.4) se 
acercarán a cero. En consecuencia, puesto que fi es una constante, se deduce que 

Var(Ri$H) VAR(Ri$) y 

Cov(Ri$H, Rj$H) Cov(Ri$, Rj$). 

Los resultados empíricos de la ilustración 15.8 generalmente corroboran las relaciones ante- 
riores. Por lo tanto, la eficiencia del riesgo-rendimiento tenderá a ser superior si se realizan 
coberturas contra el riesgo cambiario al invertir en el ámbito internacional.
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Obtención del portafolio 

óptimo 

 
 
 
 
 

 
En este apéndice vamos a explicar cómo obtener el portafolio óptimo de valores riesgosos 
cuando existe un activo libre de riesgo que devenga interés cierto también libre de riesgo, Rf. 
Una vez que supongamos que los inversionistas prefieren más riqueza que menos riqueza y que 
además son aversos al riesgo, podremos calcular el portafolio “óptimo” con sólo maximizar la 
razón Sharpe (p) del exceso de rendimiento del portafolio respecto al riesgo de la desviación 
estándar. En otras palabras, 
 

Máx SHPp [Rp Rf]/ p (15B.1) 
 

donde Rp es la tasa esperada de rendimiento del portafolio y sp es la desviación estándar de los 
rendimientos del portafolio. 

El rendimiento esperado, Rp, es el promedio ponderado de los rendimientos esperados de 
los activos individuales Ri, incluidos en el portafolio, esto es, 
 

Rp   i xiRi (15B.2) 
 

donde xi denota una fracción de la riqueza invertida en el i-ésimo activo individual; la suma de 
las fracciones debería dar uno: i xi 1. En cambio, el riesgo del portafolio, sp, se relaciona 
con las varianzas y covarianzas de los rendimientos de los activos individuales como sigue: 
 

p [ i 1/2 (15B.3) 
 

donde sij indica la covarianza de los rendimientos de los activos por p-ésimo y j-ésimo. Dentro 
de los corchetes se halla la varianza del rendimiento del portafolio. 

Pongamos ahora un caso simple donde el portafolio incluye sólo dos activos riesgosos, A 
y B. El riesgo y el rendimiento se calcularán en la forma siguiente: 
 

Rp x ARA x BRB (15B.4) 
 

p [xA2 A
2  xB2 1/2 (15B.5) 

 
Supongamos que queremos obtener el portafolio óptimo mediante los dos activos. Primero sus- 
tituimos las ecuaciones 15B.4 y 15B.5 en la ecuación 15.B.1, y maximizando MSHp respecto 
a los pesos x del portafolio a fin de conseguir la siguiente solución: 
 

xA 
 

[RA   Rf]sB 

[RA   Rf]sB 

[RB   RF]sA 

[RB   Rf]sAB 

[RA   Rf   RB   Rf]sAB 
 

xB 1 xA (15B.6) 
 

EJEMPLO Suponga que tratamos de construir el portafolio internacional óptimo me- 
diante los índices del mercado accionario de Estados Unidos (EU) y de los Países Bajos 
(PB). En la ilustración 15.4 recabamos los siguientes datos (en porcentaje mensual) refe- 
rentes a ambos mercados: 
 
 

 

REU  1.26; 

RPB  1.38; 

EU 2  19.62 

PB
2  26.52 
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EU,PB EU PB  EU,PB (4.43)(5.15)(0.62) 14.14 
 

Si se utiliza la tasa mensual libre de riesgo de 0.55% podemos sustituir los datos anterio- 
res en la ecuación 15B.6 para obtener 
 

xEU 
11.26 .552126.522 11.38 .552114.142 

11.26 .552126.522 11.38 .552119.622 11.26 .55 1.38 .552114.142 

 
.5319 

xPB 1 xEU 1 .5319 .4681 

 
Así pues, el portafolio internacional óptimo comprende 53.19% del mercado esta- 

dounidense y 46.81% del mercado holandés. El rendimiento y el riesgo esperados de ella 
se calcula como sigue: 
 

RPO 
 

PO 

(.5319)(1.26%)   (.4681)(1.38%)   1.32% 

[(.5319)2 (19.62)  (.4681)2 (26.52)  2(.5319)(.4681)(14.14)]1/2 
 

4.29% 
 

La medida Sharpe del desempeño del portafolio internacional óptimo es 0.180 [ (1.32 
0.55)/4.29], que se compara con la medida Sharpe de 0.160 del mercado estadounidense. 
Podemos, pues, calcular el rendimiento adicional de dicho portafolio en el nivel de riesgo 
equivalente al estadounidense de esa forma: 

REU ( SHP)( EU) (.180 .160)(4.43) .089% 

o sea 1.07% anual. 
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Administración financiera 

de las empresas multinacionales 

 
 
 
 
 

EN LA QUINTA PARTE se estudian las prácticas de administración 

financiera de las multinacionales. 
 
EN EL CAPÍTULO 16 se discute por qué las multinacionales prefieren in- 

vertir en la capacidad productiva de otros países en vez de limitarse a pro- 

ducir en el suyo para luego exportar a los mercados mundiales. 
 
EL CAPÍTULO 17 versa sobre la estructura del capital internacional y el 

costo de capital de una multinacional. Se expone un argumento analítico 

donde se muestra que ese costo es menor cuando las acciones se negocian 

en el ámbito mundial y la deuda de capital se obtiene en el exterior. 
 
EN EL CAPÍTULO 18 se describe el modelo del valor presente ajustado de 

Donald Lessard, que a la compañía matriz le sirve para analizar los gastos 

de capital de sus operaciones en el exterior. 
 
EN EL CAPÍTULO 19 se abordan los temas concernientes a la administra- 

ción del efectivo de las multinacionales. Se indica que, si una multinacional 

establece un manejo de depósitos de efectivo centralizado y un sistema 

multilateral, disminuirán las transacciones cambiarias del flujo de efectivo, 

lo que a su vez le permitirá ahorrar dinero y controlar mejor su efectivo. 
 
EL CAPÍTULO 20 contiene una breve introducción del financiamiento 

mercantil y del contracomercio. Un ejemplo de una transacción comercial 

común de tipo internacional explica los tres documentos principales que 

se emplean en el financiamiento mercantil: letra de crédito, carta a plazo y 

conocimiento de embarque. 
 
EL CAPÍTULO 21, dedicado al ambiente fiscal internacional, inicia con una 

explicación de la teoría tributaria. Se examinan varios métodos impositivos 

y, posteriormente, se comparan las tasas tributarias sobre la renta (el 

ingreso) en algunos países 
 
 
 
 


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www.unctad.org/statistics 

Este sitio contiene datos sobre 
la inversión extranjera directa en 
un formato interactivo. 
 
 

A PRINCIPIOS DE la década de 1980, Honda, empresa automotriz japonesa, construyó una 
planta ensambladora en Marysville (Ohio) y empezó a fabricar automóviles para el mercado 
estadounidense. Los automóviles de ese país fueron sustituidos por los importados de Japón. 
Al expandirse la capacidad de su planta, Honda comenzó a exportar los automóviles fabricados 
en Estados Unidos a otros mercados, entre ellos al propio Japón. Hay algunos factores clave 
que al parecer la llevaron a invertir en Estados Unidos. En primer lugar, quería evadir las barre- 
ras comerciales impuestas a los fabricantes automotrices japoneses; de acuerdo con el Acuerdo 
de Restricción Voluntaria, firmado en 1981, se prohibía a las empresas japonesas aumentar sus 
exportaciones de automóviles al mercado estadounidense. En segundo lugar, la inversión direc- 
ta en ese país podría haber sido parte de la estrategia global corporativa, cuyo fin era afianzar 
su posición competitiva frente a rivales de su país, como Toyota y Nissan. Después estas dos 
últimas siguieron su ejemplo e hicieron inversiones directas en Estados Unidos. 

Conviene puntualizar que el gobierno japonés había instado a las compañías automotrices 
a que empezaran a producir en Estados Unidos. A principios de la década de 1980, Japón ex- 
portaba cerca de dos millones anuales de vehículos a ese país, en comparación con los 20 000 
que importaban. El gobierno quería anticiparse al tipo de sentimiento proteccionista que llevó 
a Estados Unidos a imponer cuotas de importaciones a los televisores de fabricación japonesa. 
Cuando se introdujeron éstos en 1977, prácticamente todos los fabricantes japoneses se vieron 
obligados a construir plantas en Estados Unidos. 

La decisión de Honda de construir una planta en Ohio fue bien acogida por la United Auto 
Workers (UAW), sindicato que veía en ello una excelente fuente de trabajo para sus miembros. 
Honda recibió varios tipos de ayuda del estado de Ohio: infraestructura mejorada en el sitio 
de la planta; acceso al Transportation Research Center, operado por la Ohio State University; 
rebaja del impuesto predial, y la creación de una zona especial de comercio internacional que 
le permitió importar refacciones automotrices de Japón a aranceles más bajos. 



 
 

 
Una compañía se vuelve multinacional cuando realiza una inversión extranjera directa 

(IED), la cual a menudo consiste en instalar fábricas en el exterior, como la planta de Ohio a 
que hemos venido refiriéndonos. Este tipo de inversión también incluye fusiones con y adquisi- 
ciones de negocios extranjeros existentes. Un ejemplo es Ford Motor Company, que hace poco 
obtuvo el control efectivo de Mazda, automotriz japonesa, y de Jaguar, automotriz británica. 
La inversión extranjera directa —trátese de una inversión totalmente nueva (greenfield) (que 
significa construir instalaciones para producir una nueva marca) o de adquisiciones y fusiones 
en el extranjero— siempre ofrece una medida de control a las corporaciones multinacionales 
(CMN), lo cual les representa una expansión organizacional interna. 

De acuerdo con una encuesta reciente de la ONU, las acciones mundiales de este tipo 
de inversión aumentaron casi con el doble de rapidez que la exportación de bienes y servi- 
cios, las cuales también crecieron más rápido que el producto interno bruto mundial: 50% 
aproximadamente.1 En efecto, la inversión extranjera directa de las multinacionales hoy con- 
tribuye de manera decisiva a vincular a las economías nacionales y a definir la naturaleza 
de la economía global emergente. Gracias a su implantación en el ámbito global, algunas 
corporaciones como Sony, Toyota, Royal Dutch Shell, IBM, GM, Coca-Cola, McDonald’s, 
DaimlerChrysler, Bayer y Nestlé están presentes en todo el mundo y se han convertido en un 
nombre muy familiar. Las CMN se sirven de sus cuantiosos recursos —tanto tangibles como 
intangibles— para obtener ganancias y consolidar su posición competitiva, traspasando las 
fronteras nacionales. 

En este capítulo se expondrán las teorías antagónicas de la inversión extranjera directa con 
el fin de entender por qué las compañías recurren a ella. También explicaremos a fondo un 
tipo de IED cada vez más común: las adquisiciones y las fusiones en el extranjero. Además, se 
estudiará una dimensión más que no importaría mucho en la inversión nacional: cómo medir 
y administrar el riesgo político concomitante a la IED. También el análisis se aplica en gran 
medida a la inversión en portafolios internacionales. Una vez que una multinacional compra 
una fábrica en un país extranjero, su operación quedará sujeta a las “reglas del juego” que fije 
el gobierno del país anfitrión. El riesgo político abarca desde las restricciones (imprevistas) 
impuestas a la repatriación de ganancias hasta la confiscación de los activos que posea en ese 
país. Sobra decir que una multinacional debe administrar bien el riesgo político, si quiere so- 
brevivir y progresar. Sin embargo, antes de abordar estos temas vamos a examinar brevemente 
las tendencias de la inversión extranjera directa en los años recientes. 

 

Tendencias globales en la inversión extranjera directa | 
Estas tendencias se muestran en las ilustraciones 16.1 y 16.2. Los flujos de IED representan las 
incorporaciones recientes al acervo de la inversión ya existente. Como se aprecia, en el periodo 
1999-2003 los flujos de salida anuales representaron cerca de $840 mil millones en promedio. 
Según cabe suponer, varios países desarrollados son la fuente principal de los flujos de IED. 
En el periodo comprendido entre 1999 y 2003, Estados Unidos invirtió un promedio de $149 
mil millones al año en el extranjero, seguido por el Reino Unido que invirtió unos $117 mil 
millones anuales. Francia es la tercera fuente más importante, pues invirtió un promedio de 
$100 mil millones anuales durante ese periodo de 5 años. Alemania y los Países Bajos también 
invirtieron mucho en el extranjero: cada una rebasó los $40 mil millones al año. Después de 
estos “cinco grandes” vienen España ($36.9 mil millones), Japón ($30.7 mil millones), Canadá 
($29.2 mil millones), Suiza ($22.9 mil millones) y Suecia ($19.4 mil millones). Estos países de- 
sarrollados representan cerca de 70% de la inversión extranjera directa durante el quinquenio. 
Ello significa que las multinacionales instaladas en estos países deberían tener ciertas ventajas 
comparativas al emprender proyectos de inversión en el ámbito mundial. Es interesante señalar 
que China, un país en vías de desarrollo, empezó ya a incursionar en la inversión extranjera 
directa, aunque en una escala modesta. 

 
1 Fuente: World Investment Report 1998, UNCTAD, Naciones Unidas. 
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Las ilustraciones 16.1 y 16.2 muestran además los flujos de entrada de IED por país. En el 
quinquenio 1999-2003, Estados Unidos recibió la mayor cantidad de IED ($150 mil millones 
anuales en promedio) entre todas las naciones. He aquí los siguientes países más favorecidos: 
Alemania con $64.9 mil millones, Reino Unido con $60.3 mil millones, Francia con $47.2 
mil millones, China con $46.8 mil millones, Países Bajos con $40.4 mil millones, Canadá, 
con $29.3 mil millones, España con $28.6 mil millones y Suecia con $22.2 millones. Estos 9 
países representan aproximadamente 54% de los flujos de entrada de IED mundial, es decir, 
tendrán necesariamente ventajas de ubicación como receptores de capitales que otros países. 
En contraste con su tan importante papel de país generador de salidas de inversión, Japón 
cumple una función relativamente menor como receptor de los flujos, pues recibió apenas un 
promedio de $8.6 mil millones por este concepto durante el periodo 1999-2003, lo cual refleja 
una serie de barreras legales, económicas y culturales a la inversión extranjera. Cabe resaltar 
que los flujos de inversión extranjera directa decayeron en 2001-2003, debido a una recesión 
de la economía mundial. 

Es necesario hacer notar que los flujos de IED hacia China crecieron muchísimo en los 
últimos años. Se registró un incremento de $3.5 mil millones en 1990 a $53.5 mil millones en 
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el 2003. Ese año China se convirtió en el segundo país más importante en ser anfitrión de IED, 
superado tan sólo por Estados Unidos. Las multinacionales se sienten atraídas por la inversión 
allí, no sólo por el costo más barato de la mano de obra y de los materiales, sino también porque 
desean evitar que sus rivales ingresen a un mercado de enorme potencial. 

México es uno de los países en vías de desarrollo que está recibiendo una fuerte inversión 
extranjera directa: un promedio anual de $16.4 mil millones. Se sabe que las multinacionales 
están invirtiendo allí (país con bajos costos) para atender a los mercados de América del Norte 
y de México. También conviene mencionar que las CMN invierten mucho ($28.6 mil millones) 
en España, donde los costos de producción son más bajos que en otros países europeos como 
Francia y Alemania. Es muy probable que lo hayan hecho para penetrar en el enorme mercado 
creado por la Unión Europea, de la cual España forma parte. 

Concentrémonos ahora en los acervos de la inversión extranjera directa, que son la 
acumulación de los flujos anteriores. Estos acervos son los que mejor reflejan las actividades 
globales internacionales de producción de las CMN. En la ilustración 16.3 se ofrece un resumen 
por país de los acervos tanto hacia el exterior como hacia el interior. Como vemos, el acervo 
total mundial —cerca de $514 mil millones en 1980— aumentó a unos $8.2 billones en el 
2003. En el caso de Estados Unidos, el acervo hacia el exterior pasó de $220 mil millones en 
1980 a $2 069 billones en el 2003. En ese año, la mayoría del acervo hacia el exterior pertenecía 
a Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania, Países Bajos, Japón, Suiza y Canadá. Por 
el contrario, Estados Unidos, Reino Unido, Alemania, China, Francia y Países Bajos son los 
receptores más importantes del acervo de la IED. En la ilustración 16.4 se observa la distri- 
bución de los acervoss en los tres centros económicos más grandes: Estados Unidos, la Unión 
Europea y Japón. Por supuesto gran parte de ellas se concentra allí. 



 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 16.3 

Inversión  extranjera  
directa: salida (entrada)  
de los acervos en miles 
de millones  de dólares 

                                                       

                                              
                      

                                                      
                          

          
     

           
     

           
     

              
       

          
     

           
     

           
     

           
     

            
     

             
     

           
     

           
     

     
                  

         

           
 
 

¿Por qué las empresas invierten en el extranjero? | 
¿Por qué las empresas instalan sus plantas en el exterior en vez de exportar desde su país u 
otorgar licencias para la producción a una compañía local en la nación anfitriona? En otras 
palabras, ¿por qué tratan de ampliar su control corporativo en el extranjero creando multina- 
cionales? A diferencia de la teoría del comercio internacional o la teoría de la inversión en un 
portafolio internacional, no contamos con una teoría general y bien elaborada de la inversión 
extranjera directa. Pero algunas teorías arrojan luz sobre ciertos aspectos relacionados con el 
fenómeno de la IED. Muchas de las actuales, entre ellas las de Kindleberger (1969) y de Hymer 
(1976), subrayan varias imperfecciones del mercado: las de productos, mercados de capital y 
de factores son las principales fuerzas que incentivan la inversión extranjera. 

En las siguientes secciones vamos a explicar algunos factores importantes que inciden en 
la decisión de la empresa de invertir en el extranjero: 
 
• Barreras comerciales 

• Mercado laboral imperfecto 

• Activos intangibles 

• Integración vertical 

• Ciclo de vida del producto 

• Servicios de diversificación a los accionistas 



 

 
            
 
 

ILUSTRACIÓN 16.4 
 

Intercambio  del acervo 
de inversión  extranjera  
directa  (IED) entre la  
tríada y las economías 
donde predomina  la  
inversión  procedente  de 
la  tríada, 2001 (miles  de 
mil lones  de dólares)  

       
        
      

       
  
 
 
 

  
    

   
 

 
  

  
  

 
 

 
  

    
   
 
 
 

       
    
      

    
    

       
      

 
 
 

 
    

  
 
 
 
 
 
 
 

          
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Barreras comerciales 

    
     

    
     

      
     
 
 

            
         
 

        
                          
 
 
 

A menudo las medidas gubernamentales hacen imperfecto el mercado internacional de bienes 
y servicios. Algunas de ellas consisten en imponer aranceles, cuotas y otras restricciones a 
la exportación e importación de mercancías y servicios, obstaculizando el flujo libre de esos 
productos en el ámbito mundial. Otras consisten incluso en prohibir el comercio de algunos 
productos. Los gobiernos regulan el comercio internacional para obtener ingresos, para prote- 
ger las industrias del país y para alcanzar otros objetivos de su política económica. 

Cuando una empresa no puede exportar libremente sus productos a mercados del exterior, 
posiblemente decida instalar la producción en países extranjeros con tal de evadir las barreras 
comerciales. Un ejemplo clásico que promovió la IED es la inversión que Honda hizo en Ohio. 
Dado que los automóviles fabricados allí no estarían sujetos a los aranceles ni a las cuotas de 
Estados Unidos, Honda podía evitarlas con sólo establecer sus centros de producción en ese 



 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 16.5 

Costos de la  mano de 
obra  en todo el mundo 
(2003) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mercado imperfecto 

de la mano de obra 

                                    

                                        
                                         
                                          
                                          
                                             
                                            
                                          
                                   
                                           
                                          
                                         
                                         
                                            
                                             
                                            
                                            
                                      
                                           
                                            

         
                       
     
 
 
 
 

país. El florecimiento de la IED en naciones como México y España se debe, en parte, al deseo 
de las multinacionales de no sujetarse a las barreras comerciales impuestas por el TLC y por 
la Unión Europea. 

Las barreras comerciales pueden surgir de manera natural de los costos de transporte. 
Algunos productos como los minerales y el cemento, demasiado voluminosos para su valor 
económico, tal vez no sean adecuados para exportarse, porque los altos costos de transporte 
reducen mucho los márgenes de utilidad. En tales casos se invierte en el extranjero para bajar 
los costos. 
 
 
Suponga que a Samsung, conglomerado coreano, le gustaría construir plantas para fabricar sus 
productos eléctricos y atender los mercados de América del Norte. Podría instalarse en cual- 
quier parte de esta región si tan sólo le interesara evitar las barreras comerciales del TLC. Optó 
por establecerse en el norte de México y no en Canadá ni en Estados Unidos, principalmente 
porque quería aprovechar los bajos costos de la mano de obra. 

Los servicios laborales a veces tienen un precio muy bajo en relación con su productividad 
en un país, porque a éstos no se les permite desplazarse libremente entre las fronteras nacionales 
en busca de un sueldo mejor. El mercado de la mano de obra es el más imperfecto de todos los 
de factores. La ilustración 16.5 contiene los costos por hora de la mano de obra en el sector 
manufacturero de algunas naciones en el 2003. En comparación con Alemania, el pago por 
hora de un obrero es de 16 dólares menos que en España. En México es apenas 2.48 dólares y 
en Estados Unidos 21.97 dólares. 

Cuando la movilidad es imposible a causa de las barreras migratorias, las compañías van 
hacia los trabajadores para aprovechar la mano de obra barata. Ésta es una de las razones 
principales por las que las multinacionales invierten tanto en países menos desarrollados como 
México, China, India y los países del sureste de Asia como Tailandia, Malasia e Indonesia, 
donde la mano de obra cuesta menos en relación con la productividad. En parte algunas com- 
pañías de Japón, Corea del Sur y Taiwán invierten tanto en China por su alta productividad y 
su mano de obra barata. 



 

 
            
 

 
Activos intangibles 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Integración vertical 

Coca-Cola ha invertido en plantas embotelladoras alrededor del mundo en vez de —diga- 
mos— concesionar a las compañías locales la producción de su refresco Coca. Optó por esta 
modalidad de incursionar en mercados internacionales a causa de una razón obvia: proteger 
la fórmula de su famoso refresco. Si autoriza a una compañía local para que produzca Coke, 
no tiene la garantía de que se conserven los secretos de la fórmula. Una vez que ésta caiga en 
poder de otras, quizá inventen un producto parecido y esto reduciría las ventas. A esa posibi- 
lidad se le da el nombre de efecto boomerang (retroactivo). En la década de 1960, Coca-Cola 
tenía embotelladoras en India, y el gobierno de ese país le impuso la condición de revelar 
su fórmula para poder continuar trabajando en el país. En vez de acceder optó por salir del 
país.2 

Las multinacionales a veces adoptan proyectos de inversión en un país extranjero, a pesar 
de que las empresas locales disfrutan de algunas ventajas naturales, lo cual indica que necesitan 
tener ventajas importantes sobre ellas. En efecto, las CMN a menudo gozan de algunas ventajas 
debido a sus activos intangibles especiales: conocimientos de tipo tecnológico, administrativo 
y práctico, excelentes capacidades de investigación y desarrollo, así como el nombre de marca. 
Estos activos intangibles son difíciles de empacar y vender a los extranjeros. Además, es difícil 
demostrar y proteger las patentes de estos activos, especialmente en los países donde se carece 
de recursos legales para hacerlo. Por eso, a veces es más rentable abrir subsidiarias y captar los 
recursos directamente internalizando las transacciones en estos activos. La teoría de la interna- 
lización ayuda a explicar por qué las multinacionales —no las compañías locales— emprenden 
proyectos de inversión en el exterior. 

Algunos autores, entre ellos Caves (1982) y Magee (1977), subrayan la función de las im- 
perfecciones del mercado de los activos intangibles para motivar a invertir en el extranjero. De 
acuerdo con la teoría de la internalización, las empresas que tienen activos intangibles con 
una propiedad de bien público tienden a invertir directamente en el extranjero para utilizarlos 
a gran escala, evitando, así, el uso indebido de estos activos que puede ocurrir cuando se opera 
en mercados extranjeros a través de un mecanismo de mercado.3 
 
 
Supongamos que Royal Dutch Shell compra para sus refinerías una parte importante del crudo 
a una compañía de Arabia Saudita que posee los pozos petroleros. En esta situación puede en- 
carar varios problemas. Por ejemplo, Royal Dutch Shell, empresa “downstream” (hacia abajo 
en la cadena productiva), desearía mantener bajo el precio del crudo, mientras que la compañía 
saudita —una empresa “upstream” (hacia arriba en la cadena productiva)— preferiría mante- 
nerlo alto. Si esta última tiene mayor poder de negociación, Royal Dutch quizá se vea obligada 
a pagar un precio más elevado y eso incidiría negativamente en sus ganancias. Además, a 
medida que la demanda del petróleo refinado fluctúa, una de las empresas habrá de soportar 
un riesgo excesivo. Sin embargo, el conflicto entre ambas empresas puede resolverse si crean 
una empresa integrada verticalmente. Claro que el problema desaparecería si Royal Dutch 
controlara los pozos petroleros. 

En términos generales, las multinacionales emprenden IED en países donde haya insumos 
que garanticen su suministro a un precio estable. Más aún, si las CMN ejercen un control mo- 
nopolista/oligopolista sobre el mercado de insumos, erigirán así una barrera contra el ingreso 
a la industria. Muchas multinacionales en la industria extractiva y de recursos naturales suelen 
poseer campos petroleros, minas y bosques por esas razones. Además, les conviene tener ins- 
talaciones de manufactura/procesamiento cerca de los recursos naturales a fin de ahorrar los 
gastos de trasporte. Costaría mucho llevar el mineral de bauxita al país de origen para extraer 
después el aluminio. 
 
 
 
 
2 Coca-Cola reingresó al mercado de la India a medida que este país liberaba gradualmente su economía, mejorando 
el clima para la inversión extranjera. 
3 Los parques, los faros y los servicios de transmisión de radio/televisión son un ejemplo de bien público. Una vez que 
se produce, resultará difícil evitar que la gente los use, paguen o no paguen por ellos. 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Secuencia lineal en la manufactura: 

Singer & Company 

 
          
          
             
             
            
           
             
        

            
            
            
              
          
         
             
          
           
         
          
         
            
         
       

         
          
           
            
             
                 
           
         
         
         
     

           
          
            
             
            
          
          

             
            
            
         
             
          
         
         
          
   

         
           
           
           
                
             
        
            
             
                
       
   

            
          
             
         
             
             
             
              
            
          
            
             
                
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 

Aunque la mayoría de las inversiones extranjeras directas verticales son hacia atrás, es 
decir, se hacen en una industria del exterior que produce insumos para las multinacionales; pero 
a veces son IED verticales hacia delante, cuando se hacen en una industria de otro país que 
vende la producción de una multinacional. Se sabe que las compañías automotrices de Estados 
Unidos tuvieron dificultades para vender sus productos en Japón, en parte porque en general 
los distribuidores de este país tienen una larga y muy cercana relación de negocios con los fa- 
bricantes japoneses y se niegan a aceptar las importaciones. Como querían superar el problema 
empezaron a crear su propia red de distribución para vender sus propios automóviles en Japón. 
Éste es un ejemplo de inversión extranjera directa vertical hacia adelante. 
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Servicios de 

diversificación 

a los accionistas 

Según Raymond Vernon (1966), las compañías recurren a la inversión extranjera directa en 
una etapa particular del ciclo de vida de los productos que introdujeron inicialmente. Observó 
que, en el siglo xx, la mayoría de los productos nuevos (computadoras, televisores y automó- 
viles fabricados masivamente) eran desarrollados por compañías estadounidenses y se vendían 
primero en ese país. De acuerdo con la teoría del ciclo de vida del producto de Vernon, 
cuando las empresas estadounidenses lanzaron sus productos decidieron mantener las plantas 
en su país cerca de los clientes. En la primera etapa del ciclo de vida del producto la demanda 
es relativamente insensible al precio y, por lo tanto, una empresa innovadora puede cobrar un 
precio relativamente elevado. Además, puede seguir mejorando su producto continuamente, 
basándose para ello en la retroalimentación de los clientes. 

Al ir creciendo la demanda de productos nuevos en el extranjero, las compañías estado- 
unidenses pioneras empiezan a exportar. Al aumentar la demanda, tanto ellas como las multi- 
nacionales empezarán a producir en el exterior para atender los mercados locales. Conforme 
el producto va estandarizándose y madurando, es importante reducir el costo para no perder 
competitividad. Un productor extranjero que opera en un país de costos bajos puede empezar a 
exportar a Estados Unidos. Asimismo, si consideran los costos, las compañías estadounidenses 
pueden instalar plantas en una nación de costos bajos y exportar sus productos a Estados Uni- 
dos. Dicho de otra manera, la inversión extranjera directa se lleva a cabo cuando el producto 
alcanza su madurez y los costos son un factor importante. Podemos, pues, interpretar la IED 
como una estrategia defensiva que conserva la posición competitiva de una firma frente a sus 
rivales nacionales e internacionales. En el recuadro de Las finanzas internacionales en la prác- 
tica titulado “Secuencia lineal en la manufactura: Singer & Company” se ofrece un interesante 
ejemplo histórico que corrobora el modelo del ciclo de vida aplicado a la inversión extranjera 
directa. 

Según la teoría del ciclo de vida del producto, con el tiempo Estados Unidos dejará de ser 
una nación exportadora de productos nuevos para convertirse en importadora. Los cambios 
dinámicos del patrón del comercio internacional se describen gráficamente en la ilustración 
16.6. Esta predicción de la teoría del ciclo de vida del producto concuerda con el patrón de los 
cambios dinámicos que se observan en multitud de productos. Un ejemplo: las computadoras 
personales fueron creadas por compañías estadounidenses (como IBM y Apple Computer) 
y exportadas después a los mercados mundiales. Sin embargo, cuando se convirtieron en un 
artículo estandarizado, Estados Unidos se volvió un importador neto de las computadoras que 
fabricaban compañías extranjeras de Japón, Corea y Taiwán, lo mismo que las subsidiaras de 
corporaciones estadounidenses. 

Conviene señalar esto: Vernon formuló su teoría en la década de 1960, cuando Estados 
Unidos era el líder indiscutible de la investigación y el desarrollo, así como de la innovación 
de productos. Cada día más innovaciones se efectúan fuera de ese país y se lanzan productos 
nuevos al mismo tiempo en los países más avanzados. Las plantas productoras pueden ubicarse 
en varios países cuando se introduce un nuevo producto. El sistema internacional de producción 
va cobrando mayor complejidad con el tiempo como para poderse explicar con una versión 
simple de la teoría del ciclo de vida del producto. 
 
 
Si los accionistas no logran diversificar bien su portafolios internacional a causa de las barreras 
al flujo de capital extranjero, una compañía debe estar en condiciones de ofrecerles los servicios 
de diversificación indirecta realizando una inversión directa en el extranjero. Cuando una em- 
presa mantiene activos en muchos países, sus flujos de efectivo presentarán una diversificación 
internacional. Por lo tanto, los accionistas pueden beneficiarse indirectamente gracias a ello, a 
pesar de que no mantengan acciones directamente. Por lo tanto, a veces las imperfecciones del 
mercado de capital impulsan a las empresas emprender IED. 

Aunque esta estrategia beneficie indirectamente a los accionistas de una multinacional, 
no es evidente que las compañías se sientan motivadas a realizar IED con el fin de darles los 
servicios de la diversificación. Si se considera el hecho de que muchas barreras a la inversión 
de cartera internacional han ido cayendo en fecha reciente, permitiendo así a los inversionistas 
que diversifiquen por ellos mismos a nivel internacional, las imperfecciones del mercado de 
capitales tenderán a perder importancia como factor motivador. 
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Fusiones y adquisiciones en el extranjero | 
Como mencionamos en páginas anteriores, la inversión extranjera directa puede efectuarse 
como una inversión totalmente nueva (greenfield), que consiste en construir nuevas plantas 
en otros países o mediante fusiones y adquisiciones en el extranjero, que implican combinar o 
comprar empresas en el exterior. Últimamente, una parte creciente de la IED se realiza a través 
de fusiones y adquisiciones, que constituyen más de 50% de los flujos en dólares. Un ejemplo: 
en 1998, British Petroleum compró Amoco, compañía petrolera de Estados Unidos, en 55 mil 
millones de dólares. Daimler-Benz de Alemania adquirió Chrysler, la tercera compañía auto- 
motriz estadounidense más grande, en 40 500 millones; y Hoechst, la principal compañía 
farmacéutica de Alemania, fue adquirida por Rhone-Poulenc, SA (Life Sciences), compa- 
ñía francesa, en 21 200 millones. Para cerrar con broche de oro, en el 2000, Vodafane, empresa 
británica de telecomunicaciones, pagó US$203 000 millones por Mannesmann, una importan- 
te compañía alemana. La ilustración 16.7 contiene las fusiones y adquisiciones más grandes 
que se llevaron cabo en el periodo 1998-2003. El rápido aumento de este tipo de operaciones 
puede atribuirse a la liberalización continua de los mercados de capital y a la integración de la 
economía mundial. 
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LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

DaimlerChrysler: el primer coloso 

automotriz global 

Por Bill Vlasic 

 
            
             
            
         
       
           
            
              
            
         
            
             
       

            
          
             
         
            
            
          
        
        

         
              
            
            
            
            
           
       
          
           
        
             
         
                  
            

            
            
             
            
              
             

               
          
            
               
     

           
          
         
         
          
               
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Las empresas pueden estar motivadas a realizar fusiones y adquisiciones en el extranjero 

para fortalecer su posición competitiva en el mercado mundial a través de la obtención de 
activos especiales de otras firmas o utilizar los propios a una escala mayor. Las fusiones y 
adquisiciones son un modo de introducción de IED que ofrecen dos ventajas clave sobre las 
inversiones totalmente nuevas en el país: rapidez y acceso a activos de patente. En un estudio re- 
ciente de las Naciones Unidas se explica muy bien por qué las compañías eligen esta estrategia.4 

 
 4 Fuente: World Investment Report 1996, UNCTAD, p. 77. 
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            
          
            
         
      

           
          
            
        
          
          
          
          
            
    

          
        
          
           
        
         
 

            
           
         
         
            
         
   

              
            

             
            
          
          
           
             
     

       
          
            
           
            
          
          
          

         
         
            
           
           
           
         
           
             
   

           
          
            
           
             
           
           
            
            
            
         
          
          
    

         
           
             
          
               
         
         
            
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Las fusiones y adquisiciones son una forma común de invertir para las compañías que desean pro- 
teger, consolidar y mejorar su posición competitiva global, vendiendo divisiones que caen fuera del 
ámbito de su competencia principal y comprando activos estratégicos que mejoren su competitividad. 
Para estas empresas, los activos de patente obtenidos de otra firma (competencia técnica, nombre 
de marca, red de proveedores y sistemas de distribución) pueden utilizarse de inmediato para dar 
un servicio más esmerado a los clientes globales, acrecentar las ganancias, mejorar la participación 
en el mercado y la competitividad corporativa utilizando más eficientemente las redes mundiales de 
producción. 
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En el recuadro “Las finanzas internacionales en la práctica” titulado “DaimlerChrysler: el 
primer coloso automotriz global” se da un ejemplo real referente a la fusión entre Daimler 
—compañía automotriz alemana— y Chrysler la tercera más grande de Estados Unidos—. 
Como se indica allí, la nueva empresa conjunta espera reducir los costos hasta en 3 mil millones 
de dólares anuales y llenar los huecos geográficos y de productos. En previsión de las ganancias 
sinergistas, el precio de sus acciones aumentó después de anunciarse la operación de 40 500 
millones de dólares. 

La adquisición de empresas de otros países es una cuestión política delicada, pues la ma- 
yoría de ellos prefiere conservar el control de sus empresas nacionales. Así, aunque un país 
acoge bien la inversión extranjera totalmente nueva, pues representa más oportunidades de 
inversión y genera empleos, cuando alguien ofrece comprar una compañía nacional encuentra 
resistencia y, a veces, hasta rechazo. Desde la perspectiva del bienestar de los accionistas y 
de la política pública es importante determinar si las adquisiciones internacionales generan 
ganancias sinergistas y cuánto de esas ganancias se divide entre la empresa adquirente y la 
adquirida. Las ganancias sinergistas se consiguen cuando el valor de la firma combinada es 
mayor que las valuaciones independientes de las dos (la empresa adquirente y la empresa blan- 
co).5 Si las adquisiciones en el extranjero generan ganancias sinergistas y tanto los accionistas 
adquirientes y los adquiridos obtienen riquezas al mismo tiempo, podemos afirmar que estas 
operaciones aportan beneficios mutuos y que, por lo mismo, no deberían desviarse de una 
perspectiva nacional y global. 

No siempre se obtienen ganancias sinergistas con dichas adquisiciones, pues dependen 
del motivo por el que se realizan. En términos generales, habrá ganancias cuando la compañía 
compradora se sienta motivada para aprovechar las imperfecciones del mercado mencionadas 
en páginas anteriores. En otras palabras, las empresas tal vez decidan adquirir una compañía 
internacional para aprovechar los factores de producción cuyo precio no sea correcto, y superar 
así las barreras comerciales. 

Como se mencionó antes, las imperfecciones del mercado en el caso de activos intangibles 
son un importante factor motivador de las adquisiciones en el exterior. Conforme a la teoría de 
internalización, una compañía con activos intangibles, que posea un bien público —digamos 
conocimientos técnicos y administrativos— podrá comprar multinacionales como plataforma 
para utilizarlos a gran escala y, al mismo tiempo, evitará el uso ilegal que puede dárseles mien- 
tras se opera en el exterior aplicando un mecanismo de mercado. Las adquisiciones internacio- 
nales también pueden deberse al deseo de comprar e internalizar los activos intangibles de la 
compañía meta. En esta internalización hacia atrás, el comprador trata de generar riqueza apro- 
piándose de los ingresos generados con la economía de escala y obtenidos usando los activos 
intangibles en el ámbito global. Por lo tanto, la intenalización puede efectuarse hacia adelante 
al internalizar los activos del comprador o hacia atrás al internalizar los de la empresa meta. 

Varios investigadores han analizado los efectos de las adquisiciones en el extranjero, lo cual 
refleja su creciente importancia como tipo de inversión extranjera directa. Doukas y Travlos 
(1988) estudiaron su impacto en los precios de las acciones de las compañías estadounidenses 
que las ofrecen. Comprobaron que los accionistas logran importantes rendimientos anormales 
cuando ellas se expanden en otras industrias y mercados geográficos. Eso no sucede cuando ya 
operan en el país de la empresa meta. Por su parte, Harris y Ravenscraft (1991) examinaron el 
aumento de riqueza de los accionistas que generan las compañías estadounidenses adquiridas 
por empresas extranjeras y concluyeron que el aumento en su riqueza es mayor cuando la com- 
pra una empresa extranjera que cuando lo hace una compañía del país. 

También Morck y Yeung (1992) investigaron el efecto que una adquisición internacional 
tiene en el precio de las acciones de las compañías estadounidenses. Demostraron que cuando 
éstas compran una compañía con activos intangibles relacionadas con la información, se obser- 
va una importante reacción positiva ante el precio de las acciones una vez realizada la adquisi- 
ción. Ello coincide con los resultados de su trabajo anterior (1991): el valor de mercado de la 
compañía guarda relación positiva con su multinacionalidad gracias a sus activos intangibles, 
tal como su capacidad de investigación y desarrollo, con un bien público natural. No es la multi- 

 
5 Las ganancias sinergistas pueden surgir si la fusión permite ahorrar en costos de producción, marketing, distribución, 
investigación y desarrollo, además de reasignar los activos a proyectos de máxima rentabilidad. 
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Incrementos promedio  de la  r iqueza  mediante  adquisiciones en el extranjero:  
ILUSTRACIÓN 16.8 adquisiciones extran jeras  de empresas estadounidenses 
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nacionalidad en sí lo que acrecienta el valor. Los resultados empíricos de ambos investigadores 
apoyan la teoría de la internalización (hacia adelante) de la inversión extranjera directa. 

Eun, Kolodny y Scheraga (1996), por su parte, miden directamente la magnitud de las 
ganancias de los accionistas que les aportan las adquisiciones en el extranjero, empleando 
una muestra de las más importantes adquisiciones extranjeras de empresas estadounidenses y 
que tuvieron lugar en el periodo 1979-1990. Los resultados se resumen en la ilustración 16.8. 
Primero, se observa que los accionistas de las empresas adquiridas de Estados Unidos con- 
siguieron buenas ganancias —$103 millones en promedio— sin importar la nacionalidad de 
los adquirientes. Segundo, las ganancias de los accionistas extranjeros compradores variaban 
mucho entre los países compradores. La riqueza de los accionistas de las compañías británicas 
que adquirieron alguna empresa disminuyó considerablemente ($123 millones en promedio), 
mientras que la de los accionistas japoneses aumentó mucho: $228 millones en promedio. Las 
adquisiciones canadienses de compañías estadounidenses producían un incremento modesto de 
la riqueza de sus accionistas: $15 millones en promedio. 

Tercero, generalmente las adquisiciones en el extranjero son actividades corporativas que 
crean sinergia. Los accionistas de la muestra “en pares” de empresas meta estadounidenses y 
de compradores extranjeros consiguieron incrementar su riqueza combinada en un promedio de 
$68 millones. No obstante, las ganancias sinergistas varían mucho entre los países adquirientes. 
En promedio, las adquisiciones japonesas generaron grandes ganancias combinadas —$398 
millones— que fueron compartidas por los accionistas meta (43%) y los que las adquirieron 
(57%).6 En cambio, las de Gran Bretaña produjeron una ganancia combinada ligeramente ne- 
gativa ( $28 millones en promedio), haciendo que se transfiera riqueza de los accionistas de 
la empresa compradora a la empresa meta. 

Eun, Kolodny y Scheraga sostienen que las grandes ganancias de los compradores japoneses 
pueden atribuirse a una exitosa internalización de las capacidades de investigación y desarrollo 
de las empresas obtenidas, que en general superan con mucho a las que consiguen los compra- 
dores de otros países. Así pues, el deseo de internalizar “hacia atrás” los activos intangibles de 
la emprea meta parecen ser un elemento decisivo de los programas japoneses de adquisición 
en Estados Unidos; lo cual viene a corroborar la teoría de la internalización hacia atrás.7 En 
el caso de las adquisiones realizadas por Gran Bretaña, la ganancia promedio combinada de 
riqueza fue negativa y los accionistas perdieron mucho. Por lo que parece que los ejecutivos de 
las compañías inglesas emprendieron a menudo proyectos con un valor presente neto negativo 
al comprar una compañía estadounidense. Se sabe que las adquisiciones corporativas pueden 
ser impulsadas por administradores que desean crecer y diversificarse a costa de los intereses de 
sus accionistas. Como señala Jensen (1986), los administradores a veces se benefician expan- 
diéndose más allá del tamaño que maximice la riqueza de los accionistas por varias razones.8 
 
6 Este resultado difiere mucho de los arrojados por la investigación de las adquisiciones nacionales; indican que los 
accionistas meta se llevan la porción del león en las ganancias sinergistas. 
7 Las compañías japonesas son también empresas intensivas en investigación y desarrollo. Ello significa que sus ad- 
quisiciones de las empresas estadounidenses pueden generar sinergias tecnológicas, y que las empresas japonesas son 
capaces de aplicar los conocimientos prácticos de las que adquieren en Estados Unidos. 
8 Por ejemplo, el sueldo de los administradores a menudo se relaciona positivamente con la magnitud de los activos 
que controla, no sólo con las utilidades. 
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Una historia del pasado: los rieles de Brasil 
        
       
           
              
         
               
          
              
             
            
         
           
            
             
               
             
          
  

            
             
                
        
              
          
            
          

          
     
          
           
            
             
            
          
            

         
             
           
          
          
         
          
            
 
Una historia reciente: autopista de cuota 

en Bangkok 
           
           
              
             
              
              
             
       
          
        
             
          
            
            
         
           
       
           
              
        

           
                 
                  
      

 
 
 
 

 

Riesgo político e inversión extranjera directa | 
Al evaluar las oportunidades de inversión extranjera, la compañía matriz debe considerar el 
riesgo de destinar fondos a la inversión en otro país. Un país soberano puede tomar medidas 
contrarias a los intereses de la CMN. En esta sección vamos a explicar la manera de medir y 
administrar el riesgo político, es decir, las pérdidas que la compañía matriz puede sufrir a causa 
de acontecimientos políticos adversos en el país anfitrión; este riesgo va de la expropiación total 
de los activos extanjeros a modificaciones imprevistas en las leyes tributarias que merman la 
rentabilidad de los proyectos. 

El riesgo político que puede enfrentar una empresa difiere en términos de su incidencia, 
así como de la manera en que el evento la afecta. Por su incidencia puede clasificarse en dos 
tipos: 
 
1. Macrorriesgo. Todas las operaciones extranjeras se ven afectadas por desarrollos políticos 

    adversos en el país anfitrión. 
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2. Microrriesgo. Se ven afectadas sólo algunas áreas de las operaciones de negocios extran- 
jeros o algunas empresas en particular. 

El triunfo del comunismo en China durante 1949 constituye un ejemplo de macrorriesgo, mien- 
tras que el problema de Enron en India —del que hablaremos luego— constituye un ejemplo 
de microrriesgo. 

Por la manera en que las compañías se ven afectadas, el riesgo político se clasifica en tres 
tipos:9 
 
1. Riesgo de transferencia. Se debe a la incertidumbre respecto a los flujos extranjeros de 

capital, de pagos, de conocimientos técnicos y aspectos afines. 

2. Riesgo operacional. Se acompaña de incertibumbre respecto a las políticas del país anfi- 
trión que afectan las actividades de la multinacional. 

3. Riesgo de control. Proviene de la incertidumbre referente a la política del país anfitrión 
respecto a la propiedad y al control de las actividades locales. 

He aquí algunos ejemplos del riesgo de transferencia: imposición inesperada del control de 
capitales —tanto de entrada como de salida— y retención de los impuestos sobre dividendos y 
pago de intereses. Algunos ejemplos del riesgo operacional son: modificaciones imprevistas de 
las políticas ambientales, requisitos de contenido de insumos locales, ley de salarios mínimos 
y restricción del acceso a los servicios locales de financiamiento. Por último, he aquí algunos 
ejemplos del riesgo de control: restricciones a la propiedad máxima que pueden poseer los 
extranjeros, transferencia obligatoria de propiedad a las compañías locales después de cierto 
periodo (condiciones de desaparición gradual) y la nacionalización de las operaciones locales 
de las transnacionales. 

En la historia reciente abundan los casos de riesgo político. Cuando Mao Ze-dong asumió 
el poder en China durante 1949, su gobierno comunista nacionalizó los activos extranjeros 
con poca compensación. Lo mismo sucedió cuando Castro subió al poder en Cuba en 1960. 
Inclusive en un país controlado por un gobierno no comunista los fuertes sentimientos nacio- 
nalistas pueden llevar a la expropiación de activos extranjeros. Fue lo que sucedió cuando 
Gamal Nasser llegó al poder en Egipto, a principios de la década de 1950: nacionalizó el Canal 
de Suez, que estaba controlado por compañías británicas y francesas. Desde el punto de vista 
político, esta decisión fue aclamada en todo el mundo árabe. En el recuadro de “Las finanzas 
internacionales en la práctica”, titulado “Historias del pasado y presente” se dan otros ejemplos 
que muestran cómo la inversión extranjera se ve diezmada por acciones nacionalistas en el país 
anfitrión. 

Como se aprecia en la ilustración 16.9, la frecuencia con que se expropian los activos 
extranjeros alcanzó su nivel más alto en la década de 1970, cuando 30 naciones aplicaban 
esa medida cada año. Pero, desde entonces, fueron disminuyendo hasta desaparecer prácti- 
camente. El cambio refleja la popularidad de la privatización, la cual a su vez se debe a los 
fracasos generalizados de las empresas estatales y a la creciente deuda de los gobiernos en todo 
el mundo. 

No obtante, lo anterior no significa que el riesgo político sea cosa del pasado. En 1992, 
Enron Development Corporation, subsidiaria de la compañía eléctrica con sede en Houston, 
firmó un contrato para construir lo que sería la central más grande de la India, con una inversión 
total de 2.8 mil millones de dólares. La gran escasez de energía eléctrica había sido uno de 
los cuellos de botella que frenaban el desarrollo económico. Después de que Enron gastó casi 
300 millones de dólares, el proyecto fue cancelado por políticos nacionalistas en el estado de 
Maharashtra, donde se construiría la planta. Después las autoridades de este estado invitaron a 
Enron a renegociar el contrato. De haber aceptado, habría tenido que aceptar una menor renta- 
bilidad. Como se observa en este caso, una causa importante del riesgo político de la inversión 
extranjera directa es que no existen medios de hacer cumplir los contratos. 

No es fácil medir el riesgo político. Cuando Enron firmó el contrato para construir la planta 
eléctrica en la India, era imposible prever la victoria del partido nacionalista. A muchas empre- 

 
9 Esta exposición se basa en Kobrin (1979) y Root (1972). 
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sas de Hong Kong estaban nerviosas debido a las intenciones de Beijing en la época posterior a 
1997. Es posible que las reglas de juego cambien una vez que Hong Kong vuelva a estar bajo la 
jurisdicción de China. Por difícil que parezca, una multinacional ha de medir el riesgo político 
de sus proyectos en el extranjero. Los expertos en esta clase de análisis evalúan —a menudo 
subjetivamente— una serie de factores como los siguientes.10 
 

• El sistema político y gubernamental del país anfitrión. En el riesgo político influye podero- 
samente si hay un sistema y una infraestructura administrativa que permiten tomar decisio- 
nes políticas adecuadas y modernas. Si existen demasiados partidos políticos y frecuentes 
cambios de gobierno (como en Italia), las políticas gubernamentales pueden volverse in- 
congruentes y discontinuas, creando entonces el riesgo político. 

• Analizar los antecedentes de los partidos políticos y su fuerza relativa. La forma en que 
los partidos administrarán la economía se descubre examinando su orientación ideológica y 
comportamiento histórico. Si un partido se adhiere a una ideología fuertemente nacionalista 
y/o a ideas socialistas, es posible que instituya políticas nocivas para las compañías extran- 
jeras. En cambio, un partido con una ideología liberal y orientada al mercado difícilmente 
adoptará medidas en contra de los intereses extranjeros. Habrá mayor riesgo político si el 
partido anterior es más popular que el actual y, por lo tanto, tiene mayores probabilidades 
de ganar la siguiente elección general. 
 
 

10 Esta exposición se basa principalmente en el sistema con que Morgan Stanley evalúa el riesgo político. 
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• Integración al sistema mundial. Si una nación está política y económicamente aislada y seg- 
mentada del resto del mundo, estará menos dispuesta a observar las reglas del juego. Corea 
del Norte, Irak, Libia y Cuba son un ejemplo. Cuando un país es miembro de las grandes 
organizaciones internacionales (Unión Europea, Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos, Organización Mundial del Comercio), habrá más probabilidades 
de que las acate y así disminuirá el riesgo político. Por eso, como China forma parte de esta 
última, las multinacionales que operen allí encaran menor riesgo político. 

• Estabilidad étnica y religiosa del país anfitrión. Como se observa en la guerra civil de 
Bosnia, la paz se esfuma a veces ante conflictos étnicos y religiosos, provocando un riesgo 
político para las compañías extranjeras. Otros ejemplos son Nigeria, Ruanda, Irlanda del 
Norte, Turquía, Israel, Sri Lanka y Quebec. 

• Seguridad regional. La agresión potencial y real por un país vecino es, sin duda, una causa 
importante de riesgo político. Kuwait es un ejemplo. Algunas naciones como Corea del Sur 
y Taiwán están expuestas al mismo riesgo, según el curso que tomen los sucesos políticos 
en el Cercano Oriente. Este mismo riesgo encaran Israel y sus vecinos árabes. 

• Indicadores económicos básicos. A menudo un problema económico es el detonante de 
los acontecimientos políticos. Por tanto, el riesgo político no es enteramente independien- 
te del riesgo económico. Por ejemplo, un déficit comercial persistente orilla a lo siguiente: 
que el gobierno de país anfitrión posponga o suspenda el pago de intereses a los presta- 
mistas extranjeros, levante barreras comerciales o suspenda la convertibilidad de la mo- 
neda local ocasionando con ello un grave problema a las multinacionales. Una profunda 
desigualdad en la distribución del ingreso (como ocurre en muchos países latinoameri- 
canos) y el deterioro del nivel de vida (como en Rusia tras el colapso de la Unión Sovié- 
tica) pueden ocasionar graves perturbaciones políticas. La prolongada recesión de Ar- 
gentina y el colapso posterior de la paridad peso-dólar provocó el congelamiento de los 
depósitos bancarios, revueltas callejas y tres cambios de presidentes en varios de meses 
de 2002. 
 
Una multinacional puede acudir a sus propios expertos para que hagan el análisis respecti- 

vo. Pero a menudo contrata a externos para que efectúen una evaluación profesional del riesgo 
político en varias naciones. Por ejemplo, Morgan Stanley ofrece un análisis profundo del ries- 
go político y de país usando varias fuentes de datos, entre ellas publicaciones del sector gu- 
bernamental y privado, estadísticas proporcionadas por las organizaciones internacionales, 

www.euromoney.com/ 
index.html 

Este sitio ofrece estadísticas 
y artículos tomados de 
Euromoney. 

artículos de prensa y entrevistas con los funcionarios de ambos sectores. Las ilustraciones 
16.10 y 16.11 ofrecen este tipo de análisis en dos países —Corea del Sur y Hungría— que se 
convirtieron en democracias plenas durante la última década. También ofrecen un ejemplo de 
cómo realizar el análisis del riesgo político. 

Euromoney es una publicación que ofrece esta clase de valuación dos veces al año.11 Como 
se aprecia en la ilustración 16.12, contiene una clasificación de los países por riesgo político, 
por evaluación crediticia, desempeño económico y otros factores. Además, ofrece una clasi- 
ficación global del riesgo país basada en una encuesta de opiniones entre economistas y ana- 
listas políticos, junto con datos del mercado y estadísticas de la deuda. El riesgo país es una 
medida más completa del riesgo que el riesgo político, pues además de éste incluye el riesgo 
crediticio y otros índices de desempeño económicos. En 2005, algunas naciones como Suiza, 
Noruega y Luxemburgo estaban catalogadas como prácticamente libres de riesgo político. Por 
el contrario, otras como Israel, China, India, México, Rusia y Brasil figuraban entre las bastante 
expuestas. Otras como Argentina, Indonesa y Zimbabue eran consideradas las más riesgosas. 
En el ilustración 16.12 se observa que este tipo de clasificación coincide estrechamente con la 
de riesgo país general. 

Estudiemos ahora la manera de administrar el riesgo político. En primer lugar, las multina- 
cionales pueden adoptar una actitud conservadora ante los proyectos de inversión extranjera al 
enfrentarse a este riesgo. Cuando un proyecto está expuesto a éste, las MNC pueden incorpo- 

 
11 Todos los años, Euromoney publica su clasificación del riesgo país en los números correspondientes a marzo y 
septiembre. 



 

 
          
 
 

ILUSTRACIÓN 16.10 Análisis del r ie sgo  político: Corea del Sur 

        
  
 
 
        
       
 
 

 
    
    
   
    
   
      
    
        

   

       
          
      
     
       

     
        
           
    
     
 
 
          
      
      
      
       
 
 
 

                             

                                        
                                          

                                      
                                      
                                      

 
                     

La economía de Corea del Sur es una de l as  más dinámicas del mundo. Las bases económicas se mant ienen  
só l idas  y una industria bien desarrollada, que se orienta a l a s expor taciones,  ha hecho de su economía una de 
l as  de más rápido  crecimiento  en la  última  década. Las expor tac iones  están diversi f icadas  y  son compet it ivas;  la 
inversión  internacional  en portafolios  ha aumentado mucho t ras  la  reciente  desregu lac ión  f inanciera  y  la  flexibilidad 
de los  controles  cambiar ios .  Una adecuada política f iscal  se refleja en los  superávit s  presupuesta les,  el desempleo 
es bajo  y  la  inflación  es moderada de acuerdo con los  criterios  apl icables  a los  países subdesarro l lados.  La deuda 
externa  de $39 000 mil lones  de dólares  —o sea 46% de los  ingresos  de la  cuenta corriente— y  la razón  del  servic io  
de la deuda son muy favorables. Entre l as pocas debi l idades del país citamos la falta de recursos naturales, la 
dependencia respecto  a la  impor tación  del  petróleo  y  un sistema f inanciero  que es prec iso  desregular,  modern izar  
y  ajustarlo  a l as  normas mundia les .  El desarrollo  del  sector  f inanciero  es necesario para  que se desarrollen,  en el 
futuro, la economía nac iona l y el sector  exportador, y una más efectiva administ rac ión  de la macroeconomía. 

Es en la  política  donde existe  el mayor riesgo.  A pesar del  progreso  (una  transición  suave a la  democracia en l as  
elecciones pres idenc ia les  de 1987), a veces la atmósfera  política no es muy segura ,  pues Corea el Sur es una 
democracia joven y el principal partido de oposic ión es radical. El sent imiento antioccidental predomina entre  
los estudiantes y hay algunas manifestantes  de los trabajadores. Las re lac iones  laborales han s ido  difíciles, con 
algunas huelgas impor tantes  que estallan  cada primavera.  Aunque la  amenaza militar de Corea del  Norte  ha dis- 
minuido  de modo significativo,  el costo f inanciero  y  soc ia l  de una posible  reunif icación  probablemente  sea grande.  
Por último, el ingreso per cápita aún está  muy por debajo del de los países desarrollados.  
 
 

rarlo explícitamente al presupuesto de capital y tenerlo en cuenta para ajustar el valor presente 
neto del proyecto. Las empresas pueden hacerlo reduciendo los flujos esperados de efectivo o 
aumentando el costo de capital. Otra opción consiste en emprender un proyecto en el extran- 
jero sólo cuando el valor presente neto ajustado sea positivo. Conviene precisar que el riesgo 
político es diversificable en cierta medida. Supongamos que una multinacional tiene activos 
en —digamos— 30 naciones. Puesto que el riesgo político quizá no tenga una correlación po- 
sitiva en varios países, el riesgo político de uno solo podrá diversificarse hasta cierta medida. 
Entonces posiblemente no se haya que ajustar dicho valor. Este análisis también significa que 
las multinacionales pueden recurrir a la diversificación geográfica en su inversión internacional 
para atenuar el riesgo político. En pocas palabras, no ponga todos los huevos en una canasta. 



 

 
            
 
 

ILUSTRACIÓN 16.11 Análisis del r ie sgo  político: Hungría  

       
  
 
 
       
          
         
   
      

 
      
     
     
       

  
        
        
          
       
         

   

      
         
      
     
      

      
        
 
 
 
 
 
           
    
      
       
 
 
 
 
 
 

                             

                                  
                                        

                                      
                                      
                                      

 
                  

La pecul iar idad de Hungría reside en que es el único  país del Bloque Oriental que hizo una transición a la eco-  
nomía de mercado s in divis iones ni violencia. La t ransición a una democracia multipartidista se completó con 
l as  elecciones genera les  de 1990. Hungría goza de estabil idad en una región dividida por la violencia étnica. Ac-  
tualmente, la única amenaza a su estabil idad puede ser el maltrato étnico de los húngaros en Eslovaquia t ras la 
división de Checoslovaquia. La disposic ión  de Hungría a pagar sus deudas ha s ido notable, inc luso  en épocas 
difíciles.  

Su t ransformación y su flexibilidad económica luego del colapso de comercio con Rusia son impres ionantes  a 
todas  luces .  En los  dos últ imos  años, el proceso de la  reforma  económica, iniciado  en 1968, se agilizó para  crear  
un sector privado dinámico, reestructurar el sector estatal y liberalizar el comerc io .  Hoy el sector privado repre- 
senta 30% del PIB en comparación con 10% de 1989. El sistema comerc ia l  ha s ido  liberalizado con 90% de l as  
impor tac iones  exentas de l i cencias,  y  los  aranceles fueron  reduc idos  de modo significativo.  A la  luz  del  colapso de 
la Unión  Soviét ica y de sus problemas económicos, la reorientación del comercio hacia Occ idente  ha s ido  todo 
un éxito: l as expor tac iones en moneda convertible aumentaron de 45% en 1991 a 21% en los siguientes siete  
meses de 1992 , y los países miembros de la OCDE representan 70% del comercio .  La cuenta corriente s igue  
arrojando superávit y el país  ha logrado captar más de la mitad de la inversión extranjera en Europa Oriental. El 
perfil de la deuda ha mejorado  muy rápidamente,  como lo indica la razón  de la deuda,  que disminuyó  de 343% 
en 1986 a 177% en 1991 .  La razón  de ser vic io  de deuda también  registró  una reducción,  de 85% en 1986 a 32% 
en 1991 . Un aspecto negativo consiste en que la reestructuración de la economía se t raduce en una reces ión  
severa (el PIB cayó 10.2% en 1991 y se prevé que caiga de nuevo  5% en el año actual) y en un elevado desem- 
pleo (actualmente  cerca de 11%).  
 
 

En segundo lugar, una vez que una multinacional decida emprender un proyecto en otro 
país, dispone de varias medidas para reducir al mínimo el riesgo político. Por ejemplo, puede 
asociarse (en joint venture) a una compañía local. Se supone que, si ésta posee una parte del 
proyecto, el gobierno estará menos inclinado a expropiarlo, pues no sólo perjudicaría a la 
multinacional, sino también a la compañía local. Otra alternativa consiste en crear un consor- 
cio de empresas internacionales para encargarse del proyecto. En este caso, la multinacional 



 

 
          
 
 

ILUSTRACIÓN 16.12 

Clas if icac ión  de r ie sgo  
 

       
 

 
 
 

     
 

 
    

país                                           
                                                
                                                    
                                             
                                           
                                              
                                                   
                                              
                                                
                                                  

                                                   
                                              
                                                 
                                                   
                                                  
                                                
                                                  
                                                
                                                
                                                 
                                                  
                                            
                                                    
                                               
                                                  
                                                 
                                                
                                          
                                              
                                                 
                                                     
                                            
                                                    
                                                   
                                                     
                                                 
                                                 
                                                     
                                                      
                                                    
                                                    
                                                   
                                                      
                                                  
                                                 

                                         
                                                  
                                                
                                                 
                                                         
                                                         

    
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disminuiría el riesgo político y, al mismo tiempo, haría más costosa la expropiación, pues 
el gobierno anfitrión no querrá tomar medidas que lo enemisten con varios países al mismo 
tiempo. Otra alternativa más consiste en financiar el proyecto con deuda pedida en el país de 
origen; de esta manera la MNC puede desconocer la deuda si el gobierno aplica medidas que 
lastimen sus intereses. 

En tercer lugar, la multinacional puede comprar un seguro contra el riesgo político. Estas 
pólizas, que están disponibles en muchos países industrializados, son de gran utilidad para las 
empresas pequeñas que disponen de menos recursos para sortear el riesgo político. En Estados 
Unidos, la Overseas Private Investment Corporation (OPIC), organismo del gobierno fe- 
deral, ofrece seguros contra (1) la inconvertibilidad de divisas, (2) la expropiación de activos 
estadounidenses en el extranjero, (3) destrucción de propiedades físicas de estadounidenses, 
debido a una guerra, revolución u otros sucesos políticos violentos y (4) pérdida de ingresos de 
negocios debido a la violencia política. El objetivo primario de la OPIC es estimular la inver- 
sión privada estadounidense en las economías de los países subdesarrollados. Las multinacio- 
nales también pueden comprar una póliza especial a aseguradoras como Lloyd’s de Londres. 

Cuando el riesgo político puede cubrirse enteramente mediante un seguro, puede restarse la 
prima al flujo esperado de efectivo cuando se calcule el valor presente neto del proyecto. Así, 
al descontar los flujos previstos de los proyectos, la MNC puede emplear el costo usual del 
capital, por ejemplo, para evaluar los proyectos de inversión nacional. Por último, muchos paí- 
ses han firmado acuerdos bilaterales o multilaterales de protección de inversión, los cuales les 
han permitido eliminar la mayoría de los riesgos políticos. En conclusión, si una multinacional 
invierte en un país que firmó este tipo de acuerdo con su país, quizá no haya que preocuparse 
demasiado por el riesgo. 

Un tipo especial de riesgo político que las multinacionales e inversionistas pueden en- 
frentar es la corrupción de los funcionarios públicos en su beneficio personal. A menudo los 
inversionistas tienen que enfrentar sobornos por parte de políticos y funcionarios para obtener 
contratos y un proceso burocrático sin obstáculos. Si una compañía se niega a pagar el soborno, 
correrá el peligro de perder oportunidades de negocios o tendrá que hacer engorrosos trámites 
burocráticos. Y si acepta, se expondrá a violar la ley o sufrirá la vergüenza de que se sepa y los 
medios lo divulguen. Aunque la corrupción está en todo el mundo, es un problema mucho más 
serio en muchas economías en desarrollo y en transición, donde el sector público es grande, las 
instituciones democráticas son débiles y la prensa está amordazada. La Foreign Corrupt Prac- 
tices Act (FCPA) prohíbe a las compañías estadounidenses sobornar a funcionarios extranjeros 
y la OCDE también adoptó un acuerdo para juzgar el soborno de funcionarios extranjeros por 
las MNC. Por lo tanto, se considera que las empresas procedentes de los países desarrollados 
incurren en una falta moral y legal cuando dan sobornos. Otro riesgo es la extorsión de las 
organizaciones criminales de tipo mafioso. Por ejemplo, se sabe que en Rusia, la mayoría de 
las compañías han sido víctimas de la extorsión. Para sortear situaciones tan difíciles, hay que 
contratar a personas familiarizadas con el entorno local, fortalecer el apoyo local y mejorar las 
medidas de seguridad física. 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo se exponen varios temas relacionados con la inversión extranjera directa (IED) 

realizada por las multinacionales, que juegan un papel clave al moldear la economía emergente 
global. 
 

1. Una empresa se vuelve multinacional cuando efectúa una inversión extranjera directa, la 
cual puede consistir en construir plantas de producción en el exterior o en adquirir una 
empresa ya establecida. 

2. En el periodo 1999-2003 los flujos totales anuales de salida de IED arrojaron un promedio 
de 840 mil millones de dólares. Estados Unidos es el principal receptor, así como el ini- 
ciador de la IED, le siguen Francia, Alemania, Países Bajos y Reino Unido como fuentes 
principales de inversión extranjera directa; Reino Unido, China, Francia, Alemania y Países 
Bajos se han convertido últimamente en los principales receptores de esos capitales.


