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En general, las teorias actuales sobe IED se centran en varias imperfecciones del mercado
(productos, factores y mercados de capitales) como la principal fuerza impulsora de la
inversion extranjera directa.

La teoria de la internalizacion de la IED sostiene que las compafiias que tienen activos
intangibles con la propiedad de un bien pablico suelen invertir directamente en el exterior
a fin de utilizarlos a gran escala. Al mismo tiempo, evitan el uso ilegal que puede darse
mientras negocian en los mercados extranjeros debido a un mecanismo de mercado.

Segun la teoria del ciclo de vida del producto propuesta por Raymond Vernon, cuando una
firma introduce productos lo hace en su pais, cerca de los clientes. Una vez que el producto
se estandariza y llega a la madurez, se advierte la necesidad de reducir los costos de pro-
ducci6n para no perder la competitividad. En esta etapa, las compafiias construyen plantas
en las naciones de costos bajos.

En afios recientes, una proporcion creciente de la inversion extranjera directa se ha efec-
tuado mediante adquisiciones de empresas ya existentes en el exterior. Se logran ganancias
sinergistas si el comprador se siente motivado a aprovechar las imperfecciones del mer-
cado.

Las imperfecciones en el mercado de activos intangibles, como la capacidad de investi-
gacion y desarrollo, pueden ser una de las principales causas de las adquisiciones en el
exterior. La internalizacion se realiza hacia adelante para aprovechar los activos intangibles
del comprador o hacia atrds para aprovechar los activos intangibles de la empresa meta.

Al evaluar el riesgo politico, los expertos se centran en una serie de factores clave como los
sistemas politico y gubernamental del pais anfitridn, antecedentes historicos de los partidos
y su fuerza relativa, integracion del pais al sistema politico/econémico mundial, estabilidad
étnica y religiosa, seguridad regional y los indicadores econdmicos basicos.

Al evaluar un proyecto de inversion extranjera, es preciso tener en cuenta el efecto del
riesgo politico que tiene una MNC, pues un pais soberano puede cambiar las reglas del
Juego. Las multinacionales pueden ajustar el costo del capital hacia arriba o hacia abajo de
los flujos esperados de efectivo procedentes de un proyecto internacional. Otra opcidn: las
multinacionales pueden comprar pdlizas de seguro contra el riesgo politico.
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Hace poco muchas transnacionales tanto de los paises desarrollados como de los paises
subdesarrollados adquirieron compafiias estadounidenses de alta tecnologia. ¢ A qué obe-
dece esa decision?

Las multinacionales japonesas, entre ellas Toyota, Toshiba y Matsushita, invirtieron mu-
cho en los paises del sudeste de Asia: Tailandia, Malasia e Indonesia. En su opinién, ¢qué
factores impulsan estas inversiones?

Desde que se firmé el TLC muchas compafiias de Asia, especialmente de Japon y Corea,
han invertido mucho en México. ¢A qué atribuye la decision de construir plantas en ese
pais?

¢Cémo explicaria que en los Ultimos afios China se ha convertido en el segundo receptor
mas grande de la inversion extranjera directa después de Estados Unidos?

Explique la aplicacion de la teoria de internalizacion a la inversion extranjera directa.
¢ Cuales son sus puntos fuertes y débiles?
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6. Explique como la teoria del ciclo de vida del producto formulada por Vernon se aplica a
la inversion extranjera directa. ;Cudles son sus puntos fuertes y débiles?
7. ¢Por qué cree que el pais anfitrion tiende a resistir las adquisiciones internacionales mas
que las inversiones totalmente nuevas?
8. ¢Cdmo incorporaria el riesgo politico a la presupuestacién de capital de los proyectos de
inversion extranjera?
9. Explique y compare la internalizacion hacia adelante y hacia atras.
10. Cual podria ser la causa de las ganancias sinergistas negativas de las adquisiciones de
compafiias estadounidenses en Gran Bretafia?
11. Defina riesgo pais. ;En qué se distingue del riesgo politico?
12. ¢Cudles son las ventajas y desventajas de la inversion extranjera directa en comparacion
con un contrato de licencias con un socio extranjero?
13. ;Qué medidas operacionales y financieras puede aplicar una multinacional para atenuar
en lo posible el riesgo politico de un proyecto de inversion en el extranjero?
14. Estudie la experiencia de Enron en India e indique qué se aprende de ella en lo tocante al
manejo del riesgo politico.
15. Explique las formas en que los sucesos politicos en un pais anfitrion inciden en las ope-
raciones locales de una multinacional.
16. ;Qué factores tendria en cuenta al evaluar el riesgo politico relacionado con invertir en un
pais extranjero?

Lo acaban de contratar como asesor politico de General Motors Company, la cual esta estu-
diando la conveniencia de construir plantas en tres paises: Brasil, China y Polonia. Elija uno
de ellos y analice después el riesgo politico de invertir alli. Utilice algunos sitios web como los
siguientes: www.odci.gov/publications/factbook, o algunos otros recursos de internet. Puede
preparar su informe final usando un formato semejante al de la ilustracién 16.10.

MINICASO

Enron frente a los politicos de Bombay
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HACE POCO MUCHAS compaiiias importantes empezaron a internacionalizar su estructura
de capital recabando fondos de fuentes del exterior e interior. Gracias a ello se han vuelto em-
presas multinacionales no s6lo en el alcance de sus actividades de negocios, sino también en su
estructura de capital. Es una tendencia que refleja dos cosas: el esfuerzo consciente de reducir

el costo del capital utilizando fuentes internacionales y la liberalizacion y desregulacion de los
mercados financieros mundiales que los hacen accesibles para muchas empresas.

Si los mercados financieros internacionales estuvieran totalmente integrados, no importaria
si una firma consigue capital de fuentes internas o externas, porque el costo se igualaria entre
las naciones. Por otro lado, si los mercados no estan totalmente integrados, posiblemente las
empresas logren crear valor para sus accionistas emitiendo valores en ellos.

Como vimos en el capitulo 13, la cotizacion cruzada de las acciones de una empresa en las

casas de bolsa del extranjero permite atenuar los efectos negativos de la segmentacion e inter-

nacionalizar su estructura de capital, cuando se opera en un mercado de capital segmentado.t
Por ejemplo, IBM, Sony y British Petroleum se cotizan y negocian simultdneamente en las

bolsas de Nueva York, Londres y Tokio. Al internacionalizar la estructura corporativa de la
propiedad, generalmente se logra elevar el precio de las acciones y reducir el costo de capital.

En el recuadro “Las finanzas internacionales en la practica”, titulado “Estados Unidos acoge

con gusto la invasién extraterrestre” (pagina 426), se explica la creciente aceptacion de reunir

capital a nivel mundial.

En este capitulo vamos a estudiar las consecuencias que tiene internacionalizar la estructura

de capital en el costo de capital y en el valor del mercado de una empresa. También estudiare-
mos las restricciones impuestas a la propiedad de compafiias nacionales por extranjeros y su

! Stapleton y Subrahmanyam (1977) sefialaron que una compafiia puede recurrir alternativamente a la inversion extran-

jera directa con el fin de mitigar los efectos negativos de los mercados segmentados de capital.



efecto en el costo de capital. También nos ocuparemos de la capacidad de las multinacionales
para conseguir capital al menor costo posible, pues sélo asi podra emprender en forma rentable
una mayor cantidad de proyectos de capital y maximizar la riqueza de las acciones. Comenza-
mos el capitulo repasando los conceptos referentes al costo de capital y la teoria basica de la
fijacion de precio de los activos.

Costo del capital

Es la tasa minima de rendimiento que ha de generar un proyecto para pagar sus costos financie-
ros. Si el rendimiento es igual al costo de capital, el valor de una firma no cambiara si emprende
el proyecto. Pero su valor aumentara cuando descubra y lleve a cabo un proyecto de inversion
que produzca un rendimiento mayor al costo de capital. De ahi la importancia de que procure
reducir el costo de capital, pues s6lo asi maximizara el valor.

Cuando una compafiia tenga pasivo/capital contable en su estructura, el costo financiero
se podra representar mediante el costo promedio ponderado del capital. Puede calcularse
ponderando el costo del financiamiento después de impuestos y el costo del capital fijo, usando
como peso la razdn de estructura de capital. En concreto,

K @ bk 1@ )i (17.1)
donde:

K  costo promedio ponderado de capital.

K costo de capital contable de una empresa apalancada.

{  costo antes de impuestos del capital de deuda (financiamiento)
t  impuesto marginal sobre el ingreso corporativo

I razdn del valor de la deuda a valor del mercado total

En general, tanto K; como i aumentan al elevarse la proporcion de la deuda en la estructura
de capital.? Sin embargo, en la combinacién éptima de financiamiento con deuda y capital, el
costo promedio ponderado de capital (K) sera el mas bajo. Las compafiias tienen un incentivo
para utilizar el financiamiento mediante deuda y aprovechar asi la ventaja de la deducibilidad
de los intereses del pago de los impuestos. En la mayoria de los paises el pago de intereses es
deducible de impuestos, a diferencia del pago de dividendos. Sin embargo, la deuda mediante
financiamiento ha de balancearse contra los costos de la posibilidad de quiebra que entrafia
una deuda mayor. Asi, un factor importante al determinar la estructura 6ptima de capital es la
compensacion entre la ventaja fiscal de la deuda y los costos de una quiebra.

La seleccién de la estructura dptima de capital es importante, ya que una compafiia que
desee maximizar la riqueza de los accionistas financiara los nuevos gastos de capital al nivel
donde el rendimiento marginal de la Gltima unidad del capital recién invertido equivalga al
costo marginal ponderado de capital de la Gltima unidad del nuevo financiamiento a incremen-
tar. En consecuencia, cuando una firma cuente con un programa fijo de inversiones, cualquier
politica que disminuya el costo de capital aumentarda la rentabilidad de los gastos de capital,
aumentando ademas la riqueza de los accionistas. Una de esas politicas consiste en internacio-
nalizar el costo de capital.

Esto se muestra graficamente en la ilustracion 17.1. La firma que maximice el valor deberia
emprender un proyecto de inversion siempre que la tasa interna de rendimiento de éste supere
el costo de capital de la empresa. Cuando todos los proyectos en estudio se clasifican por orden
descendente con este criterio, la firma enfrentara un programa con pendiente negativa de la tasa
interna de rendimiento, como se aprecia en la ilustracion. Entonces el gasto 6ptimo de capital
se fijar& en el punto donde el programa cruce el costo de capital.

2 En el capitulo 18 distinguimos entre el costo de capital contable de una firma apalancada, K y el de una firma no
apalancada, Ku
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ILUSTRACION 17.1

Decision de inversién y
el costo de capital
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Supongamos ahora que el costo de capital puede reducirse de K* con la estructura de capital
local a K9 con una estructura internacionalizada. Como se advierte en la ilustracion, la firma
podra entonces aumentar la inversion rentable de /* a /9, acrecentando asi el valor de la firma.
No obstante, es importante sefialar que al reducirse el costo de capital aumenta el valor de la
firma, no sélo con una mayor inversion en los nuevos proyectos, sino al revaluar los flujos de
efectivos de los ya existentes.

Costo del capital en mercados segmentados e integrados

La principal dificultad al calcular el costo del financiamiento (K) de una empresa se relaciona
con el costo del capital contable (K.). Este Gltimo es el rendimiento esperado sobre las accio-
nes que establecen los inversionistas. A menudo se estima mediante el modelo de fijacion del
precio del activo de capital (CAPM, de capital asset pricing model), el cual establece que
el equilibrio de la tasa esperada de rendimiento de una accién (o, en términos generales, de
cualquier valor) es una funcién lineal de su riesgo sistematico inherente. En concreto, la tasa
de rendimiento esperada determinada con este modelo del i-ésimo valor es:

R R (Rw R)bi (17.2)

donde Ryes la tasa libre de riesgo y Ry es el rendimiento esperado del portafolios de merca-
do, el de todos los activos ponderado segun su valor de mercado. Beta (b;) es una medida del
riesgo sistematico del valor i. El riesgo sistematico es riesgo de mercado no diversificable de
un activo. La ecuacion CAPM muestra que el rendimiento esperado del valor i, R;, aumenta
en b;; cuanto mayor sea el riesgo de mercado, mas grande sera el rendimiento esperado. Beta
se calcula como Cov(R; Rm)/Var(Rw), donde Cov(R; Rw) es la covariancia de los rendimientos
futuros entre el valor i y el portafolios del mercado; y Var(Rw) es la variancia de los rendimiento
del portafolios del mercado.

Supongamos ahora que los mercados financieros internacionales estén segmentados y que,
en consecuencia, los inversionistas s6lo podran diversificarse a nivel nacional. En tal caso, el
portafolios del mercado (M) en la formula CAPM deberia representar el portafolios del pais,
gue a menudo se aproxima mediante el indice S&P 500 en Estados Unidos. La medida corres-
pondiente del riesgo al fijarle precio a los activos sera la beta medida a partir del portafolios
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nacional del mercado. En los mercados de capital segmentado, a los mismos flujos de efectivo
futuros se les fijara precio de modo diferente en cada pais, pues los inversionistas pensaran que
no presentan el mismo riesgo sistematico.

Supongamos ahora que los mercados financieros internacionales estén totalmente integra-
dos y que, en consecuencia, los inversionistas pueden diversificarse en el &mbito internacional.
De ser asi, el portafolios del mercado en la formula CAPM serd el del mercado “mundial”, que
abarca todos los activos del mundo. Por lo tanto, la medida correspondiente del riesgo deberia
ser la beta medida a partir del portafolios del mercado mundial. En los mercados financieros
internacionales integrados, a los mismos flujos de efectivo futuros se les fijara precio del mismo
modo en todas partes. Los inversionistas requeriran, por lo regular, rendimientos esperados
menores sobre los valores en la integracion que en la segmentacién, porque aquélla les permite
diversificar mejor el riesgo.

Un ejemplo numérico Supongamos que la beta nacional de IBM en Estados
Unidos es 1.0, o0 sea bgy = 1.0, que es el nivel de riesgo promedio de beta. Supon-
gamos, ademas, que el rendimiento esperado del portafolio del mercado en Estados
Unidos sea 12%, o sea Rey = 12%, y que la tasa de interés libre de riesgo —que es
la de los bonos del Tesoro de Estados Unidos— es 6%. Si los mercados de capitales
estadounidenses se separan del resto del mundo, la tasa de rendimiento esperada de
las acciones IBM se calculara asi:

Rem R Reu Robfh
6 112 6211.00 12%.

Al tener en cuenta el riesgo beta local de IBM, los inversionistas pediran un rendimiento
de 12% sobre su inversion en las acciones de la compafiia.

Supongamos ahora que los mercados de capital estadounidenses estan integrados
al resto del mundo y que la medida beta mundial de las acciones de IBM es 0.8, 0 sea
bwsy  0.8. Si suponemos que la tasa libre de riesgo es 6% y que el rendimiento espe-
rado del portafolios del mercado mundial es 12%, o sea Rs 6%YyR, 12%, podemos
calcular el rendimiento esperado de las acciones asi:

Rew R 1Rw Rpb¥y
6 112 610.8 10.8%.

Alaluz de una medida beta mundial relativamente baja de 0.8, los inversionistas necesi-
taran un rendimiento menor de las acciones con la integracion que con la segmentacion.

Por supuesto la integracion o segmentacion de los mercados financieros internacionales tie-
ne serias consecuencias al determinar el costo de capital. Pero la evidencia empirica al respecto
no es tajante. Un nimero considerable de investigadores como Harvey (1991) y Chan, Karolyiy
Stulz (1992) encuentran dificil rechazar la version internacional del método CAPM, y sugieren
que los mercados financieros internacionales no estan tan segmentados, como integrados. Sin
embargo, otro grupo de investigadores, entre ellos French y Poterba (1991), comprobaron que
los inversionista actuales se diversifican a nivel mundial hasta cierto limite, lo cual significa
que los mercados financieros deberia estar mas segmentados que integrados. En un estudio en
que se analizé la integracién de los mercados accionarios de Canada y Estados Unidos, Mittoo
(1992) descubri6 lo siguiente: a las acciones canadienses con cotizacion cruzada en las bolsas
de Estados Unidos se les fija precio en un mercado integrado y que la segmentacién predomina
en las acciones canadienses que no se cotizan de manera cruzada.

3 En Cohn y Pringle (1973) y en Stulz (1995) se da una explicacion detallada del efecto que la integracién y la seg-
mentacion tienen en el costo del capital.
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Estos trabajos indican que los mercados financieros internacionales ya no estan segmenta-
dos, aunque tampoco estén totalmente integrados por ahora. De ser asi —cosa muy posible por
cierto—, el costo del capital entre los paises puede presentar diferencias sistematicas.

;Difiere el costo de capital entre los paises?

Con frecuencia se dice que las compafiias estadounidenses‘‘trabajan bajo la carga de costos mas
pesados de capital” frente a las multinacionales rivales, especialmente en Japon y Alemania.
Esa afirmacion indica naturalmente que los mercados de capital no estan enteramente integra-
dos. Convendria comparar el costo de capital entre las naciones para comprobar si s asi.
McCauley y Zimmer (1994) ofrecen una comparacion directa del costo de capital entre
cuatro grandes paises: Alemania, Japén, Reino Unido y Estados Unidos. Primero, estiman el
costo de la deuda y del capital contable, para luego calcular el de los fondos como el costo
promedio ponderado del capital, utilizando como peso la estructura de capital en cada pais.
Obtienen el costo del capital en términos reales después de ajustar la tasa de inflacion. En su
estudio, el costo de la deuda se mide como la tasa real de interés después de impuestos que se
426 impone a los prestatarios corporativos no financieros. Al estimar el costo del capital, McCauley
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y Zimmer primero calcularon las verdaderas ganancias econémicas, ajustandola de acuerdo con
algunas distorsiones como depreciacion, utilidades de inventario y tenencia cruzada de accio-
nes. Después, compararon las ganancias semejantes a nivel internacional con la capitalizacion
respectiva en el mercado nacional.

Los costos estimados de la deuda y del capital que obtuvieron se muestran en las ilustracio-
nes 17.2'y 17.3, respectivamente. Como se observa en la primera ilustracion, antes de 1982, los
costos reales de la deuda eran a menudo negativos y divergentes entre las naciones, debido a
las distorsiones de la inflacion. Desde entonces los costos de la deuda han ido similares en las
empresas estadounidenses, japonesas € inglesas. Las compafiias alemanas disfrutaron un costo
menor en el periodo comprendido entre 1982 y 1988. En la ilustracion 17.3 vemos claramente
que el de las compafiias japonesas fue mucho menor que en los otros tres paises, especialmente
en el periodo 1986-1989. Sin embargo, vale la pena sefialar que los costos de las cuatro naciones
convergieron en la década de 1990.

La ilustracion 17.4 muestra la tendencia de la estructura de capital, medida por la razén del
valor deuda a capital. Alemania y Japén tienen razones mas elevadas que Estados Unidos y el
Reino Unido. Varios motivos explican la razén mas alta de las compafiias alemanas y japone-
sas. Primero, tradicionalmente el sector bancario de ambos paises ha influido mucho méas en
el financiamiento corporativo que los mercados de valores. Segundo, ambas naciones podrian
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ILUSTRACION 17.2

Costo de la deuda
efectivo real después de
impuestos

ILUSTRACION 17.3

Costo de capital

INIZXTPAXION ®INANXIEPA AE AAY EMITPEXAY MYATINAXIONAAEX

ITuvtoonopyevivares

10

Ectados Yvidoo

/ Algpavio

77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91

92
A)o

Duevre: PoPept MyXoavkey y Ztemev Zippep, [EEynavye Pates avd Iviepvaniovol Aupdepevyeo v the Xoot op Xamtod, ev Y.
Apmvd y P. Aswyn (ed6.), EEynavye Patso avé Xopropare Tspgopuovye Bopp Pidye, 1ML Ipmwy, 1994).

mantener altos niveles de endeudamiento sin exponerse demasiado al riesgo de incumplimien-
to, pues los bancos —que a menudo pertenecen al mismo giro de negocios (keiretsu)— tienen
bonos y acciones de ellas. Esto tiende a atenuar los problemas de agencia (o conflicto de inte-
reses) entre los tenedores de bonos y de los accionistas.* Sin embargo, las compafiias alemanas
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4 Los datos recientes, resumidos en Stulz (1996) indican, asimismo, que los costos de agencia de la discrecion de los

ejecutivos son menores en Japdn que en Estados Unidos. Ello significa que los ejecutivos japoneses tienden menos a
emprender proyectos de inversién poco rentables a costa de los accionistas. Salvo que sea vigilada estrechamente por
éstos, la administracion puede tratar de construir un imperio corporativo para su beneficio personal. Stulz afirma que,
si los costos de agencia son verdaderamente menores en Japon, el costo de capital puede ser menor en ese pais que en
Estados Unidos aun si los mercados financieros internacionales estan integrados.
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ILUSTRACION 17.4

Razones de valor de
pasivo/capital contable

ILUSTRACION 17.5

Costo real de los fondos
después de impuestos
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y japonesas “desapalancaron” considerablemente en afios recientes, en tanto que la estructura
de capital de las empresas estadounidenses e inglesas se mantuvo estable todo el tiempo.

La ventaja del costo de los fondos (es decir, el costo promedio ponderado del capital) de
las empresas japonesas y alemanas se advierten con claridad en la ilustracion 17.5. La ventaja
de las compafiias alemanas proviene en su mayor parte del financiamiento barato y a corto
plazo; en cambio, la de las compafiias japonesas proviene de costos bajos de la deuda y del
capital. Pero, la ilustracién 17.5, muestra a su vez que el costo diferencial de los fondos ha ido
disminuyendo en la década de 1990.

En los mercados perfectos las empresas no muestran preferencia por obtener fondos en el
extranjero o en su pais. Por el contrario, en los mercados imperfectos el financiamiento interna-
cional puede reducir el costo del capital. Por ejemplo, en el capitulo 12 vimos que el financia-
miento con eurobonos solia ser la forma mas econémica de financiarse con deuda que hacerlo
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con bonos nacionales. Continuamos con este orden de ideas en el capitulo: vamos a estudiar los
medios de reducir el costo del capital contable internacionalizando la estructura de la propiedad
de la empresa. Primero expondremos la experiencia histérica de una compafiia, Novo Industri,
que logro internacionalizar el costo de capital mediante cotizaciones en el exterior. Gran parte
del material lo tomamos de Stonehill y Dullum (1982).°

APLICACION

DE UN CASO

www.novo.dk/

La péagina de inicio de Novo
suministra informacion basica
referente a la compafiia.

ILUSTRACION 17.6

Proceso de
internacionalizacion de
la estructura de capital:
Novo

Novo Industri
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5 Stonehill y Dullum (1982) ofrece un andlisis detallado del caso Novo.
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Cotizacion de acciones en el extranjero

www.bankofny.com/adr

Este sitio ofrece informacion
general sobre las
transnacionales que cotizan en
los mercados accionarios de
Estados Unidos.

Como vimos en el caso de Novo Industri, la cotizacion de las acciones en el extranjero ofrece un
beneficio potencial a las empresas; de ahi la excelente acogida que ha recibido entre las grandes
corporaciones. En la ilustracién 17.8 se incluye la distribucion de frecuencias de pais a pais de
las cotizaciones mundiales que Sarkissian y Schill (2004) ofrecieron en su analisis geografico
de las cotizaciones cruzadas. En 1998 —periodo que comprende su estudio— habia 2 251
cotizaciones. Como se observa en la parte inferior de la ilustracién 17.8, las bolsas de Estados
Unidos y del Reino Unido son con mucho las anfitrionas mas conocidas de las cotizaciones
mundiales, lo cual se debe probablemente a su profundidad y su credibilidad. Otros mercados
importantes son Bélgica, Francia, Alemania, Luxemburgo, Paises Bajos y Suiza, cada uno
con mas de 100 acciones. Al examinar la ilustracién vemos que en cierto modo las empresas
prefieren cotizar en los mercados vecinos. De las 266 cotizaciones canadienses, 211 figuran
en las bolsas de Estados Unidos, las empresas de Nueva Zelanda cotizan mucho en Australia y
viceversa. De modo analogo, las empresas belgas lo hacen en los Paises Bajos y a la inversa.
Para Sarkissiany Schill esta tendencia sugiere lo siguiente: la preferencia por la proximidad que

¢ Recuerde que Novo tiene acciones de clase dual: las acciones A estan en manos de la Novo Foundation y no son
negociables; las acciones B no se negocian en la bolsa.
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ILUSTRACION 17.8 Distribuciéon de frecuencia de las cotizaciones internacionales de pais a pais
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se cree explicaria el “sesgo nacional” en las propiedades del portafolio puede influir ademas en
la eleccidn de escenarios para cotizar en el exterior. La ilustracion 17.9 ofrece una lista parcial
de las acciones internacionales que cotizan en la Bolsa de Nueva York.

En términos generales, una compafiia se beneficia asi con la cotizacion de sus acciones a
nivel mundial:

1. Puede ampliar su base de inversionistas, con lo cual elevard el precio de las acciones y
reducird el costo del capital.

2. Lacotizacidn cruzada crea un mercado secundario para sus acciones, lo cual permite reca-
bar mas facilmente capital fresco en los mercados extranjeros.’

3. Lacotizacién cruzada mejora la liquidez de sus acciones.

4. La cotizacion cruzada aumenta la visibilidad del nombre de la compafiia y sus productos
en el &mbito mundial.

Con las acciones puede obtener “moneda de adquisicion” para comprar multinacionales.
6. La cotizacién cruzada mejora el gobierno y la transparencia de la empresa.

El dltimo punto merece una amplia explicacion. Pongamos el caso de una compafiia ubi-
cada en un pais donde los derechos de los accionistas no estén bien protegidos y donde los
accionistas controladores (familias fundadoras y grandes inversionistas) obtengan importantes
beneficios personales, como prestaciones, sueldos inflados, bonos y hasta el producto de robos,
debido a que tienen el control de la compafiia. Una vez que se inscribe en la Bolsa de Nueva
York (NYSE), en la Bolsa de Londres (LSE) o en otros mercados cambiarios que imponen
normas estrictas de revelacion y de cotizacion, tal vez ya no puedan seguir desviando recursos
corporativos en su beneficio. Al respecto sefialan Doidge, Karolyi y Stulz (2001): a pesar de
las “incomodidades” relacionadas con un mayor escrutinio pablico y una mayor transparencia,
los accionistas controladores pueden optar por aplicar a las acciones la cotizacion cruzada en

7 Chaplinsky y Ramchand (1955) sefialan que, en comparacion con las ofertas exclusivamente locales, las ofertas
globales de capital permiten a las compafiias obtener capital en condiciones ventajosas. Ademas, aminora la reaccién
negativa frente a su precio producida a veces por la emisién, cuando las ofertas en el extranjero incluyen una comi-
sion.
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el extranjero, pues les conviene comprometerse a observar una “buena conducta” con el fin de
recaudar fondos y emprender proyectos rentables (elevando con ello el precio de las acciones).
Esto significa que si una transnacional no necesita conseguir capital, quiza no opte por coti-
zar en Estados Unidos, pues entonces los accionistas podran continuar obteniendo beneficios
personales. El trabajo antes citado muestra que, en igualdad de condiciones, las compafiias
inscritas en las bolsas de Estados Unidos reciben en promedio una evaluacion casi 17% mas
alta que las demas, en promedio, que aquellas que no lo hacen; eso refleja el reconocimiento
de los inversionistas a un gobierno corporativo més estricto asociado con las cotizaciones de
Estados Unidos. Dado que la Bolsa de Londres también impone normas estrictas de revelacion
y cotizacion, las compariias alli inscritas pueden recibir una revaluacién positiva gracias al
efecto positivo de ese régimen corporativo.?

En un trabajo Lang, Lins y Miller (2003) demuestran que la cotizacién cruzada puede
acrecentar el valor de una firma, mejorando asi su entorno general de la informacién. En con-
creto, demuestran que las multinacionales que realizan la cotizacion cruzada en las bolsas de
Estados Unidos reciben mayor cobertura por parte de los analistas, ademas de que logran un
prondstico mas exacto referente a sus ganancias futuras en comparacién con las empresas que
no tienen cotizaciones cruzadas. A su vez, demostraron que las empresas que obtienen estas
dos condiciones reciben una valuacion més favorable en igualdad de condiciones. Dichos ha-
Ilazgos coinciden con los de otros estudios en relacion con que las empresas con cotizaciones
cruzadas, generalmente, disfrutan de un costo de capital mas bajo y un gobierno corporativo
mas satisfactorio.

A pesar de los beneficios potenciales, no todas las compafiias recurren a la cotizacion
mundial debido a los costos.

1. Cuesta mucho cumplir las normas de revelacion y los requisitos para cotizar impuestos por
las bolsas internacionales y por las autoridades reguladoras.

2. Una vez que las acciones de una compafiia se negocian en esos mercados, queda expuesta
a la volatilidad procedente de ellos.

3. Cuando las acciones de la compafiia se ponen a disposicién de extranjeros, éstos podrian
adquirir un volumen de control y mermar el que ejerce la compafiia.

Conforme a los resultados de varias encuestas, la revelacion es al parecer la barrera mas
importante en la cotizacién internacional. Por ejemplo, la adaptacion a las normas contables de
Estados Unidos —requisito de la U.S. Security and Exchange Commission (SEC)— constituye
la barrera méas onerosa de las multinacionales que desean cotizar en la Bolsa de Nueva York.
Segun una encuesta alemana conducida por Glaum y Mandler (1996), una tercera parte de las
compafiias de la muestra de ese pais desean en principio cotizar en Estados Unidos, pero ven
un gran obstaculo en la adaptacién obligatoria de los estados financieros a los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Estados Unidos (US-GAAP). Daimler-Benz, firma
alemana inscrita en la Bolsa de Nueva York, los aplica, asi como la ley contable de Alemania,
y publica dos versiones de los estados financieros consolidados con distintas ganancias.® Como
se advierte en la ilustracion 17-10, sus utilidades netas fueron positivas segun las normas conta-
bles de Alemania, pero negativas segun las reglas de Estados Unidos en 1993 y 1994. A la luz
de los costos y beneficios de la cotizacion internacional, una cotizacion de este tipo ha de verse
como un proyecto de inversién que conviene emprender cuando se juzgue que tiene un valor
presente neto positivo (VPN) y que, por lo mismo, acrecentaré el valor de la firma.

En una exhaustiva encuesta basada en las obras académica dedicadas a las decisiones cor-
porativas sobre acciones cruzadas, Karolyi (1996) sefiala, entre otras cosas, lo siguiente: (1) el

8 Como sefialan Dahya, McConnell y Travlos (2002), la norma del gobierno corporativo se ha vuelto muy importante
en el Reino Unido desde que el “Cadbury Committee” emiti6 el Codigo de las Mejores Prdcticas en 1992, que reco-
mendaba que los consejos de administracion incluyeran por lo menos tres directores externos y que una misma persona
no ocupara el puesto de presidente ejecutivo y de director general.

9 A diferencia de las normas contables de Estados Unidos, las de Alemania se fundan en consideraciones fiscales y
en la proteccion al acreedor. Por ello, la prudencia —no una perspectiva real y justa— es el principio contable mas
importante. A los administradores alemanes se les concede mucha libertad en la politica contable y ellos procuran
lograr suavidad en los ingresos.
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ILUSTRACION 17.10 5
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precio de las acciones reacciona favorablemente a las cotizaciones internacionales; (2) el volu-
men total negociado tras la inscripcion aumenta por lo regular y, muchas veces, también el del
mercado nacional; (3) se observa un mejoramiento global de la liquidez en estas operaciones;
(4) la exposicion accionaria al riesgo del mercado nacional disminuye de modo considerable y
esta ligada a un pequefio incremento del riesgo del mercado global; (5) las cotizaciones interna-
cionales produjeron una reduccion neta del costo del capital contable de una base de 114 puntos
en promedio y (6) las estrictas normas de revelacion son el principal obstaculo de la cotizacion
en el exterior. Un estudio detallado de Miller (1999) confirma que la cotizacion dual pueden fle-
xibilizar las barreras contra los flujos de capital internacional, elevando el precio de las acciones
y disminuyendo el costo del capital. Esos dos hallazgos parecen indicar que la cotizacion inter-
nacional parece haber sido, en general, positiva para los proyectos de valor presente neto.

Profundizacion conceptual

Fijacion del precio de los activos de capital
en cotizaciones cruzadas'®

Si queremos entender a fondo los efectos de las cotizaciones cruzadas internacionales, es pre-
ciso comprender como se les fijara precio en otros regimenes del mercado de capitales. En
esta seccion vamos a explicar un modelo de fijacion de precio de los activos internacionales
(MFPAI), en un mundo donde algunos pueden negociarse a nivel mundial, no asi otros. Para
facilitar la exposicion, supondremos que los activos de cotizacion cruzada son activos negodia-
bles a nivel internacional y que el resto son activos no negociables a nivel internacional.

En este contexto conviene rehacer la formula CAPM. Teniendo en cuenta la definicion de
beta, la ecuacion 17.2 puede reexpresarse asi:

R[ Rf [(RM Rf)/ Var (RM)] Cov (R[, RM) (1 7.3)

Para nuestro propasito en este capitulo, es mejor definir [(Rv Rp)/Var (Rw)] como igual a
AYM, donde A" es una medida de la aversion al riesgo agregada de todos los inversionistas y

10 El lector puede omitir la exposicion tedrica de esta seccion y pasar al ejemplo numérico sin perder la continuidad.
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donde M es el valor agregado de mercado del portafolios.™ Con estas definiciones, la ecuacion
17.3 puede reexpresarse asi:

Ri Rf A"MCov (R[, RM) 174

La ecuacidn 17.4 indica que, dada la medida de aversion al riesgo agregada, la tasa de rendi-
miento esperada de un activo aumenta a medida que crece su covariancia con el portafolio del
mercado.

Antes de hablar del MFPAI en la cotizacion cruzada, vamos a describir el mecanismo de
fijacion del precio del activo con una segmentacion e integracion completa como casos tipicos.
Supongamos que hay dos paises en el mundo: el nacional y el extranjero. En un mercado de
capitales totalmente segmentado, donde los activos no se negocien a nivel internacional, se
les fijara el precio atendiendo al riesgo pais sistematico. Tratandose de los activos nacionales,
el rendimiento esperado de éstos se calcula asi:

R. Ry APDCon (R, Rp) (17.5)
y el activo del pais anfitrién se calcula asi:
Ry, Ry AFCov(Ry, Re) (17.6)

donde R(Ry) es el rendimiento actual esperado de equilibrio sobre el i-ésimo (g-ésimo) activo
nacional (extranjero), Ry es la tasa de rendimiento libre de riesgo que supuestamente seria
comn al pais nacional y al extranjero, A°(Af) denota la medida de aversion al riesgo para los
inversionistas nacionales (extranjeros), D(F) designa el valor agregado de mercado de todos
los valores nacionales (extranjeros) y [(RM Rp)/Var (Rm)] denota la covarianza entre los ren-
dimientos futuros sobre el activo i-ésimo (g-ésimo) y los rendimientos sobre el portafolio de
mercado nacional (extranjero).

Por el contrario, en mercados mundiales de capital totalmente integrados, donde todos
los activos se negocian a nivel internacional, a los activos se les fijara el precio a partir del
riesgo sistematico mundial. Para los activos nacionales e internacionales

R Ry A"WCov(R, Ru) (7.7

donde A" es la medida de aversion al riesgo agregada de los inversionistas internacionales, W
es el valor agregado de mercado del portafolio del mercado mundial, que incluye tanto el
portafolios nacional como el internacional y Cov(R;, Rw) denota la covarianza entre los rendi-
mientos futuros del i-ésimo valor y el portafolios del mercado mundial.

Como veremos mas adelante, la relacion de la fijacion del precio de los activos se complica
mas en los mercados financieros mundiales parcialmente integrados, donde algunos se
negocian en el &mbito internacional (los que presentan cotizacion cruzada) y otros no.

Primero, la conclusion es que a los activos negociados internacionalmente se les asignara
un precio como si los mercados financieros estuviesen totalmente integrados. Sin importar la
nacionalidad, a un activo de este tipo se le pondra precio solo seguin su riesgo sistematico mun-
dial descrito en la ecuacion 17.7. En cambio, a los activos no negociables se les impondra un
precio atendiendo a un riesgo sistematico mundial, que refleja el efecto generado por los activos
negociables, asi como un riesgo sistematico propio del pais. Debido a ese efecto desbordante
de los precios, el precio de los activos no negociables no se estableceria como si los mercados
financieros del mundo estuviesen completamente segmentados.

En los activos no negociables del pais de origen, la relacion de precios esta dada por

R R AYWCov*(R,R.) A°D[Cov(R,Ro) Cov*(R: Ro)] (17.8)

donde Cov*(R; Rp) es la covarianza indirecta entre los rendimientos futuros sobre el i-ésimo

activo no negociable y el portafolio del mercado del pais de origen facilitada por los negocia-
bles. Desde el punto de vista formal,

COV*(R[,RD) S;Sprirm (1 79)

1 Aqui suponemos, de hecho, que la medida de aversion al riesgo por parte de los inversionistas es constante.
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Donde s; y sp son, respectivamente, la desviacion estandar de los rendimientos futuros del
i-ésimo activo y el portafolio del mercado del pais de origen; r;r es el coeficiente de correla-
cidn entre el activo i-ésimo no negociable y el portafolios T del activo negociable, y rr es el
coeficiente de correlacion entre los rendimientos del portafolio Ty del portafolio del mercado
del pais de origen. De manera similar, Cov*(R;,Rw) es la covariancia indirecta entre el i-ésimo
activo no negociable y el portafolio del mercado mundial. A los activos no negociables del pais
extranjero se les asignara precio en forma analoga, es decir, hay que concentrarse solo en ellos
dentro del pais de origen.

La ecuacion 17.8 indica que el precio de los activos no negociables se establece atendiendo
a: (1) el riesgo sistematico mundial indirecto, Cov*(R;,Rv), y (2) el riesgo sistemético nacio-
nal puro, Cov(R, Rp) ~ Cov*(R;, Rp), que es el anterior una vez deducida la parte procedente
de los activos negociables. A pesar de que los activos no negociables se negocian sélo en el
pais de origen, su precio depende del riesgo sistematico mundial indirecto y también del riesgo
sistematico del pais. Ello se debe al efecto del deshordamiento generado por los activos nego-
ciables. (Alexander, Eun y Janakiramanan, 1987, fueron los primeros en ocuparse de él.)

Aungue los activos no negociables estan exclusivamente en manos de los inversionistas lo-
cales, en parte su precio se fija en el nivel internacional, reflejando el efecto de desbordamiento
generado por los activos negociables. Como se deduce de la ecuacion, 17.8, estos activos no
estan sujetos a dicho efecto y, por lo mismo, su precio se fija a nivel nacional, sélo cuando no
guarden correlacién alguna con los activos negociables. Por supuesto, es un escenario poco
probable. El modelo de precios significa también lo siguiente: si los portafolios del mercado
local y del extranjero pueden reproducirse exactamente usando activos negociables, tanto ellos
como los no negociables reflejaran el precio internacional, como si los mercados financieros
del mundo estuvieran integrados por completo.

El modelo internacional de fijacidn de precios tiene algunas consecuencias interesantes. En
primer lugar, la cotizacién (negociacién) internacional de los activos dentro de los mercados
segmentados en otros aspectos integra directamente los mercados internacionales de capital al
hacerlos negociables. En segundo lugar, las firmas con activos no negociables logran una ven-
taja gratuita (free ride) de las que tienen activos negociables, en el sentido de que se benefician
indirectamente con la integracion internacional por un costo més bajo del capital y precios mas
elevados del activo, sin incurrir en ningun costo adicional. Esto se explica claramente en el
apéndice 17A mediante simulaciones huméricas.

El modelo de fijacion de precios aplicado a los activos no negociables demuestra que los be-
neficios de la integracion parcial de los mercados de capitales pueden transferirse a laeconomia
global a través del efecto del desbordamiento. Dicho efecto tiene una importante consecuencia
para las politicas: si un pais quiere aumentar al mdximo los beneficios de la integracién parcial
de los mercados de capital, debe escoger para la cotizacion cruzada internacional los activos
mds estrechamente correlacionados con el portafolio del mercado nacional

En conformidad con los anlisis tedricos que acabamos de ofrecer, muchas compafiias han
visto reducirse el costo del capital cuando sus acciones se inscriben en los mercados del exte-
rior. En su investigacion de las acciones extranjeras cotizadas en las bolsas de Estados Unidos,
Alexander, Eun y Janakiramanan (1988) descubrieron que las transnacionales de paises como
Awustralia y Japon lograron reducir considerablemente el costo del capital. En cambio, las com-
pafifas canadienses consiguieron una reduccion modesta tras cotizar en las bolsas de Estados
Unidos, probablemente porque sus mercados estaban mas integrados a los de ese pais que otros
cuando se realiz6 la inscripcion.

Efecto de las restricciones a la propiedad
del capital extranjero

Las compafiias tienen incentivos para internacionalizar la estructura de su propiedad para re-
ducir, asi, el costo del capital, y aumentar al mismo tiempo su valor de mercado; asimismo,
les preocupa ceder el control corporativo a los extranjeros. Por eso, los gobiernos en los paises
desarrollados y en vias de desarrollo imponen restricciones a la propiedad porcentual méxima
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Restricciones a la propiedad de capital por los extranjeros:

ILUSTRACION 17.11 ejemplos histéricos
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de las firmas locales en manos de los extranjeros. En naciones como India, México y Tailandia
se les permite comprar un maximo de 49% de las acciones de ellas. La intencion es asegurarse
de que no adquieran la mayor parte de los interses en la propiedad. Francia y Suecia imponian
restricciones mas rigurosas de un limite de 20%. En Corea se permitia hasta hace poco poseer
apenas 20% de las acciones.

En Suiza una compafiia local puede emitir dos diferentes clases de acciones: al portador y
registradas. A los extranjeros se les permite comprar solo las primeras. De manera similar, las
compaifiias chinas emiten acciones Ay B, pero los extranjeros pueden adquirir sélo las segun-
das. La ilustracion 17.11 incluye ejemplos de restricciones histéricas impuestas a la propiedad
internacional de las empresas locales en varios paises. Claro que son un medio para garantizar
el control de ellas, especialmente las que se consideran estratégicamente importantes para los
intereses del pais.'?

Fendmeno de Supongamos que a los extranjeros —si se les permitiera— les gustan’a comprar 30% Qe una fir-
fiiacién de precios ma coreana, pero tan so6lo puede_n comprar a I_o sumo 20%, _debldo alas restricciones impuestas
J p a los extranjeros. Como la restriccién logra limitar la propiedad extranjera, tanto los inversio-
al mercado nistas de otros paises como los del pais anfitrion enfrentan distintos precios de las acciones.
En otras palabras, pueden tener un precio dual, o bien, el fendmeno de precio de mercado,
debido a las restricciones legales.

APLICACION Nestlé"

DE UN CASO Ao ponyopl o8& Mo oo 6o cLIG PENCTPOSas £V A BOACU TLEVEV TAGTA TPEG YAUTES SE
aywoveo yopovveo: (1) ayyloves penotpodao, (2) ayyloves ol moptodop xov depeyxno 6& TOTO Y
(3) ayyroveo ak moptadop o depeymo o€ woto. Haota naye moyo vo ce napuu’{ o o koo Etpov—

12 Stulz y Wasserfallen (1995) mencionan la posibilidad teérica de que las firmas impongan restricciones a la propiedad
de acciones a los extranjeros para aumentar al maximo su valor de mercado. Argumentan que cuando los inversionistas
del pais anfitrion y del pais huésped cumplen funciones diferenciales de demanda en las acciones, la firma maximizara
su valor de mercado distinguiendo a los del pais y a los extranjeros.

13 En el capitulo 1 nos referimos brevemente al caso Nestlé. Aqui ofrecemos un analisis exhaustivo de él.
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ILUSTRACION 17.12

Diferencia de precio
entre las acciones al
portador y registradas
de Nestlé

www.nestle.com/

La péagina principal de Nestlé
suministra informacién basica
sobre la compania.
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Profundizacion conceptual

Fijacién de precio En esta seccion vamos a investigar de una manera formal como el precio de equilibrio de los
| . | activos se calcula cuando los extranjeros estan sujetos a las restricciones referentes a la maxi-

a los activos en las ; : o
ma propiedad proporcional en las compafiias locales. Igual que antes, supondremos que hay

restricciones de dos paises en el mundo: el anfitrion y el huésped. Para simplificar la exposicion supondremos
la propiedad a los ademas que el pais huésped impone una restriccion a la propiedad de los inversionistas del
extra njeros14 pais anfitridn, pero que éste no toma medidas equivalentes. En consecuencia, los inversionistas

del pais anfitrion no pueden tener mas que cierto porcentaje de acciones de una transnacional;
en cambio, a los inversionistas del pais huésped no se les prohibe en absoluto en el pais anfi-
trion.

Como suponemos que no se impone restriccion alguna a las acciones locales, un mismo
activo local tiene precio idéntico para los inversionistas de ambos paises, precio que es igual al
precio de un mercado perfecto de capitales. En el caso de los activos locales, prevalece la ley
de un precio. Sin embargo, sigue vigente el fendmeno de precio de mercado en las acciones
de los extranjeros.

En concreto, a los activos del pais anfitrion se les fijara el precio conforme a la ecuacion
17.7: el modelo de fijacion de precios a los activos internacionales en un mercado mundial de
capitales totalmente integrado. Se procedera de modo distinto con las acciones de los extranje-
ros, segun que el inversionista provenga de otro pais o del pais anfitrion. En el segundo caso,
pagara una prima mayor del precio del mercado perfecto, que deberia prevalecer cuando no
haya restricciones; por el contrario, los procedentes de otro pais recibiran un descuento a partir
del precio del mercado perfecto. Ello significa que los inversionistas locales necesitaran un
rendimiento mas bajo de las acciones del pais huésped que los extranjeros.

Eun y Janakiramanan (1986) ofrecen las siguientes soluciones a las tasas de equilibrio del
rendimiento del activo internacional i, segin las perspectivas del inversionista del pais anfitrién
y del pais huésped, respectivamente:

R: Ri A"WCov(R,Rw) (AYW dAPD)[Cov (R, R) Cov(R,Rs)] (17.10)

Rl Ry A"WCov(R,Rw) [(1 dAD AW
[Cov(R,Re)  Cov (R, Ry 7.11)

donde d representa la fraccién de la i-ésima transnacional que se permite poseer a los inver-
sionistas del pais anfitrion, contados en su totalidad. En la ecuacion anterior, el portafolio S
designa el portafolio de sustitucion, que es el de los activos del pais anfitrion, el cual esta mas
correlacionada con el portafolios F del mercado extranjero. Por lo tanto, el portafolios S puede
considerarse el sustituto casero dptimo del portafolios F.

En el modelo anterior, las tasas de equilibrio de rendimiento dependen esencialmente de
(1) la severidad de la restriccion a la propiedad (d) y (2) de la capacidad de los inversionistas
del pais anfitrién para reproducir el portafolios del mercado internacional utilizando sus activos
nacionales, que se mide por el riesgo puro del mercado internacional, Cov(R;, Rr) Cov(R;,
Rs). En el caso especial en que el portafolios S sustituya perfectamente al portafolios F del
mercado internacional, tendremos Cov(R;, Rr) Cov(R;, Rs). Entonces, al activo internacional
se le fijara el precio como si los mercados mundiales de capital estuviesen totalmente integra-
dos desde la perspectiva de ambos inversionistas, aun cuando esté vigente una restriccion a la
propiedad. No obstante, por lo regular los inversionistas del pais anfitrion pagaran una prima
por los activos internacionales (es decir, aceptan una tasa de rendimiento mas baja que la del
mercado perfecto de capitales) en la medida que no pueden reproducir exactamente el portafo-
lios del mercado internacional utilizando activos locales. En cambio, los inversionistas del pais
huésped recibiran un descuento, es decir, una tasa mas alta que la del mercado perfecto.

14 El lector puede pasar al ejemplo numérico sin que la continuidad se pierda.
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Ejemplo numérico Para explicar el efecto que las restricciones a la propiedad
extranjera tiene en el costo del capital fijo de una firma, realizamos una simulacién nu-
meérica usando la economia modelo descrita en la ilustracion 17.13.

En ella se muestran la desviacién estandar y la matriz de correlacion de dicha eco-
nomia. Las empresas D1 a D4 pertenecen al pais anfitrion y las empresas F1 a F4 al
pais huésped. Para simplificar la exposicién, la matriz de correlacion refleja el hecho
estilizado de que el rendimiento de los activos suele estar menos correlacionado entre
las naciones que dentro de un pais; se supone que la correlacién por pares es unifor-
memente 0.50 en una nacion y 0.15 entre varias. Tanto los inversionistas locales como
externos tendrian la misma medida de aversion al riesgo agregada y la tasa libre de
riesgo seria de 9%.

En la ilustracién 17.14 se considera el caso en que el pais extranjero o huésped
impone una restriccién de 20% a la propiedad (d- 20%), mientras que el pais anfi-
triébn no impone restriccion alguna a los inversionistas extranjeros. En tal situacion, a
los activos de este Ultimo se les fija precio como si los mercados de capital estuviesen
totalmente integrados. En cambio, a los activos del pais huésped se les fija el precio
de mercado.

En términos generales, la ilustracion indica que el costo de capital de la compafia
tiende a ser més alto cuando la restriccion de la propiedad es de 20% que cuando la
integracion es completa. Esto implica que la restriccion sobre la propiedad del capital
extranjero tendra un efecto negativo en el costo del capital contable de la compafiia.
Para facilitar la comparacion, damos de nuevo los resultados conseguidos mediante
la segmentacion y la integracion completas. Pongamos el caso de la empresa F1. La
ilustracion muestra que, con una restriccion de la propiedad de 20%, el costo de capital
es 22.40%, que se calcula como el promedio ponderado de los rendimientos requeridos
por los inversionistas locales y extranjeros en F1. Note que sin la restriccion el costo del
capital habria disminuido de modo sustancial: 19.03%. También vale la pena sefialar
que cuando prevalece el fenémeno del precio de mercado, el costo del capital depen-
dera de que los inversionistas —locales o0 extranjeros— aporten capital. La ilustracion
incluye el caso en que ambos paises imponen restricciones en el nivel de 20%, es decir,
(db 20%yd- 20%). Se deja al lector la interpretacion del caso.
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ILUSTRACION 17.13 Descripcion de la economia muestra
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ILUSTRACION 17.14

Equilibrios del
mercado de capitales
internacionales: efecto
de las restricciones
impuestas a la
propiedad de acciones
en manos extranjeras
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La estructura financiera de las subsidiarias

Uno de los problemas de los administradores financieros de las multinacionales es como de-
terminar la estructura financiera de las subsidiarias en el extranjero. En opinién de Lessard y
Shapiro (1984), hay tres formas de hacerlo:

1. Cumplir con la norma de la compafiia matriz.
Satisfacer la norma del pais donde opera la subsidiaria.

3. Adaptarse con prudencia para aprovechar las oportunidades de reducir los impuestos, los
costos financieros y los riesgos, sacando ademas partido de las imperfecciones del mer-
cado.

El método que se adopte dependera principalmente de si la compafiia matriz es responsable
de las obligaciones financieras de su subsidiaria y en qué medida. Cuando tiene plena respon-
sabilidad, no importa la estructura financiera independiente de la subsidiaria; lo que importa es
la de ella. Cuando la matriz tiene una responsabilidad legal y moral, los acreedores estudiaran
el estado financiero de la compafiia matriz, no el de la subsidiaria.

Sin embargo, la estructura financiera de la subsidiaria cobra importancia en dos casos: si
la compafiia matriz esta dispuesta a que su subsidiaria incumpla o es dificil hacer valer en el
extranjero la garantia que aquélla ofrece respecto a las obligaciones financieras de la subsi-
diaria. Entonces, los acreedores potenciales analizaran a fondo el estado financiero de la sub-
sidiaria para determinar el riesgo de incumplimiento. De ahi la necesidad de que la subsidiaria
escoja su estructura financiera que le permita atenuar dicho riesgo, junto con sus costos finan-
cieros.

En realidad, la compafiia matriz no puede permitir que la subsidiaria no pague sus deudas,
pues eso perjudicaria de alguna manera sus operaciones en el ambito mundial. El incumpli-
miento de una subsidiaria puede acabar con la reputacion de la matriz, acrecentar su costo de
capital y dificultar emprender proyectos futuros en la nacién donde ocurra el incumplimiento.
Varias encuestas, entre ellas la de Robert Stobaugh, indican claramente que las compafiias
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matrices de multinacionales no permitiran que incumplan sus subsidiarias, cualesquiera que
sean las circunstancias.

He aqui una consecuencia inmediata de la obligacion legal y moral de la matriz para pagar
las deudas de la subsidiaria: la compafiia matriz deberia vigilar la situacion financiera de ésta y
cerciorarse de que sus demas aspectos financieros no sufran las consecuencias de la estructura
financiera de la subsidiaria. Lo que en verdad importa es el impacto secundario que la estructu-
ra financiera de la subsidiara tendré en la estructura financiera global de la compafiia matriz. De
ahi la necesidad de seleccionar una estructura para la subsidiaria que permita reducir al minimo
el costo de capital de la compafiia matriz.

A la luz de lo dicho, no podemos considerar apropiado el primero ni el segundo método
con que se determina la estructura financiera de la subsidiaria. EI primero, en el que se plantea
reproducir la estructura financiera de la compafiia matriz, no conlleva necesariamente reducir
al minimo el costo de capital global de la compafiia matriz. Supongamos que la subsidiaria
puede obtener préstamos a una tasa subsidiada, porque el gobierno anfitrién desea a toda costa
atraer inversion extranjera. Entonces, la subsidiaria deberia conseguir préstamos alli y apro-
vechar la tasa de interés baja, aun cuando su razén de deuda supere la norma de la compafiia
matriz. En caso de juzgarlo necesario, ésta puede limitarse a reducir su razén de deuda. En
otras palabras, la distribucion de la deuda entre la matriz y la subsidiaria puede ajustarse para
aprovechar el financiamiento subsidiado. En el caso especial en que la subsidiaria opera en un
pais que regula su estructura financiera, seria dificil aplicar la norma de la matriz, aun cuando
conviniera hacerlo.

En el segundo método propuesto por Stonehill y Stitzel (1969) se adopta la norma local
del financiamiento. En esencia, podemos sintetizarlo con aquello de que “Al pais al que fueres
haz lo que vieres”. Una empresa podrd aminorar las probabilidades de ser objeto de criticas
si obedece la norma local. EI método es aplicable s6lo cuando la compafiia matriz no asume
la responsabilidad de las obligaciones de su subsidiaria y ésta tiene que depender del finan-
ciamiento local debido, digamos, a la segmentacion de los mercados; de lo contrario no con-
viene. Supongamos que las subsidiarias acaten la norma local, que refleja el entorno cultural,
econdmico e institucional del pais anfitrion. Entonces la estructura financiera mundial de la
compafiia matriz se determinard estrictamente en forma “residual”; lo cual dificilmente sera
una estructura 6ptima que reduzca al minimo su costo global de capital. Cuando la norma local
refleja, por ejemplo, la naturaleza inmadura de los mercados financieros del pais anfitrion, una
subsidiaria de la multinacional con fécil acceso a los mercados financieros mundiales deberia
acatar sin reservas la normal local. Con ello la multinacional renuncia a la ventaja de un costo
menor del capital.

Y esto nos lleva al tercer método, que parece ser el mas razonable y compatible con la
meta de disminuir al minimo el costo global del capital. La subsidiaria deberia aprovechar en
lo posible los préstamos subsidiados cuando estén disponibles, y también tomar ventaja de las
deducciones de impuestos en los intereses; eso lo hace obteniendo préstamos méas grandes de
lo que indica la norma de la compafiia matriz, cuando la tasa corporativa del impuestos sobre la
renta sea mayor en el pais anfitrion que en el pais huésped, salvo que le convenga mas recurrir
a los créditos fiscales de los extranjeros.

Aparte del factor tributario, el riesgo politico es otro que hay que tener en cuenta al seleccio-
nar el método de financiar a la subsidiaria. Generalmente, éste favorece el endeudamiento local
sobre el financiamiento directo de la compafiia matriz, la cual puede renunciar a la deuda lo-
cal de su subsidiaria en caso de que se expropien los activos de ésta. Pueden reducirse los ries-
gos de expropiacion, cuando la subsidiaria recibe financiamiento de acreedores y accionistas
locales. Si opera en un pais subdesarrollado, el financiamiento procedente de organismos inter-
nacionales como el Banco Mundial y la Corporacién Financiera Internacional puede disminuir
el riesgo politico. Si se debe optar por la deuda externa o por el financiamiento por venta de
capital, el riesgo politico tiende a favorecer la deuda, esto se debe a que el gobierno anfitrion
admite repatriar fondos mediante intereses mucho mejor que mediante dividendos.

En sintesis, por ser la compafiia matriz responsable legal y/o moralmente de las obligacio-
nes financieras de su subsidiaria, habra de seleccionar la estructura financiera de esta Ultima,
teniendo presente el efecto que ello tendré en su estructura financiera global. Sin embargo, a la
subsidiaria debera permitirsele aprovechar las oportunidades de financiamiento que ofrezca el
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pais anfitrién, pues contribuye a alcanzar la meta de disminuir al minimo el costo de capital de
la compafiia matriz. En caso necesario, ésta puede ajustar su estructura financiera para obtener
la estructura financiera global 6ptima.
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RESUMEN

TERMINOS
CLAVE

En este capitulo hemos explicado el costo de capital de una multinacional. La tendencia a desa-
rrollar mercados financieros mas liberalizados y menos regulados se refleja en el hecho de que
las principales corporaciones del mundo empiezan a internacionalizar su estructura de capital
al permitir a los extranjeros mantener sus acciones y sus deudas.

1.

La comparacién internacional del costo de los fondos indica lo siguiente: aunque en los
altimos afios el costo de los fondos converge entre los paises importantes, los mercados
financieros internacionales no estan enteramente integrados. Ello significa que las compa-
filas pueden acrecentar su valor de mercado con sélo recabar prudentemente capital en el
extranjero.

Cuando una empresa opera en un mercado segmentado de capitales, puede atenuar los efec-
tos negativos si realiza cotizaciones cruzadas de sus acciones en los mercados accionarios,
con lo cual la accion puede negociarse a nivel internacional.

Una empresa puede beneficiarse con ese tipo de cotizacion en dos formas: a) un costo me-
nor del capital y un costo mayor de las acciones; b) el acceso a nuevas formas de fuentes
de capital.

Cuando las acciones de una compafiia presentan cotizacion cruzada en las bolsas mundiales
dentro de un mercado de capital segmentado, el precio que se les fije dependera del riesgo
sistematico mundial como si los mercados internacionales estuviesen plenamente integra-
dos. En el &mbito internacional, el precio que se fije a los activos no negociables dependera
tanto del riesgo sistematico de la nacion como de un riesgo sistematico mundial indirecto.
Esto refleja el efecto de desbordamiento de los precios generado por los activos negociables
en el dmbito internacional.

Aunque actualmente predomina la tendencia a mercados financieros mas liberales, mu-
chas naciones todavia imponen restricciones a la inversion extranjera, especialmente al
porcentaje de propiedad maxima de los extranjeros en empresas locales. En una restriccion
a la propiedad, los inversionistas del pais anfitrion y del huésped pueden tener diferentes
precios de sus acciones, originandose asi el fendémeno de precios segtn el mercado, el cual
generalmente aumenta el costo global del capital de la compafiia.

La compafiia matriz deberia elegir el método de financiamiento de sus subsidiarias con
vistas a reducir en lo posible su costo global de capital. En la medida en que asuma la res-
ponsabilidad de las obligaciones financieras de las subsidiarias, la estructura financiera de
éstas carecera de importancia.

activo negociable a nivel fendmeno de precios de mercados mundiales de

internacional, 435 mercado, 438 capital totalmente

activo no negociable a nivel medida de aversion del integrados, 436

internacional, 435 riesgo agregada, modelo de fijacion de

beta, 424 435 precio de los activos
costo de capital, 423 mercado de capitales internacionales, 435
costo promedio ponderado totalmente segmentado, modelo de fijacidn de precio

del capital, 423 436 del activo de capital

efecto desbordante de los mercados financieros (CAPM), 424

precios, 436 mundiales parcialmente portafolio de mercado,

estructura de capital, 422 integrados, 436 424
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portafolio de mercado
nacional (extranjero),
436

portafolio de sustitucién, 440

portafolio del mercado
mundial, 436

riesgo pais sistematico,
436

riesgo puro del mercado
internacional, 440

riesgo sistematico,
424

445

riesgo sistematico mundial,
436

riesgo sistematico mundial
indirecto, 437

ventaja gratuita (free ride),
437

CUESTIONARIO 1. Suponga que su empresa opera en un mercado segmentado de capitales. ¢(Qué medidas
recomendaria para atenuar los efectos negativos?

2. Explique por qué y como el costo de capital de una empresa puede disminuir cuando
realiza la cotizacion cruzada de sus acciones en las bolsas mundiales.

3. Explique el efecto de desbordamiento de precios.

4. ¢Enqué sentido las compafiias con activos no negociables logran una ventaja gratuita de
aquellas cuyos valores se negocian a nivel mundial?

5. Definay explique el riesgo sistemdtico mundial indirecto.

6. Indique como el costo de capital se calcula en los mercados segmentados y en los integra-
dos.

7. Suponga que existe un activo no negociable que guarda una correlacion positiva perfecta
con un portafolio T de activos negociables. ¢En qué forma se le fijaré el precio al prime-
ro?

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

9. Explique las restricciones a la propiedad del capital por parte de extranjeros. ;A qué se
debe que los paises las impongan?

10. Explique el fenémeno de precios segun el mercado.

11. Explique cémo la primay el descuento se determinan al momento de fijar el precio de los
activos de mercado. ;Cuando la ley de un precio predominara en los mercados interna-
cionales de capital aun cuando se impongan restricciones a la propiedad de acciones por
extranjeros?

12. ¢Enqué condiciones cobra importancia la estructura financiera de una subsidiaria extran-
jera?

13. ¢En qué casos recomendaria que la subsidiaria extranjera acatara las normas locales de la
estructura financiera?

PROBLEMAS Resuelva los problemas 1-3 basdndose en los datos del mercado accionario que se dan en la
tabla anexa.
Xoepuyievieo 8 yoppehog [v
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1. Calcule la beta del pais anfitrién de Telmex y también su beta mundial. ;Qué miden esos

pardmetros?
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2. Suponga que el mercado accionario de México esta segmentado del resto del mundo. Me-
diante el paradigma CAPM estime el costo de capital de Telmex.

3. Suponga que Telmex ha hecho negociables sus acciones en el ambito internacional al ins-
cribirse en la Bolsa de Nueva York. Usando de nuevo el paradigma CAPM, calcule su costo
de capital. Explique los efectos que el precio internacional de las acciones de Telmex puede
tener en sus decisiones de precio de las acciones e inversiones.

EJERCICIOS
DE INTERNET

multinacionales.

Es usted un accionista controlador de Dragon Semicon establecida en Taiwan, compafiia con
un gran potencial econémico. A fin de financiar el crecimiento futuro, estudia la conveniencia
de inscribir las acciones en la Bolsa de Nueva York o en la de Londres. Visite el sitio web de
ambas; después averigile y compare sus requisitos de cotizacion y revelacién aplicables a las
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17

Fijacion de precios a activos
no negociables: simulaciones
nuMericas

ILUSTRACION 17A.1

Equilibrios del
mercado de capitales
internacionales: el
efecto de cotizaciones

cruzadas

448

Para explicar mas a fondo los resultados teéricos presentados en la seccién anterior, ofrecemos
un ejemplo numérico en el que suponemos un mundo de dos paises y de ocho empresas, como
se aprecia en la ilustracién 17.13, para alcanzar los precios de equilibrio de las acciones y las
tasas esperadas de rendimiento, o bien, los costos del capital contable, con las estructuras alter-
nas de los mercados internacionales de capital.

La ilustracion 17A.1 contiene tanto los precios de equilibrio de los activos como los costos
del capital contable de las compafiias, que se calcularon siguiendo los modelos de fijacién de
precios descritos en paginas anteriores. Como se aprecia en la ilustracion, la cotizacion cruzada
del activo local D1 en la bolsa internacional de un mercado segmentado disminuye el costo de
equilibrio del capital contable de 22.59% (con la segmentacion) a 17.30% tras la cotizacién
cruzada. Por supuesto, el costo disminuye al negociar el activo a nivel mundial.

Una vez aplicada la cotizacion cruzada al activo D1, se le fija un precio ($85.25) que
produzca la misma tasa de rendimiento que se obtendria en la integracién completa. Mas aun,
cuando el activo local se cotiza de manera cruzada, activos no negociables en el ambito mundial
también experimentaran una disminucion de su costo de capital. Pongamos el caso del activo
D2: el costo de capital disminuye de 27.34% con la segmentacion a 23.72% tras la cotizacion
cruzada del activo D1. Ello se debe al efecto de desbordamiento generado por el activo D1 al
negociarse en el mundo. Ademas, la ilustraciéon 17A.1 muestra lo siguiente: cuando al activo
extranjero F1 se le aplica la cotizacion cruzada en el pais anfitrion, reducira su costo de capital
contable y también el de otras trasnacionales. En la ilustracion se observa que, al recurrir a
la cotizacion cruzada, el costo del capital contable de F1 disminuye de 26.28% a 19.03%, lo
mismo que cuando los mercados de capital estaban totalmente integrados. Otros activos del
exterior que siguen siendo no negociables a nivel mundial también muestran una reduccion del
costo de capital, debido al efecto de desbordamiento en la cotizacién cruzada de F1.
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EN ESTE LIBRO hemos adoptado la idea de que el objetivo fundamental del gerente financiero

es maximizar la riqueza de los accionistas. La riqueza se crea cuando la compafiia efecttia una
inversion cuyo rendimiento en valor presente sera mayor que los costos. Tal vez la decision
mas importante del gerente se relaciona con la eleccion del proyecto de capital. Por su misma
naturaleza los proyectos de capital consisten en invertir en los activos fijos que constituyen la
capacidad productiva de la empresa. Esas inversiones, que suelen ser caras en relacién con el
valor total de la compafiia, determinarén la eficiencia con que producira lo que desea vender y
por lo mismo también su rentabilidad. En total, de ellas dependera la posicién competitiva en
el mercado de productos y la supervivencia a largo plazo. De ahi la importancia de un modelo
valido de analisis. El método generalmente aceptado en las finanzas modernas consiste en uti-
lizar el valor presente neto (VPN) descontado del modelo del flujo de efectivo.

En el capitulo 16 explicamos por qué una multinacional invierte en otro pais. En el capitu-
lo 17 estudiamos su costo de capital. VVimos que, si podia recabar fondos del extranjero en lugar
de limitarse al financiamiento nacional, lograria un costo mas bajo que una empresa local por
las mayores oportunidades de hacerlo. Un costo menor significa un nimero mayor de proyectos
de capital con un valor presente neto positivo. En este capitulo nos proponemos describir a
fondo un método que permita analizar la inversion en un proyecto internacional de capital. La
metodologia que presentamos se basa en un modelo analitico formalizado por Donald Lesaard
(1985). El valor presente ajustado (VPA) es una ampliacion del valor presente neto, que se
recomienda su utilizacion al analizar los costos locales de capital. Como se ver4, la metodolo-
gia el VPA facilita el andlisis de los flujos especiales de efectivo que caracterizan a costos de
capital internacional.

La mayoria de los lectores estaran familiarizados con el anlisis del VPN, asi como tendran
pericia en otras técnicas de evaluacion de costos de capital como herramienta que ayuda al ge-
rente financiero a aumentar al maximo la riqueza de los accionistas. Por eso el capitulo inicia
con un breve repaso del modelo bésico de la presupuestacion de capital a partir del valor pre-
sente neto. A continuacién ampliamos dicho marco de trabajo hasta convertirlo en un modelo
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del valor presente ajustado (\VPA), por analogia con la ecuacion Modigliani-Miller para calcular
el valor de una firma apalancada. Después ampliamos el modelo del VVPA para que lo utilice
una multinacional al analizar una inversion de capital en el extranjero. El capitulo incluye una
aplicacion en un caso que muestra como implementar el modelo de las decisiones basadas en
el valor presente ajustado.

Repaso de la presupuestacion del capital nacional

Laecuacionreferente alapresupuestacion de capital del valor presente neto basico se expresaasi:

T FE¢ VTT
A1 K 1 K

NPV Co (18.1)

donde:

FE. flujo de efectivo esperado después de impuestos en el afio t
VTr  valor terminal esperado después de impuestos, incluida la recaptacion del capital de
trabajo
Co  inversidn inicial
K costo promedio ponderado de capital
T vida econémica del proyecto de capital en afios

El valor presente neto (VPN) (net present value, NPV) de un proyecto de capital es el de
todos los ingresos en efectivo —incluidos los que se reciban al final de su vida— menos el
de todos los egresos de efectivo. Segln la regla del valor presente neto, un proyecto se acepta
siVPN 0OyserechazasiVPN 0.

El método de la tasa interna de rendimiento (TIR) (internal rate of return, IRR) y el indice
de rentabilidad son tres métodos mas con que se analiza el costo de capital. Con el primero
se resuelve la tasa de descuento, o sea la tasa interna que hace cero el valor presente neto. En
muchos casos un proyecto tendra una sola tasa interna y la regla de decision establece escoger
el proyecto cuando TIR K. Sin embargo, en ciertas circunstancias tendrd maltiples tasas
internas de rendimiento, lo cual dificultara interpretar la regla en caso de que una o varias de
ellas sean menores que K. EI método de recuperacion determina el periodo necesario para que
los ingresos acumulados de efectivo “restituyan” el desembolso inicial en efectivo; cuanto mas
corto sea el periodo de recuperacion, mas aceptable sera el proyecto. Sin embargo, el método
prescinde del valor del dinero en el tiempo. El indice de rentabilidad se calcula al dividir el
valor presente neto de los ingresos de efectivo entre el desembolso inicial; cuanto mas grande
sea la razon, mas aceptable sera el proyecto. Pero cuando se trata de proyectos mutuamente
excluyentes, puede surgir un conflicto entre el indice de rentabilidad y el criterio del valor pre-
sente neto debido a la escala de las inversiones. Si la compafiia no se sujeta a un racionamiento
de capital, se acepta generalmente que los conflictos deberian resolverse en favor del criterio
del VPN. Por lo regular esta regla de decision se considera el modelo més idéneo para analizar
los costos de presupuestacion de capital.

Por ahora es necesario ampliar la ecuacion del valor presente neto. Pero antes conviene
hablar de los flujos anuales de efectivo. Al elaborar el presupuesto de capital, sélo nos interesa
el cambio de los flujos totales de efectivo atribuibles al costo de capital. FE representa el cam-
bio gradual del flujo total de efectivo de la compafiia en el afio t que proviene del proyecto de
capital. En términos algebraicos puede definirse asi:

CFt (Rt CtO Dt It)(l t) Dt /t (1 t) (18.2a)
IN D (1 1) (18.2b)

La ecuacion (18.2a) es una expresion muy detallada del flujo gradual de efectivo que vale
la pena conocer, a fin de aplicar facilmente el modelo. Se observa que FE; es la suma de tres
flujos, es decir, que el procedente del proyecto de capital se dirige a tres grupos. En primer
término —como se aprecia en la ecuacion (18.2b)— es el ingreso esperado, N/, que pertenece
a los accionistas de la compafiia. El /N; gradual se calcula como el valor (1 t) después de
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impuestos de la fluctuacion del ingreso por ventas, R, generado por el proyecto menos los cos-
tos operativos correspondientes, CO;, menos la depreciacion del proyecto, D, menos el gasto
por intereses, /. (Como veremos mas adelante en el capitulo, tan sélo nos interesa el gasto que
concuerde con la estructura éptima de capital de la compafiia y con la capacidad de financiarse
creada por el proyecto.) El segundo término representa el hecho de que la depreciacion noes un
gasto en efectivo, o sea que D se resta al calcular //N's6lo con fines fiscales. Vuelve a sumarse
porque este efectivo realmente no salid de la compafiia en el afio t. Podemos verlo como la
recuperacion de una parte de la inversion inicial, Co, en el afio t. El Gltimo término representa
el pago de intereses a los accionistas después de impuestos.

FE[ (Rt OCt Dz)(l t) Dt (1 8.2C)
INO:(1 t) D (18.2d)

La ecuacion (18.2c) contiene una férmula mas simple para calcular FE . Los dos se cancelan

puestoque /{1  t) se resta al determinar /N;en la ecuacion (18.2a) y luego se suma. El primer
término de la ecuacion (18.2c) representa el ingreso operativo neto (net operating income, NOI)
después de impuestos, INO;(1 ), como se indica en la ecuacion (18.2d).

FE. (Re OG)1 t) tD: (18.2¢)
FEO:(1 t) tD; (18.2f)
flujo gradual nominal de efectivo después de impuestos en el afio t

La ecuacidn (18.2e) contiene una férmula todavia mas sencilla para calcular FE. Muestrael
resultado de laecuacién (18.2c) al combinar el valor después de impuestos del gasto por deprecia-
cion, (1 t)Dy, conel valor antes de impuestos de D.. El resultado de esta combinacion esel im-
porte tD:enlaecuacion (18.2e), que representael ahorro fiscal obtenido porque D:es un concepto
deducible de impuestos. Como se resume en la ecuacion (18.2f), el primer término de laecuacion
(18.2¢) representael flujo operacional de efectivo después de impuestos, FEO{1  t);asimismo,
el segundo término representa los ahorros fiscales conseguidos con el gasto por depreciacion.

El modelo del valor presente ajustado

Para proseguir nuestra exposicion es necesario ampliar el modelo del valor presente neto
(VPN). Lo hacemos sustituyendo FE; por la ecuacion (18.2f) en la ecuacién (18.1), lo cual nos
permite expresar de otra manera la formula de dicho valor asi:

T FEOt11 Y T Wy VTr

VPN ——r—
a 1 K anl K o1 k)

Co (183)

En un famoso articulo Franco Modigliani y Merton Miller (1963) dedujeron una formula-
cidn tedrica referente al valor de mercado de una firma apalancada (V;) en comparacion con el
de una firma equivalente no apalancada (V). Demostraron que

V; V, tDeuda (18.4a)

Si suponemos que las empresas sean negocios establecidos y que la deuda de una empresa
apalancada se emita para financiar parte de su capacidad productiva, la ecuacion (18.4a) puede
expandirse en la siguiente forma:

INOIL t INOIL t ¢
K K, i

(18.4b)

donde i es su tasa de financiamiento, / iDeuda y K, es el costo de una empresa financiada
totalmente con capital.

! Los flujos anuales de efectivo también podrian incluir los fondos graduales del capital de trabajo. Se omiten aqui
para simplificar la exposicion.
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En el capitulo 17 se dijo que el costo promedio ponderado de capital pueden expresarse asi:
K @ Dbk L@l t) (18.5a)

donde K es el costo de capital de la firma apalancada y I es la razén 6ptima de deuda. En su
articulo Modigliani y Miller demostraron que K puede expresarse de la siguiente forma:?

K Kf tI) (18.5b)

Recuérdese que la ecuacion (18.2a) puede simplificarse y darnos la ecuacion (18.2d). Ello
significa que, independientemente de como se financie la empresa (o un costo de capital), se
obtendra el mismo ingreso operativo neto (INO). En la ecuacion (18.5b), si | 0 (una com-
pafiia financiada totalmente con capital), entonces K K.el 0;asi, la ecuacion 18.4a V;

V.. Sinembargo, si I 0 (una firma apalancada), entonces K, Kel 0;porlotanto, V,

V.. Para que la ecuacion (18.4b) se mantenga como una igualdad, hay que agregar el valor
presente de los ahorros que recibe la firma apalancada. El resultado principal de la teoria de
Modigliani y Miller es el siguiente: el valor de una firma apalancada es mayor que el de una
firma equivalente no apalancada que reciba el mismo ingreso operativo neto, porque también
logra ahorros fiscales al deducir el pago de intereses a los tenedores de bonos que percibe el
gobierno. En el siguiente ejemplo se explican los ahorros fiscales que se logran al pagar los
intereses de la deuda.

Ahorros fiscales conseguidos con el pago de intereses En la ilustracion
18.1 se da un ejemplo de los ahorros fiscales que se obtienen con la deducibilidad del
pago de intereses. Se muestra una firma apalancada y otra no apalancada, ambas con
ingresos por ventas y con gastos de operacion de $100 y de $50, respectivamente. La
firma apalancada paga $10 por concepto de intereses y recibe ganancias de $40 antes
de impuestos; la firma no apalancada recibe ganancias de $50 antes de impuestos pues
no realiza ningln gasto por intereses. La primera paga sélo $16 de impuestos y la se-
gunda $20. Esto deja una ganancia de $24 para los accionistas de la firma apalancada
y de $30 para los de la firma no apalancada. Sin embargo, la primera tiene un total de
$34 ( $24  $10) de fondos disponibles para ellos y la segunda apenas $30. Los $4
adicionales provienen de los ahorros fiscales sobre el pago de intereses de $10 antes
de impuestos.

Por analogia directa con la ecuacion de Modigliani-Miller de una firma no apalancada po-
demos convertir la ecuacion 18.3 en el modelo del valor presente ajustado (VPA) (adjusted
present value, APV):

VPA T FEO:11 1 T tD

ol e
T tl; VTr
A1 o 1 Ky

Co (18.6)

El modelo VVPAes un enfoque de aditividad de valor en la presupuestacion de capital. En otras

palabras, se consideran individualmente los flujos de efectivo que son fuente de valor. N6tese
gue se descuentan a una tasa compatible con su riesgo intrinseco. FEO.y VT7 se descuenta a
K. La compafiia recibira esos flujos del proyecto de capital, sin importar si esta apalancada

2 para derivar la ecuacion (18.5b) de la ecuacion (18.5a), es necesario saber que K Ku (1 t)(Ku i) (pasivo/

capital contable).
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ILUSTRACION 18.1

Xov S
Comparacién de los OMOACLVYOIEVTO OMOACLVYOIEVTO
flujos de efectivo
disjponibles para los WifpEees =L =L
inversionistas XocToG d€ omepoyL (v 50 50
Ivypeco onepatimo veto 50 50
T'acto mop wviepeces 10 0
YTAMO00eG OVTES d€ LUTVLEGTOC 40 50
Iumvectoc =.40 16 20
Ivypeco veto 24 30
Edeynmo SiomovifBle mopo Aoo vmepclovioTas 324 10 334 330

0 no. Los ahorros fiscales por el interés, t/;, se descuenta a la tasa de financiamiento antes de

impuestos, i, como en la ecuacion (18.4b). Se indica que los debidos a la depreciacién, tD;,
también se descuentan a { porque los flujos de efectivo son menos riesgosos que los flujos
operacionales de efectivo, si es poco probable que las leyes fiscales cambien en forma radical
en la vida econémica del proyecto.®

El modelo del valor presente ajustado es Gtil para una firma local que analice un costo de
capital. Si VPA 0, el proyecto deberia aceptarse; si VPA 0, deberia rechazarse. Por lo
tanto, el modelo es Util para una multinacional que analice uno de sus costos locales de capital
0 para una subsidiaria suya en el extranjero que analice un costo propuesto de capital desde su
punto de vista.

Presupuestacion de capital desde la perspectiva
de la compafia matriz

El modelo de valor presente ajustado que se incluy6 en la ecuacién 18.6 no es til cuando
una multinacional analiza el costo de capital de una de sus subsidiarias o desde la perspectiva
de la compafiia matriz. De hecho es posible que un proyecto tenga un valor positivo desde la
perspectiva de la subsidiaria y un valor negativo desde la de la compafiia matriz. Eso podria
suceder, por ejemplo, si el pais anfitrién impidiera que algunos flujos de efectivo no fuesen
remitidos a ella o si impusiera impuestos adicionales a las remesas de divisas. Un impuesto
marginal mas alto en ese pais podria hacer poco rentable un proyecto desde el punto de vista de
la compafiia matriz. Si suponemos que la comparfiia multinacional (CMN) posee una subsidiaria
en el extranjero, pero que los accionistas locales son los duefios de la matriz, su moneda serd
lo importante porque a en ésta deberan convertirse los flujos para beneficiar a los accionistas,
cuya riqueza la CMN trata de acrecentar al maximo.

Donald Lessard (1985) cre6 un modelo de valor presente ajustado que una CMN puede
utilizar al analizar un costo de capital en el extranjero. En dicho modelo se reconoce que los
flujos de efectivos se denominaran en una divisa y que posteriormente se convertiran a la mo-
neda de la matriz. Ademas, el modelo incorpora flujos especiales de efectivo que a menudo se
encuentran al analizar un proyecto internacional. Mediante la misma estructura fundamental del
modelo del VPA que en la seccion anterior, el modelo de Lessard puede escribirse asi:

VPA T S:tFEO+11 1) TT Sty Sty ETTVt
B s Al
a T Kd anl @ 21 @ 1 Kud
T Sk
S()CO SoRFO 50CL0 am T it (18.7)
a2t i

3 Booth (1982) explica en qué circunstancias el VPN y el VVPA serdn métodos exactamente equivalentes.
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Conviene comentar varios puntos referentes a la ecuacion 18.7. Ante todo, se da por sen-
tado que los flujos de efectivo se denominan en la moneda extranjera y que se convierten a la
de la comparifa matriz al tipo de cambio spot esperado, S aplicable en el afio t. El impuesto
corporativo marginal, t, es mayor que el de la compafiia matriz o el de la subsidiaria, porque
el modelo supone que las autoridades fiscales del pais de la compafiia matriz otorgaran un
crédito a los impuestos equivalentes a la obligacion tributaria vigente en él. Por lo tanto, si la
tasa de la compafiia matriz es la mayor de las dos, los impuestos adicionales se pagaran en el
pais de origen y seran iguales a la diferencia entre el impuesto y el crédito fiscal internacional.
En cambio, si la tasa del extranjero es mas grande, el crédito fiscal internacional compensa con
creces el impuesto local. Y entonces no se pagan impuestos adicionales. (Los créditos fiscales
internacionales se abordan a fondo en el capitulo 21.) Se sefiald, asimismo, que las tasas de
descuento tienen el subindice d, esto significa que una vez convertidos los flujos de divisas en
la moneda de la compafiia matriz, las tasas apropiadas de descuento seran las del pais anfi-
trion.

En la ecuacién 18.7 FEO, representa sélo la parte de los flujos operacionales de efectivos
gue estan disponibles para remitirse legalmente a la compafiia matriz. Los flujos que se ganan
en el pais anfitrion y que el gobierno impide que sean repatriados no aportan beneficio alguno
a los accionistas de la compafiia matriz y tampoco son importantes para el analisis. Tampoco
se incluyen aqui los que se repatrian con la evasion de las restricciones.

Igual que en el andlisis de un proyecto nacional, es importante incluir sélo los ingresos
graduales y los costos de operacion al calcular FEO, Un ejemplo servira para explicar el con-
cepto. Una multinacional puede tener ahora en el exterior una oficina de ventas que se abastece
con la mercancia producida por la matriz o por una planta situada en un tercer pais. Si la planta
se echa a andar para atender la demanda local, quiza las ventas sean mayores que con unasimple
oficina cuando la subsidiaria esta mas preparada para evaluar la demanda del mercado gracias a
su presenciaalli. No obstante, la unidad de manufactura mostraréa pérdida de ventas debido a la
nueva planta, es decir, el nuevo proyecto canibalizo parte de un proyecto existente. Por lo tanto,
el ingreso gradual no representa el total de las ventas conseguidas con la planta, sino ese monto
menos el ingreso de ventas perdidas. Sin embargo, si se perdieran de todos modos, porque, por
ejemplo que un competidor se multiplica y esta mejor capacitado para atender la demanda local,
el ingreso global de la planta en el extranjero es un ingreso gradual de las ventas.

La ecuacién 18.7 incluye otros términos que representan los flujos de efectivo que a me-
nudo se observan en los proyectos internacionales. El término SoRF, indica el valor de los
fondos restringidos acumulados (de la cantidad RFo) en el pais extranjero que se obtuvieron
de las operaciones liberadas con el proyecto propuesto. Los fondos estan disponibles s6lo por
el proyecto propuesto, asi que permiten compensar una parte de la inversion inicial de capital.
Un ejemplo son los fondos “cuyo empleo se limita por los controles cambiarios™ o aquellos por
los que se incurriria en mas impuestos en el pais de la compafiia matriz en caso de ser remitidos.
RF, es igual a la diferencia entre el valor nominal de esos fondos y su valor presente utilizado
en la siguiente mejor alternativa. El ejemplo ampliado que viene al final del capitulo servira
para aclarar el significado de este término.

- SiLPt
El término SqClLg aT I denota el valor presente neto (en la moneda de la
d
t 1

compafiia matriz) del beneficio de obtener préstamos en moneda extranjera y por debajo de la
tasa de mercado. En algunos casos el préstamo subsidiado (por la cantidad CL,) a esa tasa esta

disponible para la compafiia matriz si se planea una inversion en el exterior. El pais anfitrion
ofrece este financiamiento en su divisa a fin de impulsar el desarrollo econémico y una inver-
sidn que cree empleos para sus ciudadanos. El beneficio de la multinacional es la diferencia
entre el valor nominal del préstamo subsidiado convertido en su divisa y el valor presente de
los pagos de préstamos subsidiados (LP;) descontado a la tasa local normal de la CMN (ig).
Los pagos produciran un valor presente menor que el monto nominal del préstamo subsidiado,
cuando se descuentan a la tasa normal mas alta. La diferencia constituye un subsidio que el pais

4Lessard (1985, p. 577).
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anfitrion esté dispuesto a otorgar a la multinacional con tal que haga la inversién. Conviene
aclarar lo siguiente: el valor presente de los pagos del préstamo descontado a la tasa normal
representa la cuantia del préstamo disponible al financiarse a la tasa normal, con un servicio de
la deuda equivalente al del préstamo subsidiado.

Recuérdese que es necesario conocer la razon 6ptima de endeudamiento de la empresa para
calcular su costo promedio ponderado de capital. Al estudiar un proyecto de presupuestacion de
capital, nunca conviene pensar que se financia de forma diferente a como lo hace la compafiia,
pues representa una parte de ella. Cuando la base de activos aumenta por haber emprendido un
proyecto, la compafiia puede incluir mas deuda en su estructura de capital, es decir, su capaci-
dad de endeudamiento aument6 a causa del proyecto. Con todo, las decisiones de inversién y
de financiamiento no son idénticas. La firma posee una estructura éptima de capital; una vez
calculado, se conocera el costo del financiamiento y con €l se decidira si el proyecto es acepta-
ble. Ello no quiere decir que todos y cada uno de los proyectos pueden financiarse enteramente
con deuda, con acciones 0 una combinacion dptima parcial de ambas. Lo importante es que
a la larga la compafiia no se aparte demasiado de la estructura 6ptima, financiar las acciones
de la compafiia en su mayor parte con el costo mas bajo. Por lo tanto, el término protector
de la tasa de interés Sit/; en el modelo del valor presente neto reconoce las protecciones fis-
cales de la capacidad de endeudamiento, creados por el proyecto sin que importe como se
financia el proyecto. Manejar las protecciones fiscales en alguna otra forma le imprimirian
un sesgo positivo o negativo, respectivamente, si el proyecto se financiara por una parte mas
grande 0 més pequefia de la deuda. Es un punto muy importante al analizar la presupuestacion
del capital internacional, dada la frecuencia de grandes préstamos subsidiados. Se reconoce
como un término aparte el beneficio de éstos, que depende de que la compafiia matriz haga la
inversion.®

) El modelo del valor presente ajustado de Lesssard incluye muchos elementos de los flujos de
Generalidad del efectivo que a menudo aparecen al analizar los gastos de capital internacional. No todos los
modelo del valor elementos posibles figuran en la version incluida en la ecuacion 18.7. Sin embargo, el lector
presente ajustad o deberia saber incorp_orar Igs elementos bésicos del modelo VPAQe_ una naturaleza més especial

PA) enel caso de los flujos méas concretos que se ot_)servan en un analisis. . .

\ Por ejemplo, hay ahorros o aplazamientos fiscales debidos a las operaciones mundiales. En
otras palabras, la multinacional puede intercambiar ingresos o gastos entre sus filiales a fin de
reducir los impuestos, también puede combinar las utilidades o las filiales de ambientes fiscales
bajos y altos para reducir los impuestos globales. Los aplazamientos se logran al destinar las
utilidades a otros proyectos de capitales en paises de bajos impuestos.

Ademas la compafiia matriz aplica estrategias de precios de transferencia entre filiales,
mediante contratos de licencia, de cesion de derechos y otros recursos. Ello le permitiria re-
patriar algunos fondos que el pais anfitrion quiere bloquear o limitar.? Esos flujos de efectivo
son lo opuesto de los fondos sin restricciones disponibles para remitirse como parte de los
flujos operacionales de efectivo. Igual que en el caso de los flujos provenientes de los ahorros
o diferimientos fiscales, quiz& una compafiia no pueda estimar exactamente la magnitud de los
flujos ni su duracion. Porque éstos existen sin importar la forma de financiamiento es que se
deberian descontar a la tasa de capital global.

Una de las grandes ventajas del modelo del valor presente ajustado es la facilidad de ma-
nejar los términos de flujo, como los ahorros o aplazamientos fiscales y la repatriacion de los
fondos restringidos. El analista examina primero los costos de capital como si no existiesen.
Ademés, los términos de los flujos no necesitan tomarse en cuenta explicitamente, salvo que el
valor presente ajustado sea negativo. En este caso el analista calculard el monto necesario de
los flujos procedentes de otros recursos para que dicho valor sea positivo; luego estima si los

5Booth (1982) demuestra que las coberturas fiscales calculadas mediante las tasas subsidiadas del préstamo también
son correctas desde el punto de vista teorico.

S En el capitulo 19 se abordan las estrategias de precios de transferencia entre filiales, los contratos de concesion y
de regalias como métodos que la compafiia matriz podria aplicar para repatriar los fondos restringidos por el pais
anfitrion.
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ingresos tenderan a alcanzar ese nivel.

El director financiero necesita estimar el tipo de cambio esperado en el futuro, S, a fin de
implementar el marco de trabajo de ese modelo. En el capitulo 6 se incluyen varios métodos
para hacerlo. Una forma rapida y sencilla consiste en utilizar la paridad del poder de compray
estimar el futuro esperado de la tasa spot en el afio £ como sigue:

SS1 PNt py (18.8)

donde pes la tasa anual esperada a largo plazo de la inflacién en el pais de origen de la mul-
tinacional y donde p7es la tasa en el pais anfitrion.

Como se sefial6 en el capitulo 6, la paridad del poder de compra dificilmente corres-
ponderd con exactitud a la realidad. Pero resultara una herramienta aceptable, salvo que el
director financiero sospeche que existe un sesgo sistematico a largo plazo al servirse de dicha
herramienta para calcular S;'y que el sesgo llevara a sobrestimar o subestimar siempre la serie
de tasas cambiarias esperadas. El analista también podria optar por utilizar los precios forward
para estimar los tipos de cambio spot o recurrir a un prondstico de la paridad de las tasas de
interés.

APLICACION

DE UN CASO
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Calculo del valor presente de los flujos operacionales de efectivo después

ILUSTRACI()N 18.2 de impuestos
A)o P Xavtidad Z Xavtidad Xavtidad Z.0HO, 2DFO, (1 )
@) Xavtidad GEVTAC cevTao nepdidac 1 &
€40 nepdidac 335.00
(1.0219Y) (1.03)"
() ® (@ B
3 3 3 3
1 1.3316 25 000 1331 636 (10 080) (363 384) 968 252 561 932
2 1.3432 28 000 1536175 (10 584) (393 000) 1143 175 592 366
3 1.3552 31 360 1772131 (11 113) (425 029) 1347102 623 246
4 1.3672 35123 2 044 331 (11 669) (459 669) 1 584 662 654 603
5 1.3792 39 338 2 358 340 (12 252) (497 132) 1861 208 686 465
6 1.3914 44 059 2 720581 (12 865) (537 648) 2 182932 718 862
7 1.4036 49 346 3138462 (13 508) (581 467) 2 556 995 751 826
8 1.4160 55267 3 620 530 (14 184) (628 856) 2991 674 785 386
5374 685
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ILUSTRACION 18.3 Ado 5 A, 3, A,

Calculo del valor (® 1w
presente de las € 3

coberturas fiscales de la 1 1.3316 687 500 206 690
depreciacion 2 1.3434 687 500 277 134
3 1.3552 687 500 258 868
4 1.3672 687 500 241 805
5 1.3792 687 500 225 867
6 1.3914 687 500 210 980
7 1.4036 687 500 197 074
8 1.4160 687 500 184 084

1 892 502
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ILUSTRACION 18.4 Ao z. Hayo Seh L ZAlL ZAlL
Calculo del valor ® xomrod A »r
presente en los pagos @ ® (69] @ B 0
de un préstamo € € 3
subsidiado 1 1.3316 500 000 200 000 932 145 863 097

2 1.3434 500 000 175 000 906 777 777 415
3 1.3552 500 000 150 000 880 890 699 279
4 1.3672 500 000 125 000 854 476 628 065
5 1.3792 500 000 100 000 827 528 563 202
6 1.3914 500 000 75 000 800 038 504 160
7 1.4036 500 000 50 000 771 999 450 454
8 1.4160 500 000 25 000 743 404 401 638

4 000 000 4887311

€0 1YLOA T030G A0G O)OG; TOP €00 €\ MAYO O€ Lo0 LVIEPECES dlopivLye dl peduylpoe el codo
Ol Tcprcrocuo. Iop epepmho, dupavte ek Tpipep ayo Loc tvtepeces de 200 A gvpos (- 0.05
€4 000 000) oe mayo coPpe el povto ol oftevido. Ev ehoeyvvdo a)o anraprcs e 175 wr
gopoc[ 0.5 (€4 000000 500 000)] oe mayo coPpe €\ coAdo TEVOLEVTE OE TOLYO €V €A
a)o 806. EL moryo ovoolk €6 1yuoA o ko oo 0ed Taryo avood deh youmtod (G Loo tviepeces. EL
oA d€ L0G BALOPES TPECEVTES €V O rMpw, xovmepndoa ok Timo de yauplo onot eonepodo Oue
al decyovtapoe a ko Tooo hoyol Sed 8%, ec 4 887 311 & rk(xpsc Eoto cupo penpecevto €k povto
Ol Trp|— otopo eduimoievte StomoviBAie (ev & (i A0PES) SEX GLVALVYLOLLLEVTO OL Ao TOIOTL VOPLLOLA, OV LV
mpoypapa de oepmiylo de Ao dgvda eBLIBOAEVTE A OEA npr GTopo cvPotdiado.

Ev ko dwotpoy (v18.5 oe YovyAoye eh aviMolo de dyno nprcrauo. Muvueotpa Lo Supepevyia
evrpe cv makop ev & [hopes y éhmpl orapo edutmadevte ev & [Aapes Bue oe gkl [ v o wotpag (v
18.4. Ao dupepevyra de 392 689 6 rMpw penpecevto €\ makop TPeceVTE Oe Pevedtylo o tevido
ak drvavylopce yov vva oo Top defopo de Lo ded pepyado.

E)h malop mpecevte de Las xoPepTupas SeA LUTLEGTO GOPPE VTEPEGES GE LOALAL EV Aol 1huo-
oot (v 18.6. Aoc moyoo Se Mo yolvpva (B) oe eEtpaey e ha yorvpva (x) 8& ha twotpog (v
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Hopo yolyolap €L Lovto d€ Ao pEUECOS PESTPLVYIONG APepados, TPLepo nowy Bue cupop ev
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povodaytopepo. v Eomoda, oo 750 000 gupoo SePepl av penatpiopoe o ha youma) o porpié.
Haﬁda Bue moyop mLEGTOC O OVOAES €V Eotados Yvidoo mop 3185 625 (0.35  0.20)
31 237 500. Z og yovorpoye ko Movta, os 750 000 evpos vo SSBSM o pepetipoe o ko potpil.

. Calculo del valor presente neto del beneficio obtenido
ILUSTRACION 18.5 en un préstamo subsidiado

21,
-=131.32 €4000000 4887311 3392689

T
5 X M
¢ Al g

T 1
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ILUSTRACION 18.6

Calculo del valor
presente neto en las
coberturas del impuesto
sobre intereses

INIZXTPAXION ®INANXIEPA AE AAY EMITPEXAY MYATINAXIONAAEX

A)o . I Ipat v 8¢ z, (.55)L z (.55)L
® dsvda el s
@ ®) moyeyo @ By )
€ (4] 3 3
1 1.3316 200 000 0.55 51 268 47470
2 1.3434 175 000 0.55 45 255 38 799
3 1.3552 150 000 0.55 39132 31 064
4 1.3672 125 000 0.55 32 897 24181
5 1.3792 100 000 0.55 26 550 18 069
6 1.3914 75 000 0.55 20 088 12 659
7 1.4036 50 000 0.55 13510 7 883
8 1.4160 25 000 0.55 6815 3 682
183 807

Ao mueo, hos 185 625 S dovdos MPepados Tpowlevey de 100 omoppoo dioyoes, Bue TLESEV
oy oPcE ToPaL YLPPLP Ao Tapte S€ Ao vmepot (voe TOTPLLOVIO €V YUOTOSC O € YOUTLTOA.

E\ makop mpecevte apuoTtado 35 374 685 1892502 392689 183807
185625 7260 000
3769 308

e dvda oy o Bue Lo ThoVTa TPOTLEGTO GEP{ LV VTIEPTL (v pevtafie mapa, Xevipodua. Ev yooo
d¢ Bue L mohop TPecEVTE OUPLSTAOO NLPLEPA GO0 VEYATITO O YEPYOVO OLYEPO, VOT naﬁd 0LYLGTAO0
wyAup el makop TpecevTe SeA 0o TEPLLVOA O€ edexTLmO deonul o 8¢ wumvectoo. Eotapoc oeyu—
poc 8e YA 7c06p4 0L OEP EGTAL Y OLVTIOAO ¥ ALPOPTLVADOUEVTE EV EGTE YOOO VO TEVEROGT Ove Pocop
VLEGTPAL dEYLGL (vev Syymo divgo, Bue Top Lo LEVOG €0 614){ k. TPOVOSTLYOP.

Ajuste al riesgo en el analisis del presupuesto de capital

Ya explicamos y demostramos lo siguiente: el modelo de valor presente ajustado es adecuado
al analizar un desembolso de capital de riesgo promedio en comparacién con la compafiia en
general. Algunos proyectos pueden ofrecer un riesgo mayor o menor al promedio. EI método de
descuento gjustado al riesgo es la manera usual de manejar la situacion. Requiere ajustar la tasa
de descuento hacia arriba o hacia abajo con los incrementos o decrementos, respectivamente,
del riesgo sistematico del proyecto en relacion con la compafiia. En el modelo incluido en la
ecuacion 18.7, sélo los flujos de efectivo descontados a K4 incorporan el riesgo sistematico;
por lo tanto, s6lo es necesario ajustar K, cuando el riesgo no coincide con el de la compafiia
en general.’

El método equivalente de certeza es otro método de ajustar al riesgo con este modelo. Se
extrae la prima por riesgo de los flujos esperados de efectivo para convertirlos en los flujos
equivalentes de efectivo sin riesgo, que luego se descuentan a la tasa libre de riesgo. Esto se
logra al multiplicar los flujos riesgosos por un factor equivalente de certeza de la unidad o me-
nos. Cuanto mas riesgosos sean los flujos, mas pequefio sera el factor. Por lo regular el riesgo
de los flujos tiende a aumentar cuanto mas lejana se prevé su recepcion. Preferimos este método
al de certeza equivalente porque comprobamos que es mas facil ajustar la tasa de descuento que
estimar los factores apropiados de la certeza equivalente.®

"Constiltese en Ross, Westerfield y Jaffe (2002, cap. 12) un estudio de la presupuestacion de capital mediante tasas de

descuento ajustadas al riesgo sistemético del proyecto.
8 Constiltese en Brealey y Myers (2003, cap. 9) una exposicion mas detallada del método equivalente de certeza de
ajuste al riesgo.
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Analisis de sensibilidad

La forma en que hemos abordado el andlisis de la expansion de Centralia en Espafia consiste
en calcular una estimacion puntual del valor presente ajustado mediante los valores esperados
de los flujos relevantes de efectivo. Su valor esperado es lo que el director financiero tiene
como expectativa obtener con la informacién disponible en el momento en que se realizé el
analisis. Pero los flujos de efectivo tienen su propia distribucién de probabilidad. Por eso el
valor procedente de un flujo en particular quiza no coincida con el previsto. Para examinar tales
posibilidades, el gerente financiero normalmente realiza un andlisis de sensibilidad. Para ello
examina varios escenarios con base en diversas estimaciones de variables como el tipo de cam-
bio, tasa inflacionaria, costo y fijacidn de precios en el calculo del VPA. En esencia le ofrece
un instrumento para analizar el riesgo del negocio, la exposicion econémica, la incertidumbre
cambiaria y el riesgo politico que entrafia la inversion. Le permite conocer a fondo las conse-
cuencias de los costos planeados de capital. Lo obliga ademas a prever las medidas a tomar en
caso de que los resultados de la inversion no correspondan a lo previsto.

Suposicion de la paridad del poder de compra

La metodologia del valor presente neto que expusimos supone que la paridad del poder de com-
pra se mantiene y que a partir de él se pronosticar el tipo de cambio futuro. Segin vimos en
paginas anteriores, la suposicion de la paridad es un medio comdn y conceptualmente adecuado
de prever el tipo de cambio futuro. En el supuesto de que no haya diferenciales en las tasas
tributarias marginales cuando la paridad se mantiene y todos los flujos de efectivo del exterior
pueden repatriarse legalmente, no importa si el andlisis del presupuesto de capital se realiza
desde la perspectiva de la compafiia matriz o de la subsidiaria en el extranjero. Para entenderlo
mejor examinemos el ejemplo sencillo que se ofrece en seguida.

Suposicién de la paridad de poder de compra en el anélisis de los cos- N

tos de capital en el extranjero Un costo de capital de FC30 por una subsidia-

ria internacional de una multinacional estadounidense con una vida econémica de un

afio generara un flujo de efectivo en moneda local de FC80. Supongamos que en el

pais anfitrion se pronostique una inflacion de 4% anual y de 2% en Estados Unidos.

Cuando el costo de capital de la multinacional es 7.88%, la ecuacién de Fisher esta-

blece que el costo apropiado de la subsidiara es 10%: 1.10 (1.0788)(1.04)/(1.02). En

consecuencia, el valor presente neto del proyecto en moneda extranjera serd VPNFC
FC80/(1.10) FC30 FC42.73. Si el tipo spot actual de cambio es FC2.00/$1.00,

S1(FC/$) 2.00(1.04)/(1.02)  2.0392 por paridad del poder de compra. En dolares

estadounidenses, VPNs  (FC80/2.0392)/(1.0788) FC30/2.00 $21.37. Nétese que

segun la ley del precio Unico, VPNec/So(FC/$) VPNs; FC42.73/2.00 $21.37. Esto

es el resultado previsto, porque tanto el pronéstico del tipo de cambio como la conver-

sién de la tasa de descuento incorporan el mismo diferencial de las tasas inflacionarias.

Supongamos, que S,(FC/$) en verdad resulte ser FC5.00/$1.00, es decir, que la mone-

da extranjera se deprecie en términos reales frente al délar, entonces VPN $0.17

y el proyecto es improductivo desde el punto de vista de la compafiia matriz. J
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Opciones reales

A lo largo del capitulo recomendamos el modelo del valor presente ajustado para evaluar las

inversiones de capital en activos reales. El valor se determind al presentar ciertas suposiciones
sobre ingresos, costos de operacion, tipo de cambio y otros aspectos. El riesgo se trata a través
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de la tasa de descuento. Al ser evaluado con la tasa adecuada, un valor presente ajustado posi-
tivo indica que el proyecto deberia aceptarse y un valor negativo indica que deberia rechazarse.
Un proyecto se acepta con la suposicion de que todas las decisiones futuras seran éptimas. Por
desgracia, en la fecha de inicio del proyecto los directivos no saben qué decisiones habran de
tomar, pues todavia no tienen toda la informacién pertinente. En consecuencia, se les presentan
vias u opciones alternas conforme la reciban. La teoria de fijacion de precio de las opciones sir-
ve para evaluar las oportunidades de inversion en activos reales y también financieros, como las
divisas que consideramos en el capitulo 7. Se da el nombre de opciones reales a la aplicacion
de la teoria mencionada en la evaluacion de las alternativas de inversion.

La compafiia tiene muchas opciones reales a lo largo de la vida de un activo fijo. Por
ejemplo, puede tener una opcidn de oportunidad cuando realiza la inversién; puede tener una
opcion de crecimiento para aumentar la escala de inversion; puede tener una opcion de sus-
pensién para interrumpir la produccion por algdn tiempo; finalmente puede tener una opcién
de abandono para renunciar a la inversion al inicio. Los cuatro casos pueden evaluarse como
opciones reales.

En los desembolsos de capital internacional la multinacional se encuentra ante la incerti-
dumbre politica de hacer negocios en un pais anfitrién.® Por ejemplo, un entorno politico esta-
ble a veces se torna negativo si otro partido politico gana el poder en las elecciones 0 —peor
aun— mediante un golpe de estado. Un cambio imprevisto en la politica monetaria del pais
anfitrién puede provocar una devaluacion frente a la moneda del pais de la compafiia matriz,
con la afectacion adversa al rendimiento de los accionistas. Esta y otras inseguridades politicas
hacen que el andlisis de las opciones reales sea el ideal para evaluar las inversiones de capital
internacional. Sin embargo, se le debe considerar una extension del analisis de los flujos de
efectivo y no un sustituto como se advierte en el siguiente ejemplo.

Opcién de oportunidad de Centralia Supongamos que en el primer afio el pro-
noéstico de ventas de Centralia en el caso aplicado haya sido apenas 22 000 unidades

en vez de 25 000. Con la segunda cifra el VPN seria de $55 358. Entonces, dificil-

mente la compafiia iniciaria la construccion de una fabrica en Espafia. Supongamos
ademas lo siguiente: se sabe que el Banco Central Europeo planea restringir o flexi-
bilizar la economia de la Unién Europea con una modificacion en la politica monetaria
gue permitird que el euro se aprecie a $1.45/€1.00 o que se deprecie a $1.20/€1.00
a partir de su nivel actual: $1.32/€1.00. Bajo una politica monetaria restrictiva, el valor
presente ajustado seria $86 674 y la compaifiia iniciaria operaciones. Con una politica
expansionista el valor se volveria alin mas negativo: $186 464.

Centralia piensa que el efecto de cualquier cambio en la politica monetaria se co-
nocera dentro de un afio. Por lo tanto, decide suspender sus planes hasta que sepa lo
que decide hacer el Banco Central Europeo. Mientras tanto puede obtener una opcién
de compra por un afio de la parte del territorio de Zaragoza donde construira la fabrica,
pagando el duefio actual la cantidad de 5 000 euros o $6 600.

\

El caso anterior es un ejemplo clasico donde el anélisis de las opciones reales sirve para
evaluar un desembolso de capital: la opcion de compra de 5 000 euros representa la prima de la
opciodn real y la inversién inicial de 5 500 000 euros, el precio de ejercicio de la opcidn. Centra-
lia solo la ejerceria cuando el Banco de Europa Central decida aplicar una politica restrictiva, de
modo que el valor presente ajustado sea 86 674 dolares positivos. Los 5 000 euros parecen una
cantidad pequefia que no da a Centralia la flexibilidad necesaria para posponer el costoso gasto

9 Tal vez convenga repasar lo dicho en el capitulo 16 sobre el riesgo politico.
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de capital mientras no cuente con méas informacion. El siguiente ejemplo evalta explicitamente
la opci6n de oportunidad aplicado el modelo binomial del precio de las opciones.

\

Valuacion de la opcién de oportunidad de Centralia En este ejemplo
valuamos la opcién descrita en el recuadro del ejemplo anterior con la aplicacién del
modelo de fijacion de precios descrito en el capitulo 7. Utilizamos el costo de financia-
miento de 8% en délares y de 7% en euros como estimaciones de las tasas internacio-
nales de interés libres de riesgo. Segun la accién del Banco Central Europeo, el euro
se apreciara 10% ($1.45/€1.00) o se depreciara 9% ($1.20/€1.00) respecto a su nivel
actual de $1.32/€ 1.00. Por lo tanto, u 10yd 1/1.10 0.91. Eso significa que la
probabilidad neutral al riesgo de una apreciacion es q [(@ i@ i dfu d
[(1.08)/((1.07) 0.91]/(1.10 0.91) 0.52y que la probabilidad de una depreciacion
esl g 0.48. Como la opcién de oportunidad se ejercera solo si el valor presente
ajustado es positivo, el valor de ella sera C 0.52($86 674)/(1.08)  $41 732. Esta
cantidad supera el costo de $6 600 de la opcién de compra sobre el terreno. A todas
luces la compariia deberia aprovechar la opcion de oportunidad para esperar y ver qué
politica monetaria elige el Banco Europeo Central.

RESUMEN

TERMINOS
CLAVE

En el capitulo se presenta un repaso del modelo para presupuestar el capital del valor presente
neto y se aplica al del valor presente ajustado, idéneo para el anélisis de los costos de capital
de una multinacional en el extranjero.

1.

Se revisa dentro de un contexto local el modelo del presupuesto de capital del valor pre-
sente neto (VPN). Este es la diferencia entre el valor presente de los ingresos y egresos de
efectivo. Un proyecto de capital deberd aceptarse cuando VPN 0.

La férmula del flujo anual de efectivo después de impuestos se definié con mucha precision
y se incluyeron algunas variantes. Esto fue necesario para ampliar el modelo del VPN con
el fin de incluir el del VPA.

El presupuesto de capital a partir de este modelo se realiz6 por analogia con la formula de
Modigliani-Miller aplicada al valor de una firma apalancada. EI modelo distingue entre los
flujos operacionales de efectivo y los debidos al financiamiento. Ademas se descuentan a
una tasa correspondiente al riesgo intrinseco de cada uno.

El modelo de VPA se amplié atn mas para que lo aplique una multinacional al analizar un
proyecto de inversion en el extranjero. Los flujos de efectivo fueron convertidos en moneda
local de la compafiia matriz, se agregaron otros términos al modelo para manejar los flujos
que a menudo se dan en los proyectos de capital internacional.

En la seccion “Caso aplicado” se muestra como utilizar el modelo que explicamos y resol-
vimos.

aditividad de valor, 452 fondos restringidos, 454 totalmente con capital, 457
capacidad de opcion real, 462 valor presente ajustado

flujo gradual de efectivo, préstamo subsidiado,

endeudamiento, 455 perdidas de ventas, 454 (VPA), 452
valor presente neto (VPN),
450 454 449
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¢Por qué el analisis del presupuesto de capital es tan importante para las compafiias?

¢En qué intuicién se funda el modelo de presupuesto de capital a partir del valor presente
neto?

Explique lo que se entiende por flujos graduales de efectivo en un proyecto de capital.
Explique la naturaleza de la secuencia de ecuaciones en las ecuaciones (18.2a) a (18.2f).

¢Qué hace que el modelo de presupuesto de capital basado en el valor presente neto ajus-
tado sea (til al analizar los gastos de capital en el extranjero?

Relacione el concepto de ventas perdidas con la definicion de flujos graduales de efec-
tivo.

¢ Qué problemas presenta el analisis del presupuesto de capital, si se evalta la deuda del
proyecto y no la capacidad de endeudamiento creada por este Ultimo?

¢Qué es un préstamo subsidiado y como se trata en el modelo del valor presente ajus-
tado?

¢Por qué se descuentan los flujos de efectivo en el modelo VPA a ciertas tasas de des-
cuento?

En la ecuacion de Modigliani-Miller, ¢por qué el valor de mercado de una firma apalan-
cada es mayor que el de una firma no apalancada?

Explique la diferencia entre un analisis del presupuesto de capital realizado desde la pers-
pectiva de la compafiia matriz y el realizado desde la perspectiva del proyecto.

Defina el concepto de opcién real. Explique algunas opciones reales que una compariia
puede confrontar al invertir en proyectos reales.

Describa las circunstancias donde la inversion en una subsidiaria internacional podria
tener un valor presente neto en el total monetario, pero ser poco rentable para la compafiia
matriz.

Alpha Company planea establecer una subsidiaria en Hungria que fabricard y vendera
relojes de pulsera. Tiene activos por un total de 70 millones de délares, de los cuales 45
millones se financian con acciones y el resto con deuda. Considera 6ptima su estructura
actual de capital. Segun sus estimaciones, la planta en Hungria tendr& un costo estimado
de 2 400 millones de florines, de los cuales 1 800 millones se financiaran con una tasa por
debajo de la del mercado que obtuvo el gobierno. Alpha Company desea saber qué nivel
de endeudamiento deberia utilizar al calcular la cobertura fiscal del pago de intereses al
analizar el presupuesto de capital. ;Puede asesorarle?

En la actualidad el tipo spot de cambio es 250 florines/$1.00. Se estima que la inflacion a
largo plazo sera de 10% anual en Hungria y de 3% en Estados Unidos. Si se estima que la
paridad del poder de compra continda igual entre ambas naciones, ;qué tasa cambiaria spot
deberia pronosticarse para dentro de cinco afios?

Beta Corporation tiene una razén 6ptima de deuda del 40%. El costo del capital fijo es 12%
y su tasa de endeudamiento antes de impuestos es 8%. Si suponemos un tasa impositiva
marginal de 35%, calcule (a) el costo promedio ponderado de capital y (b) el costo de capital
de una firma equivalente financiada por completo con acciones.

Zeda, Incorporated, una multinacional estadounidense, estudia la posibilidad de realizar
una inversién fija directa en Dinamarca. El gobierno danés le ofreci6 un préstamo subsi-
diado de 15 millones de coronas a una tasa de 4% anual. La tasa normal que ella paga es
6% en dolares y 5.5% en coronas danesas. El programa del financiamiento estipula que el
principal se liquidara en tres abonos iguales anuales. ¢, Cudl es el valor presente del beneficio
que ofrece el préstamo subsidiado? El tipo spot de cambio es 5.60 florines/$1.00 y la tasa
inflacionaria esperada es 3% en Estados Unidos y 2.5% en Dinamarca.

Suponga que en el caso aplicado del capitulo el valor presente ajustado de Centralia es

$60 000. ¢ Cual debera ser el valor terminal del proyecto después de impuestos para que
el valor presente ajustado sea positivo y Centralia acepte el proyecto?
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6. En lo tocante al caso aplicado de Centralia, ;como cambiaria dicho valor si:
a) ¢El prondstico de pay de pres incorrecto?
b) ¢Los flujos de efectivo de la depreciacion se descuentan a K¢y no a i4?
¢) ¢El pais anfitridn no otorga el préstamo subsidiado?

El financiamiento subsidiado es una importantisima fuente de fondos que estimulan al sector
privado para que invierta en los paises subdesarrollados. Un ejemplo de ello es el articulo de
Daily News sobre Ceilan en http://origin.dailynews.lk/2002/04/12/bus11.html. En él se pide
esta clase de financiamiento al DFCC Bank para apoyar la inversién privada en la generacion
de energia en Sri Lanka. El lector encontrara muchos articulos similares en internet al buscar
bajo la expresion clave concessionary financing.
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*0hoc el xooto YAoPol de youmto cep( 15 mop yievro.

EL Sepwiyio de Peyandayt (v Ivtepva 8k ToPiepvo de Eotadoo Yvidoo A meppitip( Sempe—
xop Ao TovtoL SupavTe LV TEPLOSO d€ oLeTe AYoo. TpavoyvppPdo ece TLEUTO ek €BLLTO de PEmOc—
wpia, Bue afocopPe ek ypueco de M vaepot (v, Tev8p( LY TOPTAVTE TP BE HEPYOO.

Ao xouna){ o vo Tcpsmi— peYPLP YOVYETLOVED Oloy0Aes eomeyiohes. M(c a v, e&yAoye amuyop
ECTPUTEYLOG OE TPE(LOG O€ TPOUVOPEPEVYLD, TUES MG TOOUG LUTOCLTIBOG O€ AU EUTPECOC GOV
WOOAEG €V apfoc mdoes [135% ev €\ Petvo Yvido v ¢v Eotadoo Yvidooll.

JAopynecTep SePEP 0L O VO YOVGTPUIP LVOL ThOVTAL VLo TUPEPO. £V Eotados Yvidoo?
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Strik-it-Rich Gold Mining Company

Eota epumpeca eatudia ho yovmevievyio & apmiap ouc onepaylovec. [apa elho nafp( de you—
TPOP LV TEPPEVO BLE Loo e (koyoc XOVOLOEPALY PO €V 0p0. AOG SPEYTITOC EGT(V YOVTEVY(IO0G
d¢ Ove lu e€ravat (v meppitip( e&tpaep v wevdep ok ayo d0c WA oviac oy (G d& opo. Aa
e€navaol (v, wyALLB0 €\ yooTo del Teppevo, yootop SO0 000 & f?xupec Howy Lo ovCo ded Avyote b€

opo woke 425 & [hopes y Moo uTUPos S 0po LY LYo oE veyoyLo ad450.50

3425(1.06). Aoc

yooto0 de eEtpayry (v aoyievdev o375 & (hopes mop ovéo. Bl yooto Se yommmoh S& hu opumos o

€6 8& 10%. Al mpey1o ool Sk opo ha eEmavot (v mopeye peviaBie: cIIN
3500 000. Zw gpPapyo, akos dPeYTITOC LeG TPEOYLTOL Ao TOGBI—

2000/0.10 3500 000

(3425  375)

AMdad € Oue Las Ypavdes wevioo de Lo pecepmac o€ opo peollodos mop Pucia v el Petvo Yvido

Stoptvoyay gl mpeyto deh opo 3390 gv vV PuTpo YEPYovO. [lop oTPaL TAPTE, EGT(V YOVTEVYIO0G
d¢ Mo mooPraidad de Bve TPOVTO EL LV O PeTOPVOP( 0k GLOTEUOL LLOVETOPLO LVIEPVOL(LOVOA Bolc0—
30 &V Lo pecepmac O 0po. Ag ogp aof, €1 mpeyto Ogd opo avpevtop( ak pevos 3460 mop ovia.

Agvtpo 3€ LV )0 GE YovoyePS Ao emoALYL (v 8er mpeY Lo PuTLPO deA Avyote d€ 0po. XTpuctPuym
TLEDE TOGTOVEP TOP LV QYO Ao EETOVGL (v, mopa. aBupp v 25 000 rMpas vvo oYL (v8e
YouTpo. GoPpe e\ TEPPEVO. 40 88[38p4 v noyep hoo dipeyxTimoc?
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EN ESTE CAPITULO vamos a concentrarnos en la administracion eficiente del efectivo en una
compafiia multinacional (CMN). Nos interesa lo siguiente: la cuantia de los saldos de efectivo,
la denominacion de su moneda y donde se localizan esos saldos entre las filiales de la CMN.
Las técnicas de una administracion eficiente de efectivo aminoran la inversion en los saldos
y en los gastos de las transacciones con divisas, obteniéndose un rendimiento maximo con la
inversion del exceso de efectivo. Ademas, permiten financiarse a la tasa méas baja cuando haya
escasez temporal de efectivo.

El capitulo inicia con un caso aplicado en el cual una multinacional utiliza un sistema de
administracion centralizado de efectivo. El sistema incluye compensacion entre filiales y un
depdsito centralizado. Se describen sus detalles con toda claridad. En un segundo caso se ex-
ponen las estrategias de precios de transferencia y la separacién de servicios como dos medios
que le permiten a la multinacional reponer el efectivo entre filiales y, en ciertas circunstancias,
disminuir la obligacion tributaria. El capitulo termina con la explicacion de como sacar los
fondos congelados de un pais que ha impuesto restricciones a las divisas.

Administracion de los saldos de efectivo internacional

La administracion de efectivo indica la inversion que la empresa tiene en los saldos de tran-
sacciones para cubrir la salida programada de fondos durante el periodo de presupuestacion de
efectivo y los que ha dejado en saldos precautorios de efectivo. Estos son necesarios cuando
la compariia subestime la cantidad necesaria para pagar las transacciones. En una buena ad-
ministracion de efectivo se invierte el exceso de fondos a la tasa mas favorable y se obtiene
financiamiento a la mas baja cuando exista una escasez temporal de efectivo.

Muchas de las habilidades necesarias para una buena administracién son las mismas sin
importar si la compafiia opera sélo a nivel local o a nivel internacional. Por ejemplo, en una
compafiia nacional el gerente de administracion de efectivo debera conseguir fondos en el
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exterior para obtener el costo mas bajo de financiamiento y colocar el exceso de fondos donde
reditden el maximo rendimiento. Sin embargo, las compafiias con operaciones multinaciona-
les normalmente manejan mas de una moneda, por tanto, el costo de las transacciones con
otras divisas es un factor importante de una administracion eficiente de efectivo. Mas adn,
las operaciones multinacionales exigen que la compafiia decida si la funcién administrativa
debera centralizarse en el corporativo (o en otra parte) o, por el contrario, descentralizarse y
quedar a cargo de cada filial. En este capitulo nos pronunciamos decididamente por la centra-
lizacion.

DE UN CASO

ILUSTRACION 19.1

Sistema de administracion de efectivo en Teltrex

Ytumlopoo vv Tpofiepa de vva o mt(x){ o AMoodo TedtpeE Iviepvartiovol mopol eEmhyop . ( po
duvylova Lo adVIGTPOL L (v xevrporlodo. Teltpes €6 LVAL LOATLVOYIOVOA EGTASOLVIOEVOE YOV
cede ev Ziyov codey, Xaipopvia. Dafpryo pehopes Bopatos de yuoplo Bve mevde v eoe nod o,
ev Xoavad( y Evporna. Aden{c d& cvo Mavtas d& XoApopvia, YLEVTOL YOV TPEC OPLLVOC O € TEV—
w00 ev Xovad(, Alepovia y Petvo Yvido.

Aa Baoe 8 yuoAbuiep oloTepo 8 advioTpoyt [V 88 EgETLEO £G GL MPEGVMVESTO SE EPEX—
TWO. DOTE €6 LV ANV BvE VALY oL EL TIEUTO Y Mol Loty viTLS d€ hoo dem (o1t €0TEPAOOC Y d€ hoo
deceforcoo. Teltpel mpemapol TOp AVTIYITAO0 LYV TPEGLTLEGTO B€ EPEXTITO TOPAL EA OLYO PLoYAL
(Bve oo ept r&xocusvrs yovopue amovioL el o)), LESLOVTE LV IVIEPTOAO GELOVOA Y O LLO
L dpeyvevyio e mAaveoyt (v. Aot woTpoyL (v19.1 xovtieve ho potpil d& mayos d€ vva GEpALVA
o Lo Aapyo ded moptlovie Se Lo mAoveoyt (v S TPEGLTVECTO d€ EPEYTIWO, AGLULGLUO, PECVLLE
10800 Moo 8emt (o100 8¢ eheynimo de Lo drhales v oo decepforooc de Teltpet, Taqu—v wyrAoye
oo 8ert [oitoo v Loo decepPorcoc peodlodos mopo abuedoo xov Buleves noye veyoyloo. Aoc
povtoo 8¢ da twotpoyt (v 19.1 o Sevopivay ev 8 [hopes, la poveda Bue viuo ha Xouna){ o
patpl ev ovo tvdoppes. Iepo o poveda Bue puvytova ev hao Pliokes eETpovpepas € Lo deA reotel
oavdLTpt (v.

Ev o twotpog (v WEUOG TOP €PEUTAO BvE Au xouna){ o potpil de Eotadoos Yvidoo npsmi—
pexBp ed eburmorevte 30 Ak & (; Mopes 0 ¢ Eotadoo Yvidoo, tepo ev & r}\xxpec XOVASIEVOES O € M
ovBodiopio ey Xavod(, actpiopo 35 i & (Aopes ev eupos de ov fikioh akepova, y € eBLLTOAEVTE
8 60 pk 8(hopes ev MPpus eotephvas e ov ik SeA Petvo Yvido. Ev 1ok, eotipa pexiBip
125 w8 hopes ¢ Eotadoo Yvidoo 8¢ Aus Tpoveoyyloves evepe diliakes. ASep(o eomepo. pey—
Bp 140 A 6 r?\.upeo TOP OTPOC YOVYEMTOG ¥ 0O Lo wevtao €V Eotados Yvidoao. Ev totod, peyiBip(
265 wA o (; Aopes v edeyTimo dvpavte Lo cepava. Ev yoavto a decegpforooa, peodrlop mayos
ev &, Aopes mop 20 A (; Aopes oL ov gkl yovadievee, mop 10 Ak & r}\xxpac o oL ikl oAepovol
v mop 40 ik & (hopes o v fhih Bprr(viya. Tochtrv o o edeyroop decepBorcoc e&tepvoc mop
120 i 8 (hopes o mop eQepTAO] TPOWEESOPES SE Y OUTOVEVTES Y TOPCL YLBPLD OTPOS YOTTOS
de omepouyt [v. Aao Tpeo fikiokes TpeceVTOY $lupos ov{AOyos 8¢ EpeXTL@O.

Matriz de Teltrex de l0s ingresos y desembolsos en etectivo
(miles de ddlares)

Fotados Agogupoicoc
Ivypecoc Yviboo Xavad(  Alepaviee  Peivo Yvido  E&tepvoc  TowAtiviepvos  Towd tvypecoc
Ectodoc Yvidoo ] 30 35 60 140 125 265
Xavod( 20 O 10 40 135 70 205
Adepovio 10 25 OJ 30 125 65 190
Pewvo Yvido 40 30 20 O 130 90 220
E&tepvoo 120 165 50 155 O O 490
Totod tvtepvoo 70 85 65 130 Ol 350 I
Totod decepPorcoc 190 250 115 285 530° 1 1370*

“ Totol, eeymmo SecepBoroado o e&tepvos mop ke xopmo) o parpil S Eotados Yvios y mop 6uo dikihes.
P Total edeymimo pexiBido d¢ eEtepvos mop ha xo;m(l){ a potpg 8¢ Eotados Yvidoo y oue gikioles.

*Xigpa 8¢ yopmpoBayt (v & condoo.
Nora: Aos 3350 000 oe wiepyapprav evipe hao fiiakes; 3530 000 3490 000 340 000  avpevto eV koo codos de epeynmo de Tehtpel dupavte Lo cepava.
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Matriz de ingresos y desembolsos en efectivo entre las filiales

ILUSTRACION 19.2 de Teltrex (miles de ddlares)
Agcgpporooc
Ivypecoc Eotados Yvidoo Xavod( Aldgpavia Pgivo Yvido TowA wvypecsoc Neto®
Ectados Yvidoo 7 30 35 60 125 55
Xowvad( 20 | 10 40 70 (15)
Alepovio 10 25 O 30 65 0
Pewvo Yvido 40 30 20 ] 90 (40)
Totak decepforcoc 70 85 65 130 350 0

«Neto devota ha Supepevyio vpe ek 10tal d€ vypecoo Y ek 1010k d& decepBOAcOC d€ hao ikiakes.

Ao Dwotpoy [V 19.1 puestpa el eBuimateve e 350 ik & (hopes ev Loo dlugos de edeytiwo
wepdiodss Ove oe eamepa. dhowav evtpe i portpil ¥ oue Tpeo dikiakes. Note Bue vo avpevto &d
epeyTimo 6¢ Lo XMN o pa{@ d¢ Mo tpavooyyroves. Ev peaiidod o coya dtvepo o€ ov fokathho v
ce move gV 0tpo. Xv eufapyo, Teltpeg eonepa pexiPip eh ebuimorevte o 530 wh Sf}xxpeo d¢
doevteo etepvac v deytoop moryos mop 490 A & (; AOIPES 0L OTPOIC PLEVTES. XE npsmr Oue dupavte
L0 GELLOLVOL ECTOG TPOVOUY(LOVES POV Y LV VY PEEVTO veTo € 40 LA (Mpes d¢ eheyTimo
EVTPE Mo PLhlades.

Sistemas de compensacion

Ipipepo WOLOG 0L ESTLSLOP MG TPAVCOY(LOVES viepdAioles Bue dopuay mapte de Lo ooTpoyt (v
19.1. M{c adelavte eEapivapeplos ras Bve Lo xopmx){ o eomepal peolop yov duevtes e€Tepvac.
Ao wotpog (v19.2 WYALYE G (0 )a TopTe 0€ oG Vypecoo v d& Lo potpil ypecos S Aa thvatpo-
0 (v19.1 Bue oe pediepe o, L0 YLLPos EVTPE dihiokea.

Ao woTpoy (v19.2 worya xv{vto dePe mayop v pexPBip yodo otk d€ Ao otpol. v vvoL To—
M (0 OE Y OUTEVOOYL (v, 12 TPOVOOYYLOVES YOoUPLoploc r8v6p4 oV Ayop EVTPE s LOTPO PLhio-
Ago. Ev rrpuwoc yeveporeo, arnoy N dthales, oe peodilop vy n(&rpo de MN 1) Tpoavooyyo—
VED; €V vueoTpo yooo 4(4 1)  12. Ao 12 tpavooyyloves o HLEGTPAY YP{DLY OLLEVTE EV Lo
Dwotpog (v19.3.

Ev la twotpoye (v 19.3 ot wdio Bue gl sButmatevie S 350 i & (Aopes phoye evipe hao
xoarpo dihokes v 12 tpavooyyloves xov dimicoo. Eoto yidpa pempecevio €l eUTAED VVEXEGOPLO
Sel tiepmo de hoo adpuviotpoadopes Bve opyaviCo Auo TPOVGOXLOVES ¥ LV decmepdiylo d€ oo
dovdoc ev ehhao. EL yooto S tpavadepevyio S povos PavyT b evtpe 0.25% y 1.5% ¢ Lo ome—
poyL (v; oe WyALYEV LG YOOTOG Y €A YOGTO 8€ 0mopTLVISAD € Los PovEoT Atyados o ko ghotorL (v

ILUSTRACION 19.3

Transacciones Xjo. parpig 320 > Ohoh
cambiarias entre las e 330 yovadieves
L - Yvidoo
filiales de Teltrex sin

. A
compensacion (miles de \
délares) 340

NG

310 335

'

@10k Dok S
oAgpavo - 330 Pewvo Yvido
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Compensacion bilateral XE;T%P‘C B 310 Dihial
de las transacciones YwSo: xovodievoe
cambiarias entre las 3 7
filiales de Teltrex \\ /

- >

325 >{ 310

(0751078 - 310 Ohod S
aAepavo Pewvo Yvido

evTpe fihlales. L1 cumovepoo v yooto o€ 0.5%, e\ yooto b Tpavodepevyio o€ 350 Wk & r%apw
g0 1 750 cepavon.

Aac 12 tpoveoyytoves Tuedev peduylpce oL ko ITod Top Lo LEVOT O Tpoaﬂ— o d¢e ho yopmev—
ool (v Bikarrepah. Eo vv Glotepa ev el youak yodo map de gihiakes deteppiva g Lovto veto Bue
adevdayv y o (o[ ote oe tpovoiiepe. Tlop epepmho, Aa xopmx){ o potpil 8¢ Eotados Yvidoo v ha
dthik 0& Xoawvad( ko amiryop(v o hos 30 A & (; Aopec v o hos 20 WA Bue peyBip{v vva S otpa. El
pecLATOB0 €6 BLE Ge edeyT o vV Goro Toryo; Ao gikiod yovadievee Ae maya. o aBughhor vval YoV TIOAS
ebumaevie o 10 pk & (opeo. Ao twotpogt (v 19.4 yovtieve Moo pecultodos Se ha yoprevoayt v
deduyyt (v Prramepoih evipe yvoupo diliakes Se Teltpet,

Ev ko twotpog (v19.4 o ofoepma. Ove LV WA dg 90 WA SrMpec dloye evtpe ellao ev
GELC TPOVOOL(LOVES. X0V Ml Y OUTEVGOLYL (v Brorepol. Siopvoyey oo Tpavooy loves de SmIcus
evtpe hao fthiodes oo MN  N)/2 o pevoao. Eh eBuimoievte 8¢ 260 A & rMpec €V €0TE TUMO O€
OTEPQYLOVES GE EMMLYVEL pedtavTe Mo xopmevoayt [V Pomepo. Xov 0.5% g xooto 8& omhyop Ao
youmevoayt (v o kas Tpovooyytoves yapfiapas € 450 8 (Aapes, 10 yL0 PETPESEVTAL LY OMOPPO
6e¢ 31 300 ( 31 750 450) &v otpo TUTo 6€ GLOTEUOL.

Ao DwotpogL (v19.2 woyo vva povepa 8& At TPoVedepEVYING viephlioies oL vy P E1pLo
de (N 1) mpavooyyoves youfropiac. Ev Avyap de detevepoe ev b youmevooyt (v Bhorrepor
ke podTvoglova Todp( wvowiap v olotepa de yopmevoayt (v polthomepad: yodor ikiah amhi-
o Mo yopmevoayt [V o 10806 100 vypecos evipe Pbakes FOVTPOL 10806 oG SeoEpPOACOC. Aso—
| o Tpovodiepe 0 PexXIBE Eh COASO, PECTIETITALEVTE, OL €5 LV TAYASOp O PEYENTop veTo. Bv ha
Dwotpoyt [v19. 1 wipoo Bue e o 8 wvypecos evipe filiohes olepmpe oep( ool ol A 8 oo
decepforcoao. [op ho Tavto, €V LV GLOTEUA O€ YOUTEVOOYL (v HOATAOEPO L0G POVOOG VETOG O
peyBp mop Las dihakes oep( tyook oL Loc decEUPOACOC VETOT BLE PECALYEY.

Ao wotpoyt (v19.5 HLEGTPOL LV GLOTEUA J€ Y OUTEVGAYL (v portorepo ev Tehtpet. Xopo
)00 LVYPECOG VETOG 8 Ao fIlioh GAELIOVGL GOV YEPO, OE PEOLLEPEY VY OUEVTE BOG TPOVGUYYIOVES
youplapas. Aus ke S Xovad( y Petvo YVISo moyov, peoTe)TImOLEVTE, 0L M YOUTONI o
potpil e\ eButmoevte o 15 ik y 040 i & (Aopes. Ev 0.5%, el y0ot0 8¢ Tpovaepevyio. 55 ik
€0 angvoc 275 oepovares, Lo yual pempecevto vy amoppo de 31 475 (1 31 750 275) ak
QU 0P Ao YOUTEVOOUYL (v Bozepod.

Depésito centralizado de efectivo

Yv ototepo 8¢ yopumevooyt [ v polthamepod pEBLLEPE JIEPTO YPOBO SE ETPUYTVUPOL OBHLVICTPOTLEOL.
AePe, mop ho pevoo, noaPep vv yepevte deA xevtpo de youmevooyt [ v Bue o moptp A mpecu—
TLEGTO WYE hoo §hupoo e edeytimo evipe Ao dkiokes. EL yepevte Seh yevipo d& yopnegvoayl (v
detepuival €L LoVTO d€ A00 Tayos veETOs Y YU(AES fhiales Lo nop(v o pexiPip{v. Yv yevipo de
younevooyt (v vo otvidiyo. Bug Ao LUATIVOIOVO TEVYO. LY YEPEVTE B€ EeTImo. A€ MEXTO, A
olotepo 8¢ yopnevooyt (v tiomepod 8& A dryopa 19.5 wdiyo Ove 4o IMoAEs TIEVEY LV Ye—
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ILUSTRACION 19.5

Compensaciéon
multilateral de las
transacciones
cambiarias entre las
filiales de Teltrex
(miles de délares)

ILUSTRACION 19.6

Compensacion
multilateral de las
transacciones
cambiarias entre las
filiales de Teltrex con un
depésito centralizado
(miles de ddlares)
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Ao dwotpoy (v19.6 YXOVTLEVE LV dlarypapto Lodidtyodo d€ ha youmevooyt (v HoATAOTepOA S €
Teltpeg xov ha tvylvot (v&e vv 8er (oo xevrpolado. Ev vv clotepa xevrpodulodo e adpvio—
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Ye Tieve o wmpeot (v 8& Bve huo tpavooyioves ol xouplapoe oe dumyapov 55 wh & (Aopes
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ILUSTRACION 19.7

Ingresos y desembolsos
esperados en efectivo
de las transacciones

de Teltrex con externos
(miles de dolares)

Www.treasury-
management.com

Es el sitio web de la revista
Treasury Management
International. Los articulos

los escriben tesoreros de
empresas. En este sitio puede
consultar muchos referentes
a la administracién de efectivo
internacional.

ILUSTRACION 19.8

Flujo de los ingresos
netos de efectivo en
Teltrex procedentes de
las transacciones con
externos mediante un
depésito central

(miles de dolares )

INIZTPAXION OINANXIEPA AE AAY EMITPEXAY MYATINAXIONAAEX
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En la ilustracién 19.8 se observa que la compafiia matriz enviara al fondo central 20 mil
dolares del efectivo excedente obtenido de las transacciones con fuentes externas; por su parte,
la filial alemana enviara los 75 mil que obtuvo. En tanto que la filial canadiense como la del
Reino Unido sufrirdn escasez de efectivo por 30 mil y 25 mil ddlares, respectivamente, que
cubriré el fondo central. En total, se prevé un incremento neto de 40 mil délares en . 8ex (ito
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Profundizacion conceptual

Compensacion bilateral en los flujos netos internos
y externos de efectivo

ILUSTRACION 19.9

Flujos netos de efectivo
de las filiales de Teltrex
mediante un depésito
central (miles de délares)

Hasta ahora hemos manejado la compensacion multilateral de flujos de efectivo entre filiales
(ilustracién 19.6) y sus ingresos netos obtenidos de la transaccion con fuentes externas (ilus-
tracién 19.8) como si fueran dos conjuntos independientes de flujos que pasan por el dep6sito
central. Aungue es mas facil desarrollar los conceptos de ese modo, no es necesario ni practico
o eficiente hacerlo en la practica. De hecho, podemos aplicar la compensacion bilateral a dos
conjuntos de flujos de efectivo netos, al pasar los totales resultantes por el depdsito. Ello redu-
cird ain mas el nimero, la magnitud y el gasto de las transacciones cambiarias de la multina-
cional. En la ilustracién 19.9 se calcula el monto neto de los fondos procedentes de las filiales
de Teltrex que pasan por el deposito.

En la figura 19.9 se observa el resultado de la compensacién de ingresos en efectivo que
fluirdn por el deposito central a traves de la compensacion multilateral con los flujos netos
gue pasaran por el deposito a raiz de transacciones externas. Como se advierte en la ilustracion,
la compafiia matriz de Estados Unidos recibira un pago del fondo de efectivo por 35 mil d6-
lares y la filial canadiense recibird 15 mil. La filial alemana enviara al dep6sito central 75 mil
délares y la del Reino Unido, 15 mil. En total se recibiran 90 mil délares y se desembolsaran
50 mil, para una incremento neto previsto de 40 mil de efectivo durante la semana. En vez de
dos grupos individuales de flujos de efectivo que sumen 55 mil délares obtenidos con la com-
pensacion multilateral y de 150 mil procedentes de las transacciones con fuentes externas hay
s6lo un grupo de flujos después la compensacion que da un total de 140 mil. Por lo tanto, en las
transacciones cambiarias se ahorran 65 mil délares durante la semana. En la ilustracion 19.10
se representan graficamente los 140 mil ddlares resultantes de los flujos de efectivo de Teltrex
que se calculan en la ilustracién 19.9.
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Reduccion de los saldos precautorios de efectivo

Un beneficio méas del deposito centralizado consiste en que la inversién de la multinacional en
ese tipo de saldos puede reducirse de modo significativo, sin que disminuya su capacidad para
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ILUSTRACION 19.10

Flujo neto de efectivo
de las filiales de Teltrex
mediante el depésito
central tras aplicar

la compensacion
multilateral a los
pagos y a los pagos
netos procedentes de
la transacciones con
externos

(miles de délares)

ILUSTRACION 19.11

Transaccion y saldos
precautorios de efectivo
mantenidos por las
filiales de Teltrex
mediante un sistema
de administracién
descentralizada de
efectivo
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cubrir gastos imprevistos. De modo que, para ver cdmo se realiza, consideremos los ingresos
y egresos que las filiales de Teltrex efectuaran con fuentes externas durante la semana. Para
simplificar la explicacion, supongamos que las filiales tendran que efectuar todos los pagos
planeados para fuentes externas antes de recibir efectivo de cualquier otra. Por ejemplo, en la
ilustracién 19.7 la filial canadiense prevé tener que pagar a las fuentes externas el equivalente
de 165 mil ddlares antes de recibir cualquiera de los 135 mil dolares en ingresos. En conclu-
sidn, necesitard un saldo de transacciones por 165 mil dolares para cubrir las transacciones
esperadas.

Como se menciond antes, una compafiia conserva un saldo precautorio de efectivo para
pagar las transacciones no previstas durante el periodo del presupuesto. Su tamafio dependera
de la seguridad que desee tener en su capacidad para hacer frente a transacciones inesperadas.
Cuanto mas grande sea el saldo, mayor serd la capacidad de pago de gastos imprevistos y menor
seré el riesgo de un problema financiero y de solvencia crediticia. Suponga que las necesidades
de efectivo tienen una distribucion normal y que las necesidades de una filial son indepen-
dientes de las de otras. Si Teltrex observa una politica conservadora, podria mantener tres
desviaciones estandar de efectivo por precaucion, ademas del efectivo requerido para cubrir
las transacciones inesperadas durante el periodo de planeacién. En conclusion, la probabilidad
de que Teltrex sufra escasez de efectivo es apenas 0.13 de 1%; dispondra de suficiente efectivo
para cubrir las transacciones en 99.87% de las veces.

Con un sistema de administracién descentralizada cada filial mantiene su saldo de transac-
ciones y su efectivo precautorio. La ilustracion 19.11 muestra el efectivo total que las filiales
y Teltrex conservan para las transacciones y como medida de seguridad.

Como se aprecia en la ilustracion 19.11 Teltrex necesita el equivalente a 490 mil dolares
en efectivo para cubrir las transacciones previstas y otros 615 mil mas en saldos precautorios
para cubrir las transacciones imprevistas. Eso nos da un total de $1 105 millones de délares. Un

Tpavooyyioves Aeowmog [v Neyeo1dadeo npemiotoc
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sistema de administracion centralizada aminorara enormemente la inversion en saldos precau-
torios, el efectivo de la multinacional se considera como un portafolio. Las filiales mantienen
suficiente efectivo y continuaran con ello para las transacciones previstas en efectivo, pero el
gerente conserva los saldos precautorios en el depdsito central. En el caso de que una de las
filiales presente escasez de efectivo, los fondos se enviaran de la reserva precautoria del fondo

central.

Conforme a la teoria del portafolio, la desviacion estandar de la que se halla en el deposito

centralizado de las filiales N se calcula asi:!

Desv. est. de
portafolio

En nuestro ejemplo:

Desv. est. de
portafolio

$109 659.

(desv. est. de la filial 1)> .-~ (desv. est. de la filial N)?

($50000)2  ($70000)2  ($20 000)?

Asi pues, en un sistema centralizado el gerente de efectivo central de la compafiia debera
conservar solo $328977( 3 $109 659) con fines precautorios. La reduccion de estos saldos
en el sistema centralizado serd $286 023 ( $1 105 000 $818 977), cantidad que seguramen-

te puede rendir mas en otra inversién en lugar de servir de red de seguridad.

Sistemas de administracion de efectivo en la practica

La compensacion multilateral es un mecanismo eficiente y rentable con el cual se administran
las transacciones de divisas entre filiales. Pero no todos los paises permiten a las multinaciona-
les realizar los pagos netos. Algunos permiten que la transacciones entre ellas se liquiden s6lo
en una forma general, esto es que los ingresos correspondientes al periodo de liquidacion han
de agruparse en uno solo y todos los desembolsos, a su vez, en un solo gran pago. La razén de
este requisito es exactamente lo contrario de lo que impulsa a una multinacional a recurrir a la
compensacion. Al limitar este recurso fluiran por el sistema bancario local mas transacciones

con divisas, por lo que se generaran asi ingresos para los bancos locales que las manejen.

Basados en una encuesta, Collins y Frankle (1985) investigaron las practicas de administra-
cidn de efectivo en empresas de Fortune 1000. Recibieron un promedio de 22% de respuestas
a su cuestionario. De las empresas, 163 realizaban operaciones internacionales. De las partici-
pantes, 35% dijeron que utilizaban alguna clase de compensacidn intracorporativa y 23% de

ellas que tenian una concentracion centralizada de fondos.

En otra investigacién Bokos y Clinkard (1983) descubrieron que los beneficios de la com-

pensacién multilateral mencionados con mayor frecuencia eran los siguientes:

1. Reduccion del gasto relacionado con la transferencia de fondos, que en algunos casos llega
a mas de mil dolares cuando se transfieren internacionalmente grandes cantidades de divi-

Sas.

2. Reduccion de las transacciones con divisas y del costo correspondiente de efectuar menos

transacciones pero mas cuantiosas.

3. Reduccidn de la flotacién dentro de la compafiia, que a menudo abarca hasta cinco dias,

inclusive en las transferencias telegraficas.
4. Ahorros en el tiempo de la administracion.

*La formula de la desviacion estandar supone que los flujos de efectivo entre filiales no estan correlacionados.
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5. Beneficios que se acumulan al establecer un sistema formal de informacion, el cual sirve
para administrar desde el centro la exposicion a la transaccion y la inversion del exceso de
fondos.

Bokos y Clinkard sefialan que varios bancos internacionales ofrecen paquetes de software
de compensacién que calculan las posiciones monetarias netas de las filiales. Algunos integran
la funcién de compensacién a la administracién de la exposicion cambiaria. En un articulo
Srinivasin y Kim (1986) idearon un complejo método de optimizacion para aplicar la compen-
sacion a los pagos en efectivo entre filiales. Es facil de calcular y visualmente atractivo.

Precios de transferencia y temas conexos

En una empresa grande con muchas divisiones, a menudo los bienes y servicios se transfieren
de una division a otra. Ello trae a colacion el precio de transferencia que con fines contables
se les deberia fijar en el momento de la transferencia. Claro que, cuanto mayor sea el precio,
las ganancias brutas de la divisidn que transfiere seran mas grandes que las ganancias brutas
de la que recibe. Incluso en una firma local resulta dificil decidir el precio de transferencia. En
una multinacional la decision se complica ain més por las restricciones cambiarias impuestas
por el pais anfitrion donde esté la filial receptora, por una diferencia de las tarifas del impuesto
sobre la renta entre ambas naciones y por los aranceles y cuotas de importacion.

APLICACION

DE UN CASO

ILUSTRACION 19.12

Estrategia de precios
de transferencia altos
frente a bajos entre las
filiales de Mintel con el
mismo impuesto sobre
la renta

Estrategia de precios de transferencia en Mintel Products

Politica de un margen de ganancia alto frente a uno bajo
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Tasas impositivas diferenciales sobre la renta
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oo Bue yov ke de papyev PBago. Ao ptpepa noye Bve 400 & (Mpecs mop vVIdAd 8¢ vypeGo
YpowoPAe Geal TPOVSPEPLSO SEA o pexenTop O o gLLGOp, YLOVS0 oe ypome oL vval oot 15%
p{o Popo. Iop tavto, oo vypecos yoveordadoo Bue mtayo Mivied diopivowey de 395 a 335
8 (hopes mop LVISUS.

21 M0 TOOOL IUTOCLTL®OL €V €A wdo pexentop €6 pevop Oue ev v o e o Xouna){ o potpid,
Vo €0 emdevte Bue ha Tquuxoc dg pevop popyev oega ho p(c adeyvado. cov Kipk peyoepdo
Bue oe ypoma L 1VYPecO LLVILOA € Lao TPOCVOYLOVOAES EGTOOOLVIOEVGES. A€ EGTOL LLOLVEPQL, EA
wypeco Bue og penartpla o Eotados Yvidoo 6ecde e reote) PEYETTOP YOV LVOL TOCL PP GE AYPEYOL
0l LOVTO OVTES d€ LUMLEGTOC, o dtv d& yakyviap Ao Bue oe mayav ev Eotados Yvidoo. Yv ;(d— -
3110 TTop L0G LUTLEGTOC TOYOOOG €V € i peyentop oe otopyap( yovipa Loc Bve ce adevdev
ev Eotadoc Yvidoo. [op yovaeyvevyia, ah omuyop vvo ok wya de p(pyeveo Popoc vo ce omo-
PPUP(V LUTLEGTOC €V O rMpec, €V Y000 d€ pemOTPLaPCE e VYpeco veTo. [legpo oL el mpoyedevte
d¢ Lo ocuBodopiol VTEPVOLLOVOA GE PEVTILPTL [even m{c(xvq)rrpl (v, ko, 7o o yavapap{ oL 0MOpPPOC
dioyales v napump{cx pevmeptp L(c ¢povdoo. Ilepo @p{(x LVOL YOYLVTLPOL TEUTOPAA, PePregloval
cav Kipk. Ev oAy v LOUEVTO, GE AyOTOP(V hG OMOPTLVIONOES d€ WVWEPTIP £V PopLaL pevTOPAe,
EVTOVYEG M xourtoc)% o paTpll Y GUG oYY LOVICTOC 8868(1p4 av oftevep aly v pevdipevto cofpe
Lo wvmepot (v. ¥ ect0 GUVIPLYOL PETOLTPLOLP.

Regulaciones que inciden en el precio de transferencia
cav Kipk mievoa Bue oo avtopidades yofepvopuevtoles dei i avdrrpt [V xovoyev Piev hoo
HOTI®OG Top 06 BuEe LVO HVATIVOXLOVOA QTUYOL ESTPOTEYIOG O€ A0G TPENLOC O& TPOVGHEPEVYIOL
mopoL pomilap Loc povdos BAroBueados o emadip Las ofAtyayoves fioyores. Yvo mwel edeytoodos
OAYLVOC LVBECTLYOL(LOVED, OeayLPPe Bve L mwoda 8¢ Moo T0d OEG TiEVEV vopuoo Bue yovipo—
M 606 Tpexoo. Ev Eotodos Yvidoo, ha ey (v 482 (aoryvay [v ek tvypeco v Seduyytoves
evtpe yovipiuyeviec ded Y.X. Iviepvod Pemevoe Xode) eoimola Bue el mpeyio na o€ pedrepap
e\ mpeyto de lfipe youmerevyia, €010 €6 €k Bue ha oyyva b€ wevoo xo[?)p(xp%a oL LV YMEVTE VO
pehagytovodo op e Brev o cepmuyto. EL Iviepvol Pewevoe Zepmiye [lnvede diotpiPuip, pemoptip
0 aotyvap e\ Lvypeco PpuTo, has dedvy (lOVET, LoG xp|— S1t00 0 PePoPas EVTPE E00C OPYAVILOYLOVET
[] Ol G€ VEYETLTAL TIOPOL TTPEWEVLP M0l EWAGL (v dloyad o opoL pedhepap YAopapevte oL tvypeco...] M(c
alv, ev xooo 3¢ yovdhytoo ek meco e Lo mpuePa peyoe cofpe b yovipiBuyevte, Buiev defe
depootpap Oue goa odytva NoL STOPAEYIBO VOLCTIPLYOSOLEVTE EA TIPEYLO BE TPAVGHEPEVHIOL Y EN
wypeco ypamofAe.

cav Kipk oe gvtepa & Bue nows tpec u|—1:0800 B{oryoc eotafreydoc mop e odryva [y pe—
XOVOYLO0G vTepvaytovaluevtell mopa dipup Loo mpeytoc de MPpe youmetevyla de Loo Pieves
tavypres. EL pn(c 18 (veo XOVOLoTE €V LTMEOP LV PEYIO TEUEPAVTE OV YOVIPOL EVIPE PPUOC
vo yovegao. Topexe patovaPhe y adeyvado deode gl muvto S miota & [ puyo, TEpPo Vo €6 Kk
LICoPAo £V ko TTP(YTLYOL, TTOPOLE HLYNOC (oY TOPES LVTEPTLEVEV TIOPOL fipup EA TPEYLO oL hoG Bleves
V¥ CEPTI(I0G £VTPE 506 eppecac. EL y [81yo Tepuite alyuvos opuOTES £V A06 GIYVIEVTES AOTEYTOO:
TWEVTO, Y OVTIOOd @EVILOO, dipepevylos de yordad ¥ dexna o€ Lo mwevta. Zov ¢oyTopes T0d00G Bve
TLESEV WVYIOLP EV €A TPEYLO EVTPE TWAPOS YAEVTES. [lop €50, Lo OvE TOPEL LV YAEVTE EG LV TPEYLO
palovofie 1k mwel vo Lo oea mopal 0tpo. EA cryvievte urroéo (Tmuo €0 ELO& mpsylo S pemevia,
Bve mLede oMYOPCE YLOAVIO EVIPE OTPOC YOOUG VO €ELGTE LV TPEYLO GYIAOP VO YOVTPOAODO.
Evtovyeo el peyto ak Bue ha gk Stotpifuidopa wevde el mpoduyto dicpuvouye factavte mopo
xLUPpPLp Aoc yaoTtos yevepokes y offtevep vva LTSS adeyvada. No ocTovTe, o WEYES PECLATOL
81¢< ik detepivop gl makop orypeyodo mop ho dikiok. EL tepyep u|—1:080 €0 e\d¢ yooro (o Pevedryio,
ev Bue vva LTIMBAY ampomado GE aypeya ok xooto de Ao dihal povudaryTupepo. XvmTove Bue
€0 ok yovtoBulop ek yooto de Tpoduyyt (v. Ade WG vv ypumo de urtoéoc XOVOYLO0G YOV €L
vouppe 8¢ w roS00 yuapro oywE Topo. Yokvhap Moo TPEXIOS SE MBPE Y OUTETEVY LG, FLAVSO VO
€6 TOOBAE orhyop Moo Tpes (o100, Te WYALYEY Moo BOsHBOs £V LOSELOS LVOVYIEPOS § EXOV [—
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ILUSTRACION 19.14 OUach Xouraya
Estrategia de precios HavOdoLyTOPEPQ. Do) 3¢ wevtao yovooldada.
altos y bajos de
transferencia entre las Ilﬂfu,zaé's HapyeV Popo
:f::ales ile N(Ijiir}terl 20:1 | Ivypeco mop meviac 32 000 33000 —___ 33000
sols:leera‘:zntaeyeu: ales Xootoo 8¢ mpoduytoc wevddoo 1 500 2000 ™ 1 500
arancel de 5% Apavyeh. (5%) [ 100 100
Ytdod Bputa 500 900 1 400
Tootoo 6e omepayt (v200 200 400
Ivypeco ypowofie 300 700 1100
Iumuecto cofpe ha pevia (25%/40%) 75 280 355
Ivypeco veto 225 420 645
Imfu;gaés HAPYEV Ao
Ivypeco mop wevias 32 400 33 000 R 33 000
Xooto & TpoduyToc wevoos 1 500 2400 > 1 500
Apavyeh (5%) [ 120 120
Ytdad Bpota 900 480 1 380
Toaotoo 8¢ oneporyt (v 200 200 400
Ivypeco ypowaPie 700 280 980
Iumvecto cofpe Lo pevia (25%/40%) 175 112 287
Ivypeco veto 525 168 693

oo, asl xopo ev 4 yvixoas exovoul tprxac. Tavio [otos yopo el pul t0d0 d¢ mpeyio xouma—
PoPAE VO YOVIPOAABO TEPULTEV OETEPULVOLP LV TPEYLO OE TPOVOPEPEVYIDL OE AMPBPE Y OUTETEVYLOL
amayoPie o oo PBleves vtavyPrec, tevipao Bue Loc d€ YOOTOG GLPTEV TIOPOL GlYop EA TTPEYLO 0L A0
CEPWLYLOC.

Ao yovmevyl (v 8e umLecTOs podero de ha Opyaviloyt (v mopoL b Xoomepayt (v v ek Ag—
sapporho Exov [piyxoc mpomove o koo nod oeo weuPpoc oo Hiopoo urmSoc Ove &\ IPZ. cav
Kipk Meyo o ke yovydot [v 8& Ove 10506 koo u|—1:0806 TPEGEVTOLY OPLYLATAOES OMEPATITOC S €
oLy v tino v Bue ha avutoptdad §ioyal TIEVE TPOPAELOC TP EBOAUPAOG. Aol moes, Mo UOVITTOAC—
XL (v 8¢ hoo TPEYLOG O € TPUVOPEPEVYIOL VO TLEDE YOVIPOAUPSE EVTEPAUEVTE Y €ELOTE Mol TOGBAI-
S0l d& Buve Lo LLATIVOY(LOVOL OTIEPE TIOLPOL PETOCLYLOVAD A0G POVEOT O PESLYLP CLC OPALYA(LOVEG
Moyoles.

Ev e\ pgyvadpo 6 [TAaos drvavios tviepvoylovares ev Lo mp{ytyol ], Titododo [Aoc mtpeytos de
TPOVGHEPEVYLOL GOV EATEUOL L G IUTOPTAVTE OE A0G LUTVEGTOG VTEPVOAYIOVOAEDT |, GE Y OLLEVTO LVAL
evyveota peylevte peorulodo mop Epvot & Wouvy, vv Budete tviepvaylovol S yoviafiidod.

Aranceles
Avgyo 8¢ pedhefrovop LY oY, cov Kipk Aeyor aka xovyhvot (v 8& Bug Moo apovyEAES YOVOTITUWEY
0tpo dortop BLE EG TPEYICO TEVEP EV YLEVTOL. XLOVS0 LY TG avdrpt [V LUTOVE LY aPovXEL ad
@aAopeLr 0. \oo TPOSLYTOC BLE TG TOP CLC PPOVTEPIS YOV JEGTLVO OL OTPO, EA CIPOVYEA CLULLEVTOL
e\ yooto mopal pecdulop veyoy oo v oL vteplop. Eote opavygh €6 LV LUTLEGTO TOPYEVTLOA Bug
LMoo yMevies moyov mop €k makop yoAyLABo de hoa TPoduyTos mopTados. cav Kipk mevoo
Bue tevdp( vV epeyTo dsomu 6 8 UTVECTOG TTPLVYLTOALEVTE EV €L LVYPEGOC VETO YOVGOAIAOO.
Tapo. ovolop €l Ove epepyep( coPpe Mivtel, mpemapa: b tootpoy (v 19.14, Bve pvsotpo. hao
OTYLOVES 8 TPEYI0 0ATO Y Porpo S & TpovadepevyLo, vxhudas ev Aa twotpoyt (v 19.13, yoavdo ek
T4 G PEYETTOP LUTOVE 5% B opovyeh.

Ao yopmoport (v 8¢ lao vwatpoyoves 19.13 v 19.14 wdiyya acav Kipk Ove, yov Lo ond o
8& moyo papysv de yavavyio, Mivted pexBipta 60 & (Aopes pevoos (- 3645 705) mop vvi—
803, o1 & i ovPLTpL (v UTLGLEPAL LV aPoVKEL oL koo tumopTaytoves. Eoo yavtidad penpecevto
€\ yooto deomvl 6 8¢ umvestos e 100 & (Aopes deh apavygh mop 2 000 & (hapes Seh Tpeylo
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1 LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRACTICA

Los precios de transferencia son el tema
fiscal internacional mas importante

Tey lv vva evyveota peylevte Se Epvotr & Wouvy, Moo Tpexloc de
TPOVPEPEVYLOL GOV EAL OOTIEXTO (G LUTOPTOVTE BLE QY TLAALEVTE EV—
GPEVTOV LaO LOATLVOYLOVOAES.

At oo yopmo) ac Bve TOPTYTAPOV EV LVEL EVYLESTA TAOBAA,
Ove Epveotr & Wouvy peoil [ ev 2003, 86% 8¢ Auo patpiyes y
93% d¢ koo cvBowoproc 2003 pevytovapov Bue Lo TPEYLOC o€
TPOVGPEPEVYLOL GOV EA AOLVTO LL{ G LULTOPTOVTE OL VIWEA VTEPVOYLOVOA
Bue evyapav noy, woyopov adep(c Bve oo ou)&topﬂac Top Lac
aLTOPLONOES floyates epmieCav o oep Lo peyro, VO ko e€yemyt (v.

Aoc Tpeyloc de tpavodepevyia Gov hoo Bve oe dipav o hao Tpov—
GCOYYLOVES EVTPE LVIOOOES OE A0 HLATIVO(LOVOAES € VYALWEV Aot
Tpovalepevyia & Pleves ¥ mpomiedad, 8& GepwLos, TP GTAHOG
APPEVOOULEVTO EVTPE MG YOUTON OLC.

Ao evyveota 6e Epvot & Yovuvy pem?)»(‘eos 59% d¢ hoo poAT—
VaIOVOAES YOV vypecos de 5 000 puilhoves de & (hopes o p(o v
Bue 71% d¢ Lus vVPyadoo ev Eotados YVidoo Gv wmoptop cuo
wypecoc cg cugpetay decde 1999 a eota yraoe & avATOPlOC €V
oAyovo TaPTE O€ GL OpyaVICoYL (v.

AE) OO 8 MG JOUTAN 0IG TPTL(IMAVTES, 76 % dipo OvE [ey—
cofav Bue el eEapev de hoo mpeyl0o e rpavc(bspsvxlaoxupplpﬁasv
6L YpLTO SupavTE Moo Soc TP [Eoo oyooL.

Ao poltivayrovodres eot(v yovmevywacs de Bue Lo mpoPafi—
MBS e GEP GOPETISAG 0L LVOL ALBLTOPICL MOV AVHEVTOSO, TOP—
Bue vy v luepo ypeyievie Se vayoves epmielov o adomtop o
ABYes YOPPECTIOVOLEVTED; hao BLE Yo hoo TIEVEV MAV WVEVCLPLYO—
50 M0 sohLEPLOT TOp MoYEPAOS VWAL, M{c o lv, las auvdrtopios
cep(v yodo. Ha p(c soTpas TopBLE, oL PUIIO BE MG TOPTIITOV—
TEC €V M0 EVYVLECTO, A0 OVTOPLOAOES OLOYOAET MOV TEPPEYYLOVO—
50 ouvo mpoyEdeVTos. Ao petpocipevtoyl (v 8¢ eoTas owTop—
00,060 pePueplor oL OTVL [V, TLEG HLYNOG VOYLOVES OGEYLPAV
Oue wmiptiev ev yomoytayl [v v aAeviav o ovo eEapLvadopes
Tapa. OLE LTIAYEY TOSAG Mis MEPPapLEVTac de swowoy (v Siomo—
vifAeo.

Aa evyveoto peeh [ o Gryvievie: ot Lvo PUATIVOYIOVOA Mo Se
TNOYEP LV APUCTE O YOO O dYNO EEQALEV, MO XOOL LVOL THPOPo—
Brhdad 6€ vvo o tpes de Bve oudpa Ao apevalo d€ Vv cavyL (v v
vva TpoPafiiidad d& vvo a otete o Bue g ha tptovyav. Epvor &
Wouvy mpew OLE €606  VLES ALUEVTOY YOVPOPLE MG VOLOVES,
Ectadoo YVid0o evipe elhao, pepuepyev xov LU{c wmryop e\ yupmhi—
H1EVTO € Luo Aeyeo ¥ Los YOoTLYOs.

Adep(o, M evyveoto peeh[ Ove 40% e oo oQUOTES £V Moo
TPEYLOC O€ TPaVGhEPEVYIOL Ooptytvay doBAe TpiBuTtoyt (v.

480

d¢ tpovodepevyio. Mivied Tcpsd)eptp%cx 080 o ha 7oA o de U(PYEVEG ALTOC YOO OVIED, TUEC
SUVLOL LY VY PEUEVTO SEA tvypeco Se 645 o 693 & [hopes mop LVISES. Aa Sipepevyio S& Moo
VYPEGOC VETOG EVTPE OUPOC Tro?ﬁnxozo €0 anevao o¢ 48 & rMpSG, €V YOUTOLPOUYL (v xov doc 60
ow o oo de 5% a koo (pHmoptTayloves. Aa i pdda e 128 rMpac PETPECEVTAL EA YOOTO Seonul o
d€ 1UmLESTOC d€ LV apPavyeh odytovol dg 20 & (; AOPES TOP LVISAS YLAVIO EA TPEYLO LVITOPLO S €

povedepevyio. es 2 400 gv Avyop Se 2 000 & (Aapes.

Separacion de las transferencias de fondos
Xopo Brev caPe cav Kipk, vv o ovirTpl (v XOvoye Loo u|—10800 3¢ mMPeYLOC BE TPOVOHEPEVYLOL
Bue viulov oo pLATIVAYLOVOAES, o frv S emadLP oo LUTLEGTOC SEVTPO de CLC PPOVTEPUS O Lac
PECTPLY(LOVES YOUPLOPLOC. € TPEYLVTAL OL NOWY LVOL LOLVEPQL O € EBTOP At coomeyNaL d€ Ao owto—
p18adec yoPepvapievtoles Sk modo avdrtpt (v oot 3 oo Ao TPoPAENAS ABIIVIGTPOTImOS QuE
GEYLPOUEVTE GLPYLP(V TPAC A LVTECTLYOL (v, xvoavdo Aa xopna){ o CLUTAEUEVTE TPATOL O€
PETIOTPLOP SLPLYLEVTES POVOOG S € Ao kol OO NoeP PEVIUPAE GL LVTEPSL (v. Xov & v S yovoyep
LLEQOP L00 ESTPATENIAS PEPEPEVTES OL LOG TTPE(LOG OE TPUVGPEPEVYIOL Y TELAG APLVES, OEYLOE Ao
o vV oeEpVaPLo 8& LY coho 8o Bve avuvyt [ Lve opyaviCoyt [V Tpodestovod o ke Bue TEpTEVEYE.
Xovil o Bve Ae oear [k, moes ha woypumy (v yveota vado pevos Bue 1 500 & (Aapes mop & a.

¥ peopevte okt [ e Tevo. ASE(G SE JOVOYEP 0L WOPIOS SIPEYTOPES PIVAVYIEPOS S OTPOS E1—
TPECOT, deTyLPPL (Bve vvo HOATLVO(LOVOL EGTAP, EV LEPOPES Y OVOLYLOVES GLAL Y O pnoc)% o porplg
deonaye e\ TOOLETE TIOPOL PEYOVOYEP EL YOTTO OEA TPOSLYTO ¢< oo vy deA cepmiyto Bve oppeye Lo
Mok, ev Aoyop de aLULACP TOSOG LoG XOOTOG €V GOAO TIpeYLo d& Tpavadepevyo. Xov ek detolhe
& 100 YaPyos o€ oy, TOp oL GAYOVEL WEL £ VEXESOPLO, At ipesevtoyt [V y yopmpoBayt (v avte
ha owtoptdad fioyuh e md o avrpt [V OLE 00 YOPYOs GOV AEy3 TIHOG Y BLE TLESEV SEHOCTPOPGE.
Topegepmho, ade (o & xoBpap e\ 0ot SEX TPOdLYTO ¢ otyo, ko Y OpTa o portpis modp3 o yoBpap
Lo Movopaploc S € Ao yomouy Ty (vd AVUOL UTTapTIONL 0h TEPGOVOA S € At dhiad, LVOL TTOPTE SEA YOGTO
d¢ Lo moPAydad HLVSLHA L OTPOG YOLGTOG YEVEPUAES, AG pey(x)ﬁcxc 0 Lo yovyeot (v XOLO Tayo
mop VTop VOB PES dE HAPYOC XOVOYLOAT, rsxvokoﬁa o matevteo. EL mayo d¢e peyot?ﬁcxc o d¢
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[Ec vv mopyevtowe depLactado eremado tepo BLIL( Levop d€ Lo
gomEPOdO, TLES amevas ot ameh [ ev 19% & 0o JOo0G YOV tpuo—
160, povidieota PoPept A. M. Tupvep, TpectdevTe epeyuTimo YAOBoA
d¢ Tpavatep [Mpuyvy Zepmyeo 6e Epvot & Wouvy. [Ag oo amehoyio—
VEG MEYNAC Top Aao LLATIVOYLOVOAES, 51% o€ pediepev ah Tpoyeco
de awtopdad youretevte, 26 % dugpov o uyo v 7% pexupplepov
ol opPrgpape |, aceyvpo Tupvep.

Ev lu evyveota 8e Epvot & Youvy oe deoyufpt [ Bve has pod—
TVOL(LOVOAES MOV TeVId0 eEmepLevylac WoPoPAso yov ke awtoptdad
YOUTETEVTE: €0 LV TPOYECO €V Bue €\ yofiepvo ayemtal Sipipp e
wpoPrepo. Muynac @wexeo, avvOve ke awtopdad Tapde LV 0O O
806 eV pecohwepho, TeppLVaL yov A cumpeot (v o peduyy [V ha SoPie
ooy [v. AL Topexep, Moo poAtivogrovoles Bue pexupplepov dl
TPOYECO MOV TEVISO LV e€meplevyia domopofAe TLEC Ao Loyop) oL
Y LOE VOEBOUEVTE OL Ao AVTOPLOAD Y OUTETEVTE O WYAVCITE YOVOL—
depaL LV AYLEPSO AVTLYLTOOO BE TPEYLOC.

Aa. gvyveoTtol pemer ( OCLHIGHO BUE PLYNOAC HVATIVO(LOVOAES VO
PEYOVOLOEPOLY LG oM YOG O€ TPOVOPEPEVYIOL OE TPE(LOG OLVTE LVOL
wpvevre duat (v o adbuvioiy (v.

CAad0 Ove has oM YOG € TPOVGPEPEVYLOS OE TIPEYLOC GE VAL~
Cav yaodo wel u(o, €c wolomeveoPre Bue LVOL POVATIVOKLOVOA EEO0—
pive &b umoyto dg yuoibuep yauplo ev ov mEPPA dE VEYO)L0G.
Mvynoo @wexeo deoyvPpip( o veyeotdad de pedioe)op oo EAELEV—
100 B(o1(00 8 hio Mo o], povidieota Tupvep.

AvvOue yoot ke pitad (46%) o€ Lo PUATIVOLOVOAES O€ Lo gv—
FLEGTOL MOV TTOLGOO0 TOP LVOL PLGL (vo adbuicyt [vev roo l?mpoc
80c ayoo, ce)aro. Tupvep, To (4o 18% Se has yopma) os poAtivoyo—

VOAES OLOULLTIEPOV A0l VEXETLO O OUTPOWEYNAPOV Ao OTTOPTLVLOAD €
peyOVeIdepap oLC TOM THOG. A€ NEXTO, XOTLM LLTAS S& Mo evyvEs—
10806 &v Bue MuBo vva yopPvoyt [V 8e veyoyloo oe Ayutopov
o aryop Moo oM oo 8e Bulev Ge 1TLGO eV Aa tpovaoy [V, Top
%o Bue Tepdiepov aal Aa omopruvISad d& peoilop vvar Thoveoy [V
rep tipo. Mo o v, ot vvor podtvogovo vo noge 0o apuotes yo—
PPECTIOVBIEVTES 0L M00 TPEy100 de Tpavadepevyiol Seomul o Se yap—
B106 aBUIVICTPATITOG ITOPTAVTES, 10k el Buede ev Lva GrvoyL [V
SeMyodoL YLV GE pemioey Lo YOG eV yueoTt [ViL

Ag ayvepdo yov el tvhoppe d€ Lo evyveota, Mo wevia o€ Pleves
TovyBAes yovTwy o yopo ha omepayt (v p{oc avdrtada evipe oo
poAtvoyrovares. El mopyeviage de oo awditoploc peallodas no
dtoptvouldo, pevipao Bue NoL ALHEVTAOO €\ dE Mo PEACIOVOSOG
OV LUG TPOVOOYYLOVES OE GEPLYLO0 Y O€ TPOTLEDOD LVTOLVYLPAE.

Topvep Lo ha cryvtevte ofoepmoryt (v Bue Thos cepmiyios evipe
YOUTIOLY GG 1OV O OMOPOBO LVOL TOPTE HLYNO HOyop S ot Jeyo-
VO 0L O€ GEPTLYL00.) Y ECTOYOC EV TPEGEVYLOL OE TPOVOOL(IOVES dE
GEPWLYLOC YOV LV powyop wakop povetaplo. Ilece o e\ho, hoo polt—
VOLOVOAES GE VIEYOLV 0L SOYVUEVTOLP ECTOL YAOCE O€ TPOVOOLY)LOVED,
TLEC TLEVOOY BLE L00 GEPTIYI00 ABLUVIGTPOTITOG O YEPEVYLOAES GOV
worvidyovtes. Aado ko Soyvpevrayt (v p vipo o veklotevte, o
TOC TPOVGOLYYLOVES TOLPEYEV OEP EL EGAO (v pu(o Rl B\ € hoo mpeyL0G
d€ TpovodepeEVYIOL O € Lao LOATLVOYLOVOAES, Lo YLOA 0L OLAOG LVTECTIYO—
30peC € oo LVYPECOG (G ECTIOYLO TIOPOL TPOTIOVEP LV GPUCTE |

Doevre: Epvot & Youvy, 5 8¢ vomiepPpe, 2003. TeEro pelpmpeco yov avtopiiont (v
de AgkloNetlo.

yovyeot [v pempecevto a pepoveporyt [V 8 yaoT00 vxLppLdos ovTes op A Xopna){ o potpil ak
Secopporrop 0 nayep Bve e pafprbue el mpodvyto Bve decea moceep.
Xopo |7w:1uo naco de oL Tpafaro corv Kipi mpemapor Ao ooctpoy (v19.15 ev ha Bue pempo—

dvye el av(ows d¢ Lo o o O LOPYEV OE YOVOVYLOL OATO PPeEVTE oL LVO PBoPo, YOV LG TUCOC
del IUTLEGTO GOPPE ha PevTaL VYALLOOS €V Lo TALGTPOYL (v19.13. Adep{c, ha thootpoyt (v19.15

pestpa Bue LY TPeYLo de Tpavadepevyia 5& 2 000 & (hapes v LV yapyo vvitapo de 400 mop
pey(xﬁcxc Y NOVOPOPLOG YEVEPOL EL LIGLO tVYPeECO yoveoldado veto de 756 Oue oM Ty ¢

w{pyeves 0los yov vV Tpeylo de tpavatepevia de 2 400 & [hapes. Ev yoppio, ha TroMuxoc
d¢ popyev Pago anevac yevepa 705 & rMpec d€ vypeco veTo yovooldado mop vvidad. ¥ eoto
cLYEdE OV LUTOPTAP GL LVA TOPTE OeA vypeco veto de 480 & f‘hxpec d¢ Lo fthold de mevioo oe
pamrdcx XOHO Stw1devio a o dthok povudoryTLPEPOL, TOPOLE Al TACU, UTOGLTITOL G LOWYOP €V €A
G de o Siotpipuy [v. cov Kipie deoyuppt [ ev ha yovdepevyia Bue a12 400 & (Aopes mapeyev oep
(o Bve e\ mpeyro de MPpe younetevyio deh TPodLYTO TPAVSPEPLIO, o ESTPOLTEYLOL OE PEYOVOYEP
CAYOVOS CEPBLI0G £V TOPTUAC TLESE B ayemtafBie Tapa. €k g o ovdrept (v, vo aol A modd ot
d¢ papyev oirto.

Las estrategias de precio de transferencia son Gtiles cuando el pais anfitrion restringe las divisas
que pueden destinarse a la importacion de ciertos bienes. En tal caso, con un precio menor de
transferencia se importan més bienes y se respetan las cuotas. Esta es una consideracion mas
importante que los ahorros del impuesto sobre la renta, si el producto es un componente que
necesita la filial ensambladora o manufacturera para continuar la produccién o expandirla.
Los precios de transferencia también inciden en la percepcion que se tenga de la multina-
cional en el ambito local. Con una politica de alto margen de utilidad queda poco ingreso neto
para mostrarlo en los libros de la filial. Si la compafiia matriz espera que su filial localmente

Factores diversos
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Mol Xopmo) a

poavodaytopepa Dok S weviao yovooamdado
IoAzye 5 papyev fapo
Ivypeco mop wevioo 32 000 —___ 33 000 33 000
Xooto 8¢ poduyToc WEVAIS0s 1 500 2000 1 500
Ytrdad Bputa 500 1 000 1500
Tactoc 8¢ omepoyyt (v 200 200 400
Ivypeco ypowmafie 300 800 1100
Ipumuecto cofpe Lo pevial (25%/40%) 75 320 395
Ivypeco veto 225 480 705
W{w o€ papyev odwo
Ivypeco mop wevioo 32 400 —_— 33 000 33 000
XooT0 € TPOdLYTOG WEVOLO0T 1 500 > 400 1 500
Ytrmdad Bputa 900 600 1500
Taotoo 8¢ onepouyt (v 200 200 400
Ivypeco ypowafre 700 400 1100
Ipmueoto coPpe Lo pevra (25%/40%) 175 160 335
Ivypeco veto 525 240 765
Iifzye 5 papyev fapo y pediac
Ivypeco mop wevioo 32 000 33 000 33 000
PeycxM 00 € LVYPECO TIOP TOVOPOPLOS 400 ‘\2 J Ol
Xooto d& TPodLYTOG WEVOLS0T 1 500 400 1500
Ytudad Bputa 900 600 1500
Tootoo 8e onepouyt (v 200 200 400
Ivypeco ypomafie 700 400 1100
Iunveoto cofpe Lo pevral (25%/40%) 175 160 335
Ivypeco veto 525 240 765

logre obtener fondos prestados a corto plazo en caso de escasez de efectivo, quizé a ésta no le
sea facil con estados financieros poco impresionantes. En cambio, una politica de margenes
bajos da la impresién de que la filial —y no la matriz— aporta una parte muy importante a las
utilidades consolidadas. El valor de mercado de la multinacional puede ser menor al real en la
medida en que los mercados financieros sean ineficientes o que el analista de valores no sepa
queé estrategia se aplica en la transferencia de precios.

Por supuesto, dichas estrategias inciden en el anlisis de los gastos de capital internacional.
Con una politica de margen muy bajo (alto) de ganancia el valor presente ajustado del gasto
de capital parecera mas (menos) atractivo. Por lo tanto, a fin de obtener un anélisis significa-
tivo se deberia emplear el precio de libre competencia al examinar el valor presente ajustado
para calcular el ingreso de operacidn después de impuestos, cualquiera que sea el precio real
de transferencia. Puede utilizarse un término aparte en el andlisis del valor presente ajustado
para reconocer los ahorros fiscales logrados con las estrategias de precio de transferencia. Es
el método que se recomendo y se describi6 a fondo en el capitulo 18.

Por diversas razones pueden escasear las reservas de divisas en un pais. Impondra entonces
restricciones cambiarias a su moneda, con la limitacion de su conversion a otras para no mer-
mar alin mas sus pocas divisas. Cuando eso sucede, queda bloqueado el envio de utilidades de
una subsidiaria a su compafiia matriz. Tal vez se trate de una medida temporal o se prolongue
mucho tiempo. El segundo caso perjudica a la multinacional. Sin la posibilidad de repatriar las
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utilidades procedentes de una subsidiaria en el extranjero, quiza la multinacional, al no pagarse
los rendimientos a sus accionitas, ni siquiera conserve la inversion.

Antes de hacer una inversién de capital en una subsidiaria del extranjero, la compafiia
matriz debe investigar la posibilidad de que bloqueen los fondos. Eso forma parte del analisis
de gastos de capital descrito en el capitulo 18. EI modelo de valor presente ajustado —que se
explicé en ese capitulo— solo deberia incluir los flujos esperados de efectivo de operacion que
pueden repatriarse.

Sin embargo, el bloqueo imprevisto, una vez efectuada una inversion, es un riesgo politico
que asecha a la multinacional. De ahi la necesidad de que la multinacional esté familiarizada
con los métodos que implican el movimiento de fondos bloqueados para beneficiar a los ac-
cionistas. En este capitulo y en otros ya expusimos varios métodos para hacerlo. Por ejemplo,
las estrategias de precios de transferencia y los servicios de separacién son métodos que una
multinacional podria aplicar para mover los fondos bloqueados, como ya los describimos en
este capitulo. Ademas, en el capitulo 8 los pagos anticipados y rezagados fueron descritos
principalmente como un medio para controlar la exposicién a la transaccién, pero pueden
servir de estrategia para reposicionar los fondos dentro de una multinacional. Otras estrategias
que ayudan a mover los fondos bloqueados son la creacién de exportaciones y la negociacion
directa.

La creacion de exportaciones consiste en utilizar los fondos blogueados de una subsidiaria
en el pais donde se encuentran bloqueados para pagar exportaciones que beneficien a la compa-
fifa matriz u otras filiales. Por lo tanto, para el pago de los bienes o servicios que la beneficien
no se utilizan los fondos repatriados, sino los fondos bloqueados. He aqui algunos ejemplos:
utilizar consultas a firmas ubicadas en el pais anfitrion donde los fondos estan blogueados en
lugar de una firma del pais de origen para realizar el trabajo de consultoria que beneficie a la
multinacional; transferir personal del corporativo a las oficinas subsidiarias, donde se le pagara
en la moneda local bloqueada; en lo posible utilizar las aerolineas nacionales del pais anfitrion
para vuelos internacionales de todos los ejecutivos cuando las reservaciones y el boleto corren
por cuenta de la subsidiaria; celebrar conferencias de negocios en el pais anfitrion —y no en
otra parte— donde la subsidiaria local pague los gastos. Todo eso no sélo beneficia a la multi-
nacional porque esos bienes y servicios hacen falta, sino también a varias industrias ubicadas
en el pais anfitrién.

El pais anfitrién desea atraer industrias extranjeras que impulsen su desarrollo econémico
y las destrezas técnicas de sus ciudadanos. De este modo, se procura captar la inversion en
industrias que produzcan bienes de exportacién (automoviles o equipo eléctrico, por ejemplo)
0 en industrias que atraigan turistas (hoteles por ejemplo). Este tipo de inversion crea buenos
empleos, capacita a los habitantes y es ademas una fuente de divisas mas que de consumo. El
pais anfitrién no deberia esperar que una multinacional realice una inversion de este tipo, cuan-
do dificilmente recibira un rendimiento satisfactorio. Por eso las multinacionales que trabajan
en industrias deseables quiza logren convencer al gobierno mediante una negociacion directa
de que el bloqueo de los fondos perjudica a todos.

RESUMEN

En este capitulo se explico la administracion de efectivo en las multinacionales. Se presto
atencion especial a los temas de compensacion multilateral y a la politica de precios de trans-
ferencia. Se utilizaron casos aplicados para mostrar los beneficios de una administracion cen-
tralizada y para estudiar esas estrategias.

1. Un sistema de compensacion multilateral contribuye a reducir el nimero y el gasto que
entrafian las transacciones de divisas entre filiales.

2. Un deposito centralizado de efectivo sirve para atenuar el problema de fondos mal asigna-
dos y para movilizarlos. El gerente del centro tiene un panorama global de las mejores tasas
de financiamiento y de inversion.

3. Un sistema de administracion centralizada con un fondo de efectivo puede disminuir la
inversion que la multinacional tiene en saldos precautorios, ya que asi ahorra dinero a
la compafia.

www.mhhe.com/er4e
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4. Las estrategias relacionadas con los precios de transferencia son un medio de reponer los
fondos de una multinacional y una técnica que permite reducir las obligaciones fiscales y
mover los fondos blogueados desde el pais anfitrion que impuso las restricciones cambia-
rias.

5. Laseparacion de la transferencia de fondos, la creacion de exportaciones y la negociacion

directa son otro medio de sacar los fondos bloqueados de un pais que tiene restricciones
cambiarias.

administracion de efectivo, centro de compensacion, presupuesto de efectivo,
467 470 468
compensacion bilateral, 470 deposito centralizado de saldos de transacciones, 467
compensacion multilateral, efectivo, 472 saldos precautorios de
470 precio de transferencia, 476 efectivo, 467

1. Describa los factores principales que favorecen una buena administracion de efectivo en
una empresa. ¢Por qué el proceso de administracién es mas dificil en una multinacional?

2. Explique las ventajas y desventajas de una multinacional que tiene un gerente centralizado
de efectivo, encargado de todas las inversiones y financiamiento de las filiales. Compérelas
después con las filiales que tienen un gerente local que realiza las actividades de adminis-
tracion de efectivo.

3. ¢Como podria una multinacional aplicar las estrategias de precios de transferencia? ¢ En qué
forma los aranceles inciden en las politicas de precios?

4. ¢Qué medios podria utilizar la autoridad fiscal de un pais para determinar si un precio de
transferencia es razonable?

5. Explique de qué manera una multinacional podria tratar de repatriar del pais anfitrién los
fondos bloqueados.

1. La filial A vende anualmente 5 000 unidades a la filial B. La tasa marginal del impuesto

sobre la renta de la filial A es 25% vy la tasa de la filial B es 40%. EIl precio unitario de
transferencia es actualmente de 2 000 dolares, pero puede fijarse en cualquier nivel entre
esa cantidad y 2 400 délares. Derive una formula para determinar cuanto pueden aumentar
anualmente las utilidades después de impuestos al seleccionar el precio éptimo de transfe-
rencia.

2. Cada afio la filial A vende 5 000 unidades a la filial B. La tasa marginal del impuesto sobre
la renta de la filial Aes 25% y la de la filial B es 40%. Ademas, esta Ultima paga un arancel
deducible de impuestos de 5% sobre la mercancia importada. El precio unitario de transfe-
rencia es hoy de 2 000 dolares, pero puede fijarse en cualquier nivel entre esa cantidad y
2 400 dolares. Derive (a) una formula para determinar la tasa impositiva marginal efectiva
de la filial B y (b) una férmula para determinar cuanto pueden aumentar las utilidades des-
pués de impuestos al seleccionar el precio éptimo.

La Transfer Pricing Management Benchmarking Association realiza estudios de benchmarking
para identificar los procesos de precios 6ptimos de transferencia que permitan mejorar las ope-
raciones globales de sus miembros. Su sitio web es www.tpmba.com. Visitelo para que conozca
sus objetivos y los eventos que patrocina. Quiza le interese recibir su boletin gratuito.
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MINICASO 1 Flujo de fondos eficientes en Eastern Trading Company

EotoL Y OUTo o §& T1vyamup OUTPO. ECTIEXLAS 0l LOWOPED £V TOS0 €L PLVEO, Mo ERTTO( L EV
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Matriz de pagos de Eastern Trading Company (S$000)

Aecegpporooc
Pewvo Eotodoo TowA
Ivypecoo Zwvyanvp Hovy Kovy Yvido Yvidoo WVYPEGOC
Zivyamop ] 40 75 55 170
Hovy Kovy 8 ] ] 22 30
Pewvo Yvido 15 ] ] 17 32
Eotadoo Yvidoo 11 25 9 I 45
Totod decepPorcoc 34 65 84 94 277
MINICASO 2 Estrategia de la transferencia 6ptima de precios

en Eastern Trading Company

Ecrcocxourta){ o dg Zivyamop evalal eoneyloc npeepnoyadac oo Hovy Kovy, Petvo Yvido y Eoto-
306 YV1800, 60vde Lo wevoev ouo fihlales. Ae Tpeoyvma ho Bve Tudiepa oxyvppp ev Hovy Kovy
amnopo. Ove el yovtpoh deA yoBiepvo oo (o povoo 8g Xniva. Agyidt ( PEXOVOLOEPOP CL oM o
d¢ mpeY10G O& TpavadepEVYIOL YOV goat fikiok, TuES BulEPE pemoctylovap oo povdoo Bue Aheyow o
Hovy Kovy d¢ Zivyamup. Ao tofla ave&o yovtieve el e6OLEND € TPEYLOC OE TPUVOPEPEVYIQL
Boocodo v LV CLPTIBO BE EGMEYIEC TPEEUTOY OO0, PENPECEVTATITO O& Aoo eufapBuec de cv
otk 8 Hovy Kovy. 40| e paxouav&ap{ oL NOYEP EV €0TE Y ACO?

Politica actual de precios de transferencia de Eastern Trading Company
con la filial de ventas de Hong Kong

Moatpil de Ol 8¢ Hovy Xopmo)yd o

Swvyamop Kovy XOVGOMIAO
Ivypeco mop wevioo 23300 23500 23500
Xooto 6& TPoduyTOC WEVOLE0G 200 300 200
Ytdad Bpoto 100 200 300
Tootoo ¢ onepayl (v 50 50 100
Ivypeco ypowofiie 50 150 200
Inmoeoto coPpe ho pevia (20%/17.5%) 10 26 36
Ivypeco veto 40 124 164

MINICASO 3 Un nuevo administrador de empresas en Eastern Trading Company

EotoL (OpTo o 8€ Svyomup TIEVE LV GLOTEROL YevTpolaiado e aduviotpayl (v 8 edeynimo,
€010 oYVIdLYaL OVE A YOUTO 0L Y 6LG PIkIoAES YOVOEPTOY GOABOG BE EQEXTLTO TPEYOWTOPLOC Y BE
tpavoayyloves. Eactepv Tpadivy eot( yovmevydo de Bve ouo veyeoldades o edextimo y Ao
8& ovo flikes poeTpaY Lva diotpBuyt [V voppo Y cov 1vSETEVSIEVTES EVIPE of. Aa oM TYQL
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YOPTIOPOLTITOL YOVOLOTE EV LLALVIEVEP SOC Y LESLOL €V OLC OECTIOYLOVES EGT(VOUP YOO LESLOQ
mpeyoavtoplo. Ev eote imeh de oeyuproad nowy vva tpofofiiidad de 99.37% de Ove ko fhiodeo
S1GTOVYaV 0€ GLUPLYLEVTE EPEYTITO TIOPAL YLPPLP MG TPOVGOLY(LOVES.

EL voemo adpuviatpadop de eumpecac Ove yovipor ( aocgyopa Ove Lo vmepot (v ev condoo
TPEYOLTOPLOC €G SEUOCLAS0 OATO Y Bve TLEDE PESLYIPCE BE [LOSO CLCTOVYIOA, OL GE OBOTTAL LV
SloTENOL XEVTPOAL0B0 S edeyTimo. Xov M wdoppont (v mpoyey oo mopa €k LeS £V xupco, Bue oe
aveEo eV oeyLIdL, yodyuke e viweh S edeynmo Ove ko yopmay o Sefe yovoepwop £V Lo cuhdos
TPEYOVTOPLOC YOV EA GLGTEUOL SETYEVTPOMEODO O TLOA, ao? Xouno e\ vimek Bue 68[38p4 0L YOVGEPTOP
YOV &\ GLoTEHAL XEVTPOAMEADO0. DVE LV CYIEPTO YOVTPOTOP OL EGTE TPOHPESIOVOA?

Tpavooyyioves Yva Seomay (v
Orhiok TPEDIOTOC goT(vdop
Zivyamop ¥3125 000 2340 000
Hovy Kovy 60 000 25 000
Peivo Yvido 95 000 40 000
Ectadoo Yvisoo 70 000 35 000
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EN EL MUNDO MODERNO es practicamente imposible que una nacion produzca todo lo que
la poblacion necesita o exige. E inclusive si pudiera hacerlo, dificilmente lo haria con mayor
eficiencia que los productores de otros paises. Sin el comercio internacional no se aprovechan

al maximo los recursos escasos.

El comercio internacional es mas dificil y riesgoso que el nacional. En el primero, el ex-
portador puede no estar familiarizado con el comprador y, por tanto, no sabe si éste es un
buen riesgo crediticio. Cuando la mercancia se exporta al extranjero y el comprador no paga,
quiza al exportador le sea dificil si no es que imposible tener un recurso legal. Ademas, ante la
inestabilidad politica es riesgoso enviar mercancia a algunas partes del mundo. Desde la pers-
pectiva del importador, es riesgoso dar un anticipo por productos que quiza nunca embargue

el exportador.

En este capitulo se abordan esos problemas y otros mas. Empieza con un ejemplo de una
transaccion comercial simple pero comun. Después se explican los mecanismos del comercio,
con la descripcion de los acuerdos institucionales que se han establecido con el tiempo para
facilitar el comercio a la luz de los riesgos descubiertos. Se exponen a fondo los tres docu-
mentos basicos que requieren las transacciones internacionales: carta de crédito, letra a plazo
y conocimiento de embarque. Se indica como una letra a plazo se convierte en una aceptacion
bancaria, instrumento negociable en el mercado de dinero.

En la segunda parte del capitulo se explica la funcién del Export-Import Bank, un orga-
nismo gubernamental independiente que se fundo para ofrecer asistencia competitiva a los
exportadores estadounidenses mediante préstamos, garantias financieras y seguros de crédito.
El capitulo termina con una explicacion de varios tipos de transacciones de contracomercio.
Este tipo de transacciones pueden definirse colectivamente como las actividades del comercio
internacional, en las cuales el vendedor ofrece al comprador bienes o servicios a cambio de una
promesa reciproca de que en efecto se los comprara.
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Una transaccion representativa del comercio internacional

Un ejemplo es la mejor manera de entender la mecanica de una transaccion comercial interna-
cional ordinaria. Pongamos el caso de un importador estadounidense que distribuye automé-
viles y que desea comprarlos a un exportador japonés, que es el fabricante. No se conocen y
existe una gran distancia geogréafica entre ellos. Si el fabricante japonés lograse imponer sus
condiciones, obligaria al importador estadounidense a pagarle en efectivo y por anticipado,
pues no esta familiarizado con su solvencia.

Si el distribuidor lograse imponer sus condiciones al fabricante, preferiria recibir las unida-
des en consignacion. En este tipo de venta, el exportador conserva la propiedad de la mercancia
que envia. El importador le paga una vez que realizada la venta. Si el impotador no vende la
mercancia, la devuelve. Claro que el exportador corre todo el riesgo en este tipo de operacion.
La segunda opcion 6ptima para el distribuidor consistiria en recibir a crédito el embarque de
automaviles y luego hacer el pago respectivo; asi no pagaria por anticipado un pedido que tal
vez ni siquiera ha recibido.

¢Colmo puede conciliarse lo anterior de modo que la transacciéon del comercio interna-
cional sea satisfactoria para ambos? Por fortuna para ellos no son los primeros que se hallan
ante semejante dilema. A lo largo de los afios un complejo proceso se ha perfeccionado para
manejar esta clase de transacciones comerciales. En la ilustracion 20.1 se incluye un esquema
del proceso que normalmente se desarrolla en el comercio internacional. Al examinarlo en
forma narrativa entenderemos los mecanismos de un comercio y también los tres principales
documentos que se emplean.

La ilustracion comienza con (1) importador estadounidense en el momento en que hace
un pedido a un exportador japonés: le pide que envie los automéviles con una letra de crédi-
to. Si acepta hacerlo, le informara al importador el precio y otras condiciones de venta como
las referentes al crédito. En esta exposicién vamos a suponer que es un crédito de 60 dias. El
importador estadounidense (2) solicitara a su banco una carta de crédito para la mercancia que
desea comprar, le proporciona al banco las condiciones de venta.

Una carta de crédito (L/C) es una garantia del banco en que se compromete a actuar en
favor del importador y pagarle al exportador la mercancia, una vez que todos los documentos
correspondientes se presenten conforme a lo estipulado en ella. En esencia, el banco sustituye
con su solvencia la de un importador desconocido.

La carta de crédito (3) se envia a través del banco del importador estadounidense al banco
del exportador. Una vez recibida, este banco (4) se lo notificara al exportador. De este modo,
el exportador japonés (5) embarcara los automoviles.

Luego de embarcarlos, el exportador (6) presentara a su banco una carta a plazo (60 dias),
hecha con atencion a las instrucciones contenidas en la carta de crédito, con el conocimiento
de embarque y otros documentos requeridos como la factura y una lista de empaque. La carta
a plazo es una orden escrita que indica al importador, a su agente o al banco del importador
pagar la cantidad del importe nominal en cierta fecha (es decir, al final del periodo de crédito
de una transaccion comercial en el extranjero). El conocimiento de embarque (C/E) es un
documento que emite el transportista donde especifica que recibio los productos; por lo que,
puede servir como titulo de propiedad. El banco del exportador (7) presenta los documentos de
embarque y la letra a plazo al banco del importador. Una vez que este banco adquiere la propie-
dad de los productos mediante el conocimiento de embarque al crear una aceptacion bancaria
(A/B), habra un instrumento negociable en el mercado de dinero que cuenta con un mercado
secundario. El banco del importador cobra una comision, que se deduce en el momento de la
liquidacidn final. La comision se basa en el periodo de vencimiento de la letra a plazo y en
la solvencia del importador.

Varias cosas pueden sucederle a la aceptacion bancaria. Se devuelve al exportador japonés,
quien la mantendra 60 dias y luego la presentara para su pago al banco del importador al ven-
cimiento. Si de repente el exportador se da cuenta de que necesita fondos antes de la fecha de
vencimiento, podra vender la aceptacion bancaria con descuento en el mercado de dinero. Dada
la semejanza de los riesgos, las aceptaciones se negocian a tasas semejantes a las de los certi-
ficados bancarios de depdsito. Como se muestra en la ilustracion 20.1, el exportador japonés
también podria ordenarle al banco que descuente la aceptacion (8) del banco del importador
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ILUSTRACION 20.1 Proceso de una transaccion representativa del comercio extranjero
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y que le pague (9) esa cantidad. De manera analoga, el banco del exportador podria decidir
conservar la aceptacion hasta su vencimiento a manera de inversion, pagandole después al
exportador japonés el equivalente descontado.

El importador estadounidense (10) firma un pagaré (60 dias) con su banco por el valor de
la aceptacion bancaria, que se vence en la misma fecha que ésta. Por su parte, el banco del ex-
portador (11) proporciona a la distribuidora automotriz los documentos de embarque necesario
para tomar posesion de los automdviles con el transportista comdn.

Si el exportador japonés o su banco no tienen la aceptacidn bancaria, el banco del impor-
tador no podra retenerla 60 dias hasta el vencimiento, cuando cobrara el valor nominal al im-
portador estadounidense por medio del pagaré. Como se ve en la ilustracion 20.1, el banco del
importador podra (12) venderle a un inversionista la aceptacion en el mercado de dinero, con un
descuento (13) de su valor nominal. Al momento del vencimiento (14) cobrara el valor nominal
de la aceptacion bancaria por medio del pagaré obtenido del importador estadounidense, el
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inversionista (15) presentara la aceptacion para su pago en el banco del importador y éste (16)
se lo pagara. En el caso de incumplimiento del importador, su banco interpondra una demanda
contra él. Por lo regular las aceptaciones bancarias tienen un vencimiento que oscila entre 30 y
180 dias; por eso son solo fuentes a corto plazo de financiamiento comercial.

Anélisis de costos de una aceptaciéon bancaria Como se menciond en la
descripcién esquemética de una transaccién cambiaria tipica, el exportador quiza tenga
una aceptacion bancaria (A/B) hasta su vencimiento y reciba el pago en ese momento.
También podria descontarla en el banco del importador o venderla con un descuento
en el mercado de dinero.

Supongamos que el importe nominal del pagaré es un millon de ddlares y que el
banco del importador cobra una comision de 1.5%. Por ser el pagaré a 60 dias, el ex-
portador recibird $997 500 $1 000000 [1 (0.015 60/360)], si decide conservar
la aceptacion hasta su vencimiento. De este modo, la comision sobre ella serd 2 500
dolares.

Sila tasa de la aceptacion bancaria a 60 dias es 5.25% y si el exportador la descuen-
ta del banco del importador, recibird $988 750 $1000000 [1 ([0.0525 0.0150]
60/360)]. Por lo tanto, el banco del importador recibira una tasa de descuento de in-
terés equivalente a 6.75% 5.25 1.50% sobre la inversion. Al vencimiento recibira
$1 000 000 del importador. El rendimiento equivalente en bonos que le genera su inver-
sién (que se calcula sobre el nimero real de dias del afio y no sobre el afio de 360 dias
del banquero) sera 6.92%, o sea 0.0692 ($1 000 000/$988 750 1) 365/60.

El exportador paga la comision sobre la aceptacion, descuente o no la aceptacion
bancaria o la conserve hasta su vencimiento, asi, no carece de importancia al decidir
descontar la aceptacién bancaria. La tasa equivalente de bonos que recibe al descontar
la aceptacion es 5.38%, o sea 0.0538 ($997 500/988 750 1) 365/60. El descuento
tiene sentido si el costo de oportunidad de capital del exportador es mayor que 5.38%
de interés compuesto bimensual (una tasa anual efectiva de 5.5%); de lo contrario, el
exportador deberia conservar la aceptacion bancaria hasta su vencimiento.

Descuento de pagarés a mediano plazo (forfaiting)

www.afia-forfaiting.org

Sitio web de la Association of
Forfaiters in the Americas, Inc.
Contiene informacién sobre
descuentos de pagarés para
exportadores, importadores e
instituciones financieras.

Es un tipo de financiamiento comercial a mediano plazo con el cual se financia la venta de bie-
nes de capital. Consiste en vender el pagaré firmado por el importador en favor del exportador.
La institucidn que se hace cargo de la operacion, generalmente un banco, compra al exporta-
dor los pagarés con un descuento de su valor nominal. De ese modo, el exportador recibe el
pago y no tiene que mantener el financiamiento. Dicha institucion no puede demandar al ex-
portador si el importador incumple. Los pagarés suelen estructurarse de modo que se alarguen
en una serie por un periodo de tres a siete afios, con uno que vence cada seis meses. Como
estas transacciones se utilizan para financiar bienes de capital, normalmente tienen un valor de
500 mil délares o méas. Nacieron en Suiza y Alemania, pero se han generalizado en la mayor
parte de Europa occidental y de Estados Unidos. Se denominan en francos suizos, en euros y
en dolares estadounidenses.

La forma en que el descuento de pagarés a mediano plazo se ajusta a las practicas financie-
ras del Islam se explica en el “Primer fondo islamico creado mediante el descuento de pagarés
a mediano plazo en el Islam” del recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica”.
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Asistencia gubernamental a las exportaciones

www.export.gov

Sitio web del gobierno
estadounidense que contiene
informacién sobre asesoria
en exportaciones, programas
y servicios, financiamiento y
seguros.

Export-Import
Bank (Eximbank) e
instituciones afiliadas

WWW.exim.gov

Sitio web del Export-
Import Bank (Eximbank)
de Estados Unidos.
Contiene detalles de
Eximbank y de sus
Servicios.

El éxito del comercio internacional es indispensable para una nacion. Asi como el éxito de las
exportaciones significa que sus productos tienen demanda, su fuerza de trabajo se beneficia con
el empleo y algunos recursos se destinan al avance tecnoldgico. Para ello, se requiere que las
compaifiias orientadas a las exportaciones sean buenas vendedoras, esto es, que compitan en lo
siguiente: oferta de productos, promocién, precio, capacidad de entrega y servicios prestados a
los importadores. Igualmente importante es que las compafiias sean competitivas en la conce-
sion de crédito a los importadores.

Sabedores de los beneficios que aportan las exportaciones, los gobiernos de los paises desa-
rrollados ofrecen asistencia a los exportadores mediante el crédito que pueden ampliarse a los
importadores. En esta seccion vamos a explicar las caracteristicas principales de los programas
destinados a los exportadores estadounidenses.

En 1934 se fundd este banco y posteriormente, en 1945, se constituyd en un organismo gu-
bernamental independiente cuya funcion seria facilitar y financiar las exportaciones. Concede
financiamiento en los casos en que las instituciones privadas no pueden o no quieren hacerlo
por: (1) el vencimiento del préstamo es demasiado largo, (2) el monto es demasiado grande, (3)
el riesgo es excesivo o (4) a la compafiia importadora le resulta dificil obtener moneda fuerte
para pagar.

Para cumplir sus objetivos Eximbank presta servicios mediante diversos tipos de progra-
mas. Algunos de los mas importantes son garantias de capital de trabajo, préstamos directos a
los extranjeros, garantias de financiamiento y seguros de crédito.!

1 Gran parte de la explicacion de esta seccion se toma del sitio web Export-Import Bank, www.eximgov/.
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www.ecgd.gov.uk

Sitio oficial web del
Exports Credits Guarantee
Department.

www.eximbankindia.com

Sitio web de Export-Import
Bank of India. Este banco se
cre6 en 1982 para financiar,
facilitar y promover el
comercio internacional de la
India. Es el correspondiente
de Eximbank de Estados
Unidos. Hay varios sitios
gue ofrecen informacion
sobre varios bancos de
exportacion e importacion
de los paises.
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Mediante su Programa de garantia del capital de trabajo, Eximbank facilita la expansion
de las exportaciones al alentar instituciones comerciales para que otorguen a los exportadores
préstamos de capital de trabajo. La garantia de financiamiento de Eximbank cubre 90% del
capital y del interés acumulado; cuenta con el respaldo absoluto y el crédito del gobierno es-
tadounidense.

Por medio de su Programa de préstamos a mediano y largo plazos facilita el crédito di-
recto a los compradores extranjeros de las exportaciones estadounidenses. Los desembolsos
Ilegan a manos del exportador y los productos a los del importador internacional. El Programa
a largo plazo abarca las condiciones de pago por méas de siete afios y préstamos mayores de
10 millones de dolares. El Programa a mediano plazo abarca los reembolsos de siete afios o
menos y préstamos por 10 millones de délares o mas. Ambos programas financian hasta 85%
del valor contractual de las exportaciones. Private Export Funding Corporation (PEFCO),
empresa fundada en 1970 por un grupo de bancos comerciales y empresas industriales, coopera
frecuentemente con Eximbank en estos programas: ofrece liquidez al comprar los pagarés que
Eximbank emite para financiar los préstamos.

Por medio de su Programa de garantias a mediano y largo plazos, Eximbank respalda los
préstamos otorgados por las instituciones privadas a los importadores extranjeros. Los intereses
suelen ser de tasa flotante. Las garantias, que cuentan con el respaldo absoluto del gobierno es-
tadounidense, abarcan financiamientos hasta de 85% del valor contractual de las exportaciones.
Cubren 100% el capital y los intereses contra la pérdida debida a riesgo comercial y politico.
También existen garantias que cubren sélo el riesgo politico.

Por medio del Programa de seguro sobre el crédito a las exportaciones, Eximbank ayuda
a los exportadores a conseguir y expandir las ventas en el extranjero, con proteccion contra la
pérdida si un comprador o deudor extranjero incumple por motivos politicos o comerciales.
Las polizas de seguro cubren los riesgos generales de indole comercial o politica o bien exclu-
sivamente algunos politicos.

En el Reino Unido, el Exports Credits Guarantee Department (ECGD) realiza funciones
similares a las de Eximbank y de FCIA. Fundado en 1919, este organismo asiste a los expor-
tadores mediante una cobertura directa de seguro contra la insolvencia del importador debida
a riesgos comerciales y politicos, ademas garantiza los préstamos bancarios a extranjeros. El
importador, considerado el verdadero beneficiario, paga a ECGD la prima sobre el seguro del
préstamo bancario garantizado.

Contracomercio (countertrade) internacional

www.countertrade.org/

Sitio oficial de Global

Offset and Countertrade
Association (GOCA). Esta
asociacion es un foro para
las compafiias que realizan
contracomercio internacional
y un recurso para las que
exploran las posibilidades de
esa clase de intercambio.

Es un término global que designa muchos tipos de transacciones en que “el vendedor propor-
ciona al comprador bienes o servicios con la promesa de adquirir los suyos a cambio”.? No
siempre se utiliza dinero. Cuando se intercambia, tenemos un tipo de trueque, pero siempre se
da un flujo de bienes de consumo en dos sentidos.

Este tipo de intercambio se remonta a la época prehistérica y se ha utilizado a lo largo de la
historia cuando escasea la moneda. Es dificil determinar su volumen exacto, pero es una prac-
tica generalizada. En opinién de Hammond (1990), algunas estimaciones indican que com-
prende apenas 5% del comercio mundial total y otras lo colocan en 40%. Mas adn, las tran-
sacciones no figuran en las estadisticas oficiales. En el nuevo milenio el Fondo Monetario
Mundial, el Banco Mundial y el Departamento de Comercio de EU calculan que la mitad de
las transacciones a nivel internacional se efectuaran en esta modalidad.® Mas recientemente
se observé un auge en la década de 1980, cuando la crisis del Tercer Mundo dejo a los paises
deudores sin suficientes reservas de divisas o linea de crédito para llevar a cabo un intercambio
normal.*

2 Definicion de Hennart (1989)
3 Constiltese esta estimacion en Anyane-Ntow y Harvey (1995, p. 47).
4 En el capitulo 11 se explica el alcance y la severidad de la crisis de la deuda en el Tercer Mundo.
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TipOS de Hennart (1989) menciona seis formas: trueque, acuerdos de reciprocidad, comercio de inter-
contracomercio cgmblo, recompra, contrgcompra y compensacion. Las tres primeras no incluyen el empleo de
. . | dinero; las tres Gltimas si.

Internaciona Trueque. Es el intercambio directo de bienes entre dos partes. Si bien el dinero no cambia de
manos, se acostumbra valuar los bienes que se aportan en una moneda previamente acordada.
A menudo es necesario asignarle a los bienes un valor monetario con fines contables, fiscales
y de seguros.

Hammond (1990) describe el trueque como “una forma bastante primitiva de hacer nego-
cios. Favorece el intercambio bilateral que a su vez —en las economias mercantilistas y bajo
politicas imperialistas— fomento un sistema rigido de dependencia colonial con mercados pro-
tegidos y fuentes cautivas de materias primas”. Continud con su florecimiento hasta después de
la Segunda Guerra Mundial cuando Bretton Woods establecid el sistema cambiario que impulsé
la convertibilidad monetaria y el libre comercio.

Hoy, el trueque suele ser un intercambio que se realiza en una sola ocasién con mercancias
cuando lo permiten las circunstancias. Schaffer (1989) da un ejemplo moderno que tuvo lugar
entre General Electric y Rumania. La compafiia se habia comprometido a venderle en efectivo
un generador de turbina. El financiamiento de Rumania no se realiz6 y para cerrar el trato la
compafiia acepté a cambio productos de ese pais, que posteriormente vendid por efectivo a
través de su compafiia comercial.

Acuerdo de reciprocidad (llamado también convenio de compensacion bilateral). Es un ti-
po de trueque en el que las partes (gobiernos) firman un contrato para comprar cierto volumen
de productos y servicios entre si. Abren cuentas que se cargan siempre que un pais importa
productos del otro. Al final del periodo sefialado, los desequilibrios de las cuentas se liquidan
en moneda fuerte o con la transferencia de bienes. El convenio de compensacién introduce
el concepto de crédito en las transacciones: puede realizarse un intercambio bilateral que no
necesariamente debe liquidarse de inmediato. Los saldos de las cuentas se calculan en forma
periddica y los desequilibrios se liquidan con la moneda convenida. Anyane-Ntow y Harvey
(1995) sefialan que este tipo de arreglos se han efectuado usualmente entre paises del Tercer
Mundo, asi como en los de Europa oriental. Citan como ejemplo el acuerdo de 1994 entre China
y Arabia Saudita en una operacion por 1 000 millones de dolares.

Comercio de intercambio. Un tercero compra el acuerdo de compensacion de un pais
con moneda fuerte para venderlo después. El segundo comprador utiliza el saldo de la cuenta
para adquirir bienes y servicios de la parte que presentaba el desequilibrio. Anyane-Ntow y
Harvey (1995) dan un ejemplo del comercio de intercambio con la exportacion de fertilizan-
tes de Estados Unidos a Paquistan mediante un convenio de este tipo entre Rumania y Pa-
quistan.

Recompra. Es la transferencia de tecnologia mediante la venta de una planta manufacturera.
El vendedor se compromete a comprar cierto volumen de la produccion una vez construida la
planta. Como observa Hennart (1989), el convenio maneja dinero en dos formas. Primero, el
comprador obtiene un préstamo de moneda fuerte en el mercado de capitales para liquidar
el importe de la planta. Segundo, el vendedor se compromete a comprar suficiente produccién
por un periodo a fin de que el comprador liquide los fondos obtenidos. Este tipo de operacion
es una forma de inversion directa en el pais comprador. Algunos ejemplos son los contratos de
Japon con Taiwan, Singapur y Corea para intercambiar equipo para fabricar chips de compu-
tadora por cierto porcentaje de la produccién.®

Contracompra. Se parece a la modalidad anterior aunque con importantes diferencias. Las
partes suelen ser un importador de tecnologia de Europa oriental y un exportador de Europa
occidental. La principal diferencia entre ambas modalidades es que en la contracompra la mer-
cancia que el vendedor acepta comprar no se relaciona con el equipo exportado y no se produjo
para ese fin. Se compromete a adquirir los bienes en una lista preparada por el importador a los
precios que éste fije. Los que se incluyen en ella suelen ser bienes de dificil salida. Un ejemplo
citado por Anyane-Ntow y Harvey (1995) es el contrato de intercambio de equipo industrial
italiano por goma de Indonesia.

5Constltese a Anyane-Ntow y Harvey (1995, p. 48).
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Fuerzas armadas, primer lugar
en la lista del contracomerio internacional
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Compensacion. Es una especie de contrato comercial en el cual intervienen las industrias

aeroespacial y de defensa. Es un convenio reciproco entre un pais industrializado y otro que
cuenta con industrias de defensa, aeroespacial o ambas. Hammond (1990) menciona el ejemplo
de la venta de los “cazas” a propulsién F-16 fabricados por General Dynamics para Turquia y
Grecia a cambio de aceitunas, proyectos hidroeléctricos, promocidn turistica y coproduccion
de aviones.

En el recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica” titulado “Las fuerzas ar-
madas, primer lugar en la lista del contracomercio industrial” se explica como las fuerzas
armadas de Filipinas se sirven de las transacciones de compensacion y de las contracompras
para conseguir equipo militar.

Algunas
generalizaciones
sobre el trueque
internacional

El trueque internacional tuvo mucha importancia en las décadas de 1980 y 1990. Pueden adu-
cirse razones en favor y en contra de él. Hammond (1990) advierte que un pais tiene incentivos
tanto positivos como negativos al respecto. Los incentivos negativos son los que imponen a
una nacién o empresa, sin importar si desea o no realizarlo, como la conservacion de efectivo
y de moneda fuerte, mejoramiento de los desequilibrios comerciales y mantenimiento de los
precios de exportacion. Entre los estimulos positivos, desde la perspectiva de la nacién y de la
empresa, cabe citar los siguientes: promocién del desarrollo econémico, aumento del empleo,
494 transferencia de tecnologia, expansion del mercado, incremento de la rentabilidad, suminis-
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tros menos caros, reduccion del excedente de productos en inventario y mayor experiencia de
mercadotecnia.

Los opositores afirman que el contracomercio internacional altera la actividad fundamental
del libre mercado y que, por lo mismo, los recursos se utilizan en forma ineficiente: los costos
aumentan, el comercio multilateral se restringe al favorecer los convenios comerciales y en
general cuando no se utiliza dinero el desarrollo econémico muestra un retroceso.

Hennart (1989) estudié empiricamente 1 277 contratos entre junio de 1983 y el 31 de di-
ciembre de 1986, incluidos en Countertrade Outlook. De ellos 694 eran acuerdos de compen-
sacién, 171 trueques, 298 contracompras, 71 recompras y 43 compensaciones. Las naciones en
cuestion fueron clasificadas en categorias del Banco Mundial: desarrolladas, miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), economias centralmente planifica-
das, de ingreso medio y de ingreso bajo.

Hennart, descubri6é que cada grupo de naciones tenia la propension a realizar cierto tipo
de transacciones de contracomerio internacional. Los paises exportadores de petréleo, los de
ingreso mediano y los de ingreso bajo utilizaban mas la contracompra; los de economias cen-
tralmente planificadas empleaban més la recompra; los paises desarrollados y de ingreso medio
realizaban mas compensaciones. El contracomercio era mas frecuente entre dos paises de in-
greso mediano, entre los desarrollados y los de ingreso medio, entre éstos y los de economias
centralmente planificadas.

Segun Hennart la alta frecuencia de recompras entre las economias centralmente planifica-
das concuerda con su empleo como sustitucion de la inversion extranjera directa. Dos razones
explican por qué ni estas economias ni los paises de bajo ingreso efectlan transacciones de
compensacion, a las economias centralizadas no se les permite comprar armas de Occidente y
los paises de bajos ingresos no pueden darse el lujo de adquirir las que se venden a través de
esta clase de operaciones. El trueque entre dos paises de ingreso mediano (el caso mas frecuen-
te) se da entre dos paises que desean evitar el pago de la deuda externa. Su ausencia entre los
miembros de la OPEP y entre los paises desarrollados se debe a que se utiliza para evitar los
carteles y los convenios de mercancias basicas. El analisis de Marin y Schnitzer (1995) coincide
con las conclusiones de Hennart.

Sin importar si las transacciones de contracomercio son buenas o malas para la economia
global, una cosa parece cierta: aumentaran en un futuro cercano conforme se intensifique el
comercio mundial.

495

RESUMEN

Las importaciones y exportaciones, asi como el financiamiento del comercio, son los temas
principales tratados en el capitulo.

1. Esmasdificil realizar las transacciones del comercio internacional que las del comercio na-
cional. Intervienen riesgos mercantiles y politicos que no influyen en el comercio nacional.
Sin embargo, un pais no serd muy competitivo en este &mbito si sus ciudadanos no tienen
los bienes y servicios que necesitan y demandan.

2. Una transaccién normal del comercio exterior requiere tres documentos fundamentales:
carta de crédito, letra a plazo y conocimiento de embarque. La letra a plazo puede conver-
tirse en un instrumento negociable en el mercado de dinero, llamado aceptacion bancaria.

3. El descuento de pagarés a mediano plazo (forfaiting) es un tipo de financiamiento comer-
cial, con el cual un banco compra con descuento, a un importador, una serie de pagarés en
favor del exportador.

4. El Export-Import Bank (Eximbank) brinda asistencia competitiva a los exportadores esta-
dounidenses al otorgarles préstamos directos a los importadores extranjeros, garantias de
préstamos y seguro de crédito a los exportadores.

5. Elcontracomercio internacional gana terreno como instrumento para efectuar transacciones
comerciales a nivel mundial. De las cuales existen varios tipos, sélo en algunas se utiliza
dinero. En todos ellos el vendedor entrega al comprador productos o servicios a cambio de
una promesa reciproca de que la otra parte se los comprara.

www.mhhe.com/er4e
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1. Comente algunas de las causas por las que el comercio internacional es mas dificil y ries-
goso que el nacional desde la perspectiva del exportador.

2. ¢Cudles son los tres documentos basicos para realizar una transaccion ordinaria de comer-
cio internacional? Exponga brevemente el propésito de cada uno.

3. ¢Cbémo una letra a plazo se convierte en aceptacion bancaria?

4. Explique las formas en que el exportador puede recibir el pago en una transaccién comer-
cial a nivel mundial, una vez que el banco acepte la letra a plazo y ésta se convierta en
aceptacion bancaria.

5. ¢Qué es un descuento de pagarés a mediano plazo?

6. ¢Cual es la funcién del Export-Import Bank?

7. ¢Piensa que el gobierno deberia ayudar a las compafiias privadas a efectuar el comercio
internacional al otorgarles préstamos directos, garantias de financiamiento y/o seguro de
crédito?

8. Explique brevemente los tipos de contracomercio internacional.

9. Expongaalgunas ventajas y desventajas de este tipo de transacciones desde la perspectiva
del pais y de la empresa.

10. ¢En qué se distinguen una recompra y una contracompra?
1. Suponga que una aceptacion bancaria de dos millones de délares vence en 90 dias. Supon-

ga ademas que la comision del banco importador es 1.25% y que la tasa de mercado es
7% sobre una aceptacién a ese plazo. Calcule cuénto recibira el exportador si mantiene el
documento hasta su vencimiento y también cuénto recibira si lo descuenta con el banco del
importador.

Una aceptacion bancaria de un millén de délares vence en 120 dias. La comision del banco
del importador es 1.75% y la tasa del mercado es 5.75% a ese plazo. ;Cuanto recibira el
exportador si mantiene la aceptacion hasta su vencimiento? ¢ Y si la descuenta con el banco
del importador? Calcule ademas el rendimiento equivalente en bonos que el banco recibira
al descontar la aceptacion con el exportador. ¢ Deberia el exportador descontar la aceptacion
0 mantenerla hasta su vencimiento si su costo de oportunidad de capital es 11%?

En el capitulo se dijo que las aceptaciones bancarias son instrumentos negociables en el mer-

cado de dinero. Quiza el lector desee incluirlas en su portafolio. El Fiscal Agents Financial
Services Group es una empresa de asesoria en inversiones que se especializa en ayudar a los

inversionistas a estructurar el portafolio para atender sus necesidades. Visite el sitio: www.

fiscalagents.com y sabra lo que los agentes fiscales piensan de la aceptacion bancaria como
inversion.
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MINICASO American Machine Tools, Inc.
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¢Se le ocurre alguna forma con la cualAmerican Machine Tools podria lograr la venta de
maquinaria a Estonia?
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EN ESTE CAPITULO nos proponemos ofrecer una breve introduccién al ambiente de impues-
tos internacionales que ayude a las multinacionales en su planeacion fiscal y a los inversionistas
en activos financieros mundiales. La regulacién tributaria es un tema complejo a nivel nacional.
Claro que es mucho méas complejo en el nivel internacional. Por eso el capitulo se escribio para
servir de introduccidn solamente.

El capitulo se inicia con una explicacion sobre los dos objetivos fundamentales de la tributa-
cion: neutralidad y equidad impositiva. Una vez puestas las bases tedricas, se abordan los tipos
principales de tributacion. Luego se indica la forma de gravar los impuestos en el mundo, el pro-
posito de los créditos fiscales internacionales y los tratados fiscales entre las naciones. El capitulo
concluye con el examen de varios tipos de estructuras organizacionales cuyo fin es reducir las
obligaciones fiscales. Dada la imposibilidad de estudiar en forma exhaustiva la tributacion des-
de el punto de vista de los contribuyentes del pais, se adopta necesariamente la perspectiva del
contribuyente estadounidense cuando la explicacion necesita ser acerca del pais en especifico.

Algunos problemas se abordaron antes en otros capitulos, por exigirlo asi la exposicion del
tema en cuestion. Por ejemplo, en el capitulo 18 sobre la presupuestacion del capital internacio-
nal se requeria un conocimiento rudimentario de dos conceptos: la tributacion mundial por los
ingresos activos del extranjero y los créditos fiscales en el extranjero aplicados a una obligacion
doméstica de las multinacionales. El tema se revisa nuevamente en este capitulo para darle al
lector un conocimiento mas detallado y estructurado. Ademas, en el capitulo 19, dedicado a la
administracion del efectivo multinacional, se investiga la viabilidad de las estrategias de pre-
cios de transferencias para aminorar la obligacion fiscal de las transnacionales. Este tema no se
trata muy ampliamente en el capitulo, pues ya se expuso a fondo en el capitulo 19.

Los objetivos de la tributacion

Es necesario estudiar dos objetivos basicos para que tengamos una idea cabal del ambiente de
498 los impuestos internacionales: neutralidad y equidad tributaria.



Neutralidad
tributaria

Equidad tributaria

La neutralidad tributaria descansa en los principios de la eficiencia econémica y de la equi-
dad. La determinan tres criterios. El primero, la neutralidad de capital-exportaciones es el
criterio de que un impuesto ideal deberia recaudar fondos para el gobierno sin ejercer un efecto
negativo sobre las decisiones econémicas del contribuyente. En otras palabras, un buen impues-
to logra captar recursos para el gobierno y no impide darles después el destino mas apropiado,
sin importar en qué parte del mundo se obtiene la tasa mas alta de rendimiento. Por supuesto
esta neutralidad se basa en la eficiencia econémica mundial.

Un segundo criterio es la neutralidad de nacionalidad: el ingreso lo gravan en la misma
forma las autoridades fiscales del pais, sin importar en qué parte del mundo se percibe. En teoria
es un objetivo encomiable, pues se basa en el principio de igualdad. En la practica, es dificil de
aplicar. Por ejemplo, en Estados Unidos el ingreso proveniente del extranjero se grava a la mis-
ma tasa que el percibido en el pais y se otorga un crédito fiscal contra los impuestos pagados a
un gobierno extranjero. Sin embargo, el crédito se limita al monto del gravamen que se pagaria
si se percibiera en el pais. Por lo tanto, una parte del crédito no se utiliza cuando la tasa pagada
sobre el ingreso percibido en el extranjero es mayor que la de Estados Unidos.

Por supuesto, si las autoridades de Estados Unidos no limitan el crédito fiscal en el extran-
jero a una cantidad equivalente a la que pagan sus contribuyentes, éstos terminarian subsidian-
do parte del impuesto en que incurren las multinacionales estadounidenses con sus ingresos
percibidos en el exterior.

El tercer criterio es la neutralidad de capital-importaciones. Significa que la carga fiscal
que un pais anfitrion impone a una subsidiaria extranjera de una multinacional deberia ser igual,
independientemente del pais donde esta Gltima se haya constituido e igual a la que impone a
sus empresas. La implementacion de esta neutralidad significa que, si la tasa impositiva de
Estados Unidos fuera mayor que la del pais donde la multinacional percibi6 el ingreso, no se
incurriria en un impuesto adicional sobre un ingreso mayor pagado a la autoridad fiscal extran-
jera. A semejanza de la neutralidad nacional, este tipo se basa en el principio de la igualdad
y su implementacidn crea un campo competitivo para todos los participantes en un mercado,
por lo menos respecto a la tributacion. No obstante, la implantacion significa que un gobierno
soberano aplica las politicas tributarias de las autoridades extranjeras al ingreso que sus multi-
nacionales perciben alli y que los contribuyentes nacionales terminan con el pago de gran parte
de la carga fiscal total. Claro que los tres criterios no siempre concuerdan.

La equidad tributaria se basa en el principio de gue todos los contribuyentes en situaciones
similares deberian participar en el costo del funcionamiento del gobierno al acatar las mismas
reglas. Desde el punto de vista operativo significa que se aplica la misma tasa fiscal sin impor-
tar el pais donde la filial de una multinacional percibe el ingreso gravable. Un délar ganado
por una filial en el extranjero se grava con las mismas reglas que el ganado por una filial en
el pais. Es dificil aplicar el principio de la equidad tributaria, como veremos en una seccion
posterior la forma corporativa de la multinacional puede influir en el momento en que ocurra
la obligacién fiscal.

Tipos de tributacion

Impuesto sobre
la renta

En esta seccion estudiaremos los tres tipos fundamentales que los gobiernos del mundo uti-
lizan para generar ingresos: impuesto sobre la renta, impuesto retenido e impuesto al valor
agregado.

En muchos paises obtienen una parte importante de los ingresos fiscales mediante un impuesto
sobre la renta a los ingresos personales y corporativos. Este es un impuesto directo, es decir,
lo paga directamente el contribuyente. Grava el ingreso activo, 0 sea el que proviene de la
produccién de una compafiia o individuo o de los servicios prestados.

Una de las mejores guias para conocer las regulaciones del ingreso corporativo en la ma-
yoria de las naciones es el anuario de PriceWaterhouseCoopers, Corporate Taxes: Worldwide
Summaries. La ilustracién 21.1 se basa en los resimenes del PriceWaterhouseCoopers. Contie-
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ne las tasas normales, estandar o representativas marginales del extremo superior de las empre-
sas domésticas no financieras en 113 paises. Como se aprecia, varian desde un porcentaje cero
en los paraisos fiscales (Bahrein, Bermudas, Islas Virgenes e Islas Caiman) hasta un porcentaje
de 40% en algunas naciones. La tasa marginal actual de 35% en Estados Unidos se sitlia hacia
el extremo superior de las establecidas por la mayor parte de las naciones.

Impuesto retenido El impuesto retenido grava el ingreso pasivo que un individuo o una empresa de un pais ob-
tiene bajo la jurisdiccion fiscal de otro. El ingreso pasivo incluye los dividendos e intereses,
las regalias, patentes y derechos de autor percibidos por el contribuyente. Este tipo de grava-
men es un impuesto indirecto: el impuesto lo paga un contribuyente que no gener6 directa-
mente el ingreso que sirve de fuente del ingreso pasivo. El impuesto se retiene de los pagos que
la empresa hace al contribuyente y que entrega a la autoridad fiscal local. Garantiza a la au-
toridad que recibira el impuesto correspondiente al ingreso pasivo ganado dentro de su juris-

diccion.
www.taxsites.com/ Muchos paises tienen tratados fiscales que estipulan la tasa de retencién que se aplica a
international.html diversas clases de ingreso. La ilustracién 21.2 contiene las tasas bdsicas que Estados Unidos
WWW.taxup.com impone a otros paises mediante esos tratados. En algunos tipos de ingreso pasivo, las tasas no

siempre coinciden con las de la ilustracién.! Las tasas especificadas en los tratados son bilatera-
les, es decir, dos paises acuerdan las tasas que aplicardn a varias categorias del ingreso pasivo,
mediante una negociacion.

Estos sitios web ofrecen
informacién fiscal y contable por

pais. En la ilustracion 21.2 se indica que, segun la categoria del ingreso pasivo, las tasas del
impuesto retenido fluctian entre 0 y 30%. Conviene puntualizar que las tasas varian mucho
entre los paises dentro de una categoria. Por ejemplo, en Estados Unidos se retiene 0% sobre el
ingreso por intereses de los contribuyentes que residan en la mayoria de los paises de Europa
occidental y 30% a los que residan en Paquistan. Se observa, asimismo, que se retiene 30% del
ingreso pasivo a los que residan en naciones donde no existen los tratados correspondientes. En
la ilustracion 21.2 se observa que conforme al tratado de retencion en un pais, la tasa general
sobre los dividendos pagados a beneficiarios con la inversidn en portafolio de una compafiia
estadounidense, suele ser mayor que la tasa directa de dividendos aplicada a los inversionistas
que poseen una parte importante de la propiedad.

Impuesto al valor Es un impuesto nacional indirecto sobre el valor agregado en la produccion de un bien (o

ag regado (IVA) servicio) a medida que pasa por las etapas de produccion. Se implementa de varias formas. El
“método de sustraccion” se aplica normalmente en la practica.

www.eurunion.org/legislat/ El impuesto al valor agregado se ha convertido en una importante manera de gravar a los

VATweb.htm particulares en muchos paises de Europa (especialmente los que pertenecen a la Unién Euro-

En este sitio web se exponen

los aspectos

practicos del
impuesto al valor
agregado en la
Unién Europea.

Calculodelimpuesto al valor agregado (IVA) Amanera de ejemplo del método )
de sustraccion con que se calcula, supongamos un IVA de 15% sobre un bien de con-
sumo que pasa por tres etapas de produccion. Supongamos que la etapa 1 es la ven-
ta de las materias primas al fabricante, con un costo de €100 por unidad de produc-
cién. En la etapa 2 el producto terminado se embarca a los detallistas a un precio de
€300. En la etapa 3 se vende al consumidor final en €380. Se agreg6 un valor de €100
en la etapa 1, lo que da por resultado un IVA de €15. En la etapa 2 el IVA es 15% de
€300 (€45), con un crédito de €15 contra el valor agregado en la etapa anterior. En
la etapa 3 el IVA adicional es €12 sobre los €80 del valor agregado por el detallista.
Puesto que el consumidor final paga €380, en realidad paga el IVAtotal de €57 ( €15

€30 €12), que equivale a 15% de €380. Claro que el IVA equivale a imponer un
impuesto nacional a las ventas. El calculo del IVA se resume en la ilustracion 21.3 i

.
—
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=
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-
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L Constltese un ejemplo de las tasas de impuestos retenidos en 2004 PriceWaterHouseCoopers, Corporate Taxes:
Worldwide Summaries.



502 OYINTA TIAPTE

ILUSTRACION 21.2

Tasas porcentuales de
impuestos retenidos de
los tratados fiscales

de Estados Unidos con
algunos paises?
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Calculo del impuesto al
valor agregado
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Erama 8¢ Ipeyo gahop IcA
mpoduyy (v 8¢ mevia aypeyado VY PEUEVTAA
1 €100 €100 €15
2 €300 €200 €30
3 €380 €80 €12

IGA ol €57

pea) y también en las de América Latina. Los economistas lo prefieren al impuesto sobre la
renta, porque éste desincentiva el trabajo, mientras que el impuesto al valor agregado desalienta
el consumo superfluo. Ademas, impulsa el ahorro nacional y en cambio el impuesto sobre la
renta tiene el efecto contrario porque grava los ahorros. Para las autoridades fiscales es mas
facil recaudarlo que el impuesto sobre la renta porque se dificulta més la evasion. Ademas,
las etapas del proceso productivo cuentan con un incentivo para obtener la documentacion
de la etapa anterior en que pagaron el IVA, a fin de conseguir el mayor crédito fiscal posible. No
falta quienes sefialen que el costo de llevar los libros significa en este caso una carga econémica
para la pequefia empresa.

Un problema del impuesto al valor agregado —especialmente en la Unidn Europea— radi-
ca en que no todas las naciones imponen la misma tasa. Por ejemplo, en Dinamarca es 25% y
en Alemania apenas 16%. En consecuencia, los consumidores que viven en una nacién con tasa
alta pueden adquirir productos mas baratos con sélo comprar en un pais donde el impuesto sea
menor. En efecto, The Wall Street Journal publica que los daneses a menudo exigen el IVAmas
bajo de Alemania en sus compras.? El problema terminara por resolverse o al menos mitigarse
en los paises de la Unién Europea, pues se prevé que las tasas se armonizaran entre ellos. En
el recuadro de “Las finanzas internacionales en la practica” titulado “El terrible espectro de la
TRIBUTACION” se da una explicacion interesante sobre la implantacion del IVA en Estados
Unidos como un instrumento de la reforma fiscal.

El ambiente de los impuestos nacionales

Tributacion mundial

Tributacion
territorial

El ambiente internacional que enfrentan una multinacional o un inversionista internacional
depende de la jurisdiccion fiscal creada por el pais, donde la multinacional opera o donde el
inversionista tiene sus activos financieros. Hay dos tipos fundamentales de jurisdiccién: la
mundialy la territorial. Si no se establecen algunos mecanismos para evitarla, habria una doble
tributacién si en todo el mundo se aplicaran ambos al mismo tiempo.

El método mundial o residencial de declarar una jurisdiccion nacional consiste en gravar el
ingreso mundial de los habitantes del pais, sin importar en que pais lo obtengan. La autoridad
fiscal, de acuerdo con este método, declara su jurisdiccion sobre los individuos y las empresas.
Se gravaré en el pais de origen el ingreso que en el interior o en el exterior consigue una mul-
tinacional con muchas filiales en el extranjero. Obviamente, si los paises anfitriones también
gravan el que se obtiene dentro de sus fronteras, existe la posibilidad de doble tributacién salvo
gue Se cree un mecanismo para evitarlo.

El método territorial o de fuentes con que se declara una jurisdiccion fiscal consiste en gravar

todos los ingresos percibidos dentro del pais por un contribuyente nacional o extranjero. Asi
pues, sin importar la nacionalidad del contribuyente, ese pais los gravard cuando se obtie-
nen dentro de las fronteras. La autoridad fiscal declara su jurisdiccion sobre las transacciones

2 Consultese a Horwitz (1993).
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efectuadas en su territorio. En consecuencia, se grava el ingreso en el pais fuente tanto de las
empresas locales como de las filiales de las multinacionales. Por supuesto, cuando el pais de
origen también grava el ingreso a nivel mundial, existira la posibilidad de la doble tributacion
salvo que se cree un mecanismo para evitarlo.

Créditos fiscales
internacionales

El método comuin para evitar la doble tributacion consiste en que una nacion no grave el ingreso
que sus residentes ganan en el extranjero. He aqui otro método aplicado en Estados Unidos: se

otorgan a la compafiia matriz créditos fiscales internacionales sobre los impuestos de Estados
504 Unidos a cambio de los que se pagan a autoridades de otros paises por el ingreso obtenido en
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el extranjero.® En términos generales, los créditos fiscales se clasifican en directos e indirec-
tos. Los créditos directos en el extranjero se calculan a partir de los impuestos directos sobre
el ingreso activo de una sucursal que una multinacional estadounidense tenga en el exterior
0 sobre los impuestos indirectos retenidos del ingreso pasivo distribuido por la subsidiaria a
la compariia matriz. En las subsidiarias que la multinacional estadounidense tenga en el exte-
rior, se calcula un crédito indirecto para los impuestos que se juzguen pagados por la propia
subsidiaria. El crédito fiscal ya pagado corresponde a la parte de la distribucién de las utilida-
des disponibles que realmente se repartieron. Por ejemplo, si una subsidiaria de participacion
extranjera total paga dividendos equivalentes a 50% de los impuestos que la subsidiaria paga
sobre el ingreso obtenido en el exterior.

En un afio fiscal cualquiera, una limitacion global se aplica a los créditos fiscales inter-
nacionales; el maximo total del crédito depende del monto del impuesto que se cargue al
ingreso procedente de fuentes extranjeras, en caso de que se hubiera obtenido en Estados
Unidos. El crédito maximo se calcula sobre el ingreso mundial de fuentes externas, las pérdidas
en un pais se compensan con las utilidades conseguidas en otro. El exceso del crédito de un
afio fiscal puede trasladarse dos afios atrés y cinco afios adelante. En la siguiente seccion se
dan ejemplos de cdmo se calculan los créditos fiscales de una sucursal de Estados Unidos en
el extranjero y también sus operaciones. No es necesario incluir el impuesto al valor agregado
al calcular el crédito, pero se gastan indirectamente como parte del costo de un bien o ser-
vicio.

Los inversionistas estadounidenses pueden recibir un crédito por los impuestos retenidos
que se dedujeron de los dividendos y del ingreso por intereses devengados de los activos finan-
cieros internacionales de su portafolio.

Estructuras organizacionales para reducir
las obligaciones fiscales

Las naciones gravan el ingreso procedente del exterior de sus multinacionales en forma dife-
rente. Ademas, independientemente de los objetivos comunes de la neutralidad y la equidad
fiscal, las formas de estructurar una multinacional en un pais pueden originar diversas obliga-
ciones. Por lo tanto, los ejecutivos deben familiarizarse con varias estructuras que les ayuden
en las etapas del ciclo de vida de la empresa para disminuir las obligaciones fiscales. Lo que
en seguida diremos sobre las estructuras se relaciona con las normas tributarias de Estados

Unidos.
Ing reso de Una filial internacional de una multinacional de Estados Unidos puede organizarse como su-
sucursales y de cursal o como subsidiaria. Una sucursal internacional no es una compafiia independiente ni

separada de la compafiia matriz; realmente es una extension de ella. En consecuencia, el ingreso
activo o pasivo que la compafiia matriz recibe del exterior debe repatriarse. Una subsidiaria

internacional es una filial de la multinacional constituida independientemente en el extranjero

y en la cual la multinacional posee por lo menos 10% de las acciones comunes con derecho a
voto. Recibe el nombre de subsidiaria internacional minoritaria o trasnacional no controlada
cuando la multinacional estadounidense posee mas de 10%, pero menos de 50% de dichas
acciones. Un ingreso activo y pasivo del exterior procedente de fuentes externas se grava en
Estados Unidos s6lo cuando se envia a la compafiia matriz mediante un dividendo. La empresa
extranjera controlada es aquella en que la multinacional posee mas de 50% de las acciones
con derecho a voto. El ingreso activo obtenido asi de una empresa controlada se grava en Esta-
dos Unidos s6lo cuando se remite a la multinacional; en cambio, el ingreso pasivo se grava al
ganarse, a pesar de que no haya sido repatriado. Méas adelante en esta seccién hablaremos con
mayor detenimiento de las empresas extranjeras controladas.

subsidiarias

3 En general, Kuntz y Peroni (1994) sefialan que Estados Unidos ejerce una “jurisdiccion fiscal limitada sobre los
no residentes y las transnacionales. Los residentes pagan impuestos Unicamente sobre el ingreso que tenga un nexo
bastante estrecho con el pais™.
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Céalculos del crédito fiscal internacional La ilustracién 21.4 contiene ejemplos
de estos célculos en el caso de una sucursal en el extranjero y de una subsidiaria
completamente propiedad de una multinacional estadounidense ubicada en Finlandia
y Paquistan. Se utilizan las tasas del actual impuesto nacional sobre la renta que se
incluyen en la ilustracién 21.2, asi como las de los tratados referentes a los impuestos
retenidos respecto a Estados Unidos. Finlandia y Paquistan gravan el ingreso de las su-
cursales internacionales a la misma tasa que el ingreso gravable nacional. Los ejemplos
muestran una obligacion fiscal total de 100 ddlares sobre el ingreso gravable extranjero
cuando puede o no utilizarse el exceso de los créditos fiscales internacionales. Por lo
regular se trasladan dos afios hacia atras y cinco hacia adelante. Los ejemplos suponen
que todos los ingresos del exterior disponibles para enviarse se remiten de inmediato
a la compaiiia matriz en Estados Unidos.

La ilustracion 21.4 indica que, cuando la multinacional de Estados Unidos, puede
utilizar integramente el exceso del crédito fiscal, la obligacién tributaria global es 35
dolares por 100 del ingreso internacional gravable (35%), la misma cantidad adeudada
sobre 100 délares del ingreso gravable obtenido en Estados Unidos. Esto es asi: (1)
sin importar en qué pais se halle la filial internacional, (2) sin importar si se fundé como
sucursal o como subsidiaria y (3) sin el impuesto sobre la renta y las tasas de impuestos
retenidos. Una multinacional que habitualmente genera un exceso de créditos fiscales
internacionales nunca podra utilizarlos en el tiempo permitido. Asi pues, la situacion
mas comuin es que prescinda de ellos.

Cuando eso sucede, la obligacion fiscal internacional de una sucursal es mayor que
la que se incurre en Estados Unidos cuando la tasa tributaria del exterior es mas alta
que la de 35% en ese pais. En el caso de una subsidiaria internacional la obligacion
ser4 mayor que la obligacion correspondiente en Estados Unidos cuando: [obliga-
cién fiscal en el extranjero  tasa de impuestos retenidos (tasa tributaria sobre la renta
en el extranjero  tasa de impuestos retenidos)] es mayor que la tasa del impuestos
sobre la renta de 35% vigente en Estados Unidos. Pongamos un ejemplo, una subsi-
diaria internacional en Paquistan cuyo exceso de crédito no puede utilizarse tiene una
obligacion fiscal total de 0.41  0.0375 (0.41 0.0375) 0.4321,0sea43.21% frente
a 35% en Estados Unidos.

‘

J

Ejemplos de cémo calcular en Estados Unidos los créditos fiscales en el

ILUSTRACION 21.4 extranjero de las sucursales y de las subsidiarias
DrvAavolo IMabviot(v
SuyLPCOA Yvfodopra Suyvpcor YvBodupa

Taca tpPutapia v ek etpoveepo 29% 29% 41% 41%
Taoo d& UTLEGTOG PETEVIOOT N/A 5% N/A 3.75%
Ivypeco ypowofiie 100 100 100 100
Iumuesto cofpe ko pevia ev €\ eETpovpepo .. 29 _29 _41 _41
Neto dionovipie mopo o 71 71 59 59
Tooa 6& JHTLEGTOG PETEVISOG® _ 0 _4 _ 0 _2
Edeytiwo veto a ko patpil Eotados Yvidoo 71 67 59 57
Ivypeco Bputo: unvesto cofpe Lo pevia 29 29 41 41
Ivypeco Bputo: umvecTo peTeVIdo 0 4 0 2
Ivypeco ypowofie ev Ectadoo Yvidoo 100 100 100 100
[urveoto cofpe ko pevia ev Eotadoo Yvidoo ak 35% 35 35 35 35
Mevoo xpl 8170 ia70h vTepvaLOVO:

Ipmveoto cofpe Lo pevial 29 29 41 41

Iurvesto petevido 0 4 0 2
Ipnvecto veto Eotadoo Yvidoo (e€yeco d¢ xpr o1t0) 6 2 6) )
Total LpLESTO: EEXEG0 S€ Pl S0 LOUSO 35 35 35 35
Totod tumvecTo: €€xec0 de xp|— S1to vo vtilado 35 35 41 43

. “Xe ovnove Bue oe Seyhopo yopo Stmidevdo el 100% S 1os Ppovdoo SioTOVIBAES TOPOL EVITLOPGE.
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El ejemplo anterior indica que los directivos de una multinacional deben tener conocimien-
to de las tasas actuales que imponen los paises anfitriones al decidir donde instalar sus filiales.
Mas aln, en la ilustracién se muestra que puede haber una diferencia en la obligacion fiscal
debido al ingreso de fuentes extranjeras, segun la estructura organizacional que se elija para la
filial. De esta forma, los directivos tienen que conocer las diferencias fiscales de un pais en par-
ticular cuando decidan si estructuran la compafiia como sucursal o como subsidiaria. Por ejem-
plo, a menudo las filiales de creacion reciente arrojan pérdidas operativas en los primeros afios.
En caso de que esa situacion sea la esperada, quiza convenga que para una multinacionalde EU
establecer en el extranjero una sucursal, pues las pérdidas operativas de ésta se consolidan con
las ganancias de la multinacional con fines fiscales. De manera alternativa, cuando el ingreso
procedente del exterior debe reinvertirse alli para ampliar las actividades, quiza convenga mas
organizarse como subsidiaria minoritaria si la tasa tributaria internacional es menor que la de
Estados Unidos, porque la obligacidn fiscal en ese pais puede diferirse hasta que la subsidiaria
envia un dividendo.

Pagos hechos En el capitulo 19 se presentaron las estrategias de precios de transferencia que ayudan a una
a filiales en el multinacional estadounidense a reducir al minimo sus obligaciones fiscales globales. Expu-
extranj eroy sir_nos_ a fondo el Fema, de modo que en este capitulo nos limitaremos a resumi_r los puntos
ibidos de ellas principales. Re_cgerdese que un precio de _tr_ansferenaq__es el valor contablg asignado a un
recibidos de € producto o servicio al ser trasladado de una filial a otra. Dijimos que, cuanto més alto sea el pre-
cio, mayor serd la division de la transferencia respecto a la division receptora. De ahi la utili-
dad de aplicar una politica del margen de ganancia en los productos y servicios trasladados
de la compafiia matriz a la filial internacional, cuando el impuesto sobre la renta del pais
anfitrion sea mas grande que la del pais de la compafiia matriz, ya que quedard menos ingre-
so gravable en el primero. Pero cuando el pais de la compafiia matriz tiene una tasa mas elevada,
no se advierte claramente que una politica de margen pequefio de ganancia sea lo mas conve-
niente. Como se grava el ingreso mundial de las multinacionales estadounidenses, las utilida-
des repatriadas de un pais de impuestos bajos deberian acrecentar el monto adicional grava-
ble en Estados Unidos. En cambio, si se necesitaran las utilidades retenidas procedentes del
exterior para reinvertirlas en el pais anfitrion, con una politica de margen bajo se obtendrian
ahorros fiscales (al asumir, naturalmente, que no se grave con tasas altas las utilidades no

repartidas).

En el capitulo 19 dijimos que las autoridades gubernamentales conocen bien los esquemas
de precios de transferencia, mediante los cuales las multinacionales reducen sus obligaciones
fiscales en todo el mundo; la mayoria de las naciones tienen normas que controlan dichos pre-
cios. Esas regulaciones sefialan que los precios deben reflejar el precio de libre competencia,
esto es, el que la filial deberia cobrar por el bien o servicio a un cliente ajeno a ella. Sin embargo,
a menudo es dificil establecer ese precio y evaluarlo. Existe, pues, una ventana de oportunidad
y posibilidad de cierto manejo para que una multinacional aplique las estrategias de precios de
transferencia a fin de disminuir su obligacion fiscal a nivel mundial.

Paraisos fiscales Una nacion de paraisos fiscales tiene una tasa baja de impuestos corporativos y de utilida-
des retenidas sobre el ingreso pasivo. Algunas de las que aparecen en la ilustracién 21.1 son
Bahamas, Bahrein, Bermudas, Islas Virgenes, Islas Caiman, Islas Canal (Guernsey y Jersey),
Hong Kong v la Isla del Hombre. Ademas, el ingreso procedente del exterior estd exento
en Hong Kong y Panama.

En Irlanda y Antillas Holandesas se conceden incentivos fiscales o exenciones especiales
a las empresas que obtengan moneda fuerte o que desarrollen mercados de exportacion. En
Puerto Rico, a algunas empresas se les otorga una tasa reducida de 7% aplicable al ingreso
del desarrollo industrial; en algunos casos la disminucién puede llegar a 0%. A las compafiias
matrices se les exime de ciertos impuestos sobre la renta en Liechtenstein y muchas veces en
Suiza.
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Antafio, los paraisos fiscales fueron un medio que les permitia a las transnacionales esta-
blecer una subsidiaria de “papel”, la cual a su vez seria la propietaria de las subsidiarias que
se establecieran alli. De este modo, cuando las tasas tributarias en el pais anfitrion eran mas
bajas que la del pais de origen, los dividendos podrian enviarse a través de la filial para que los
utilizara la transnacional; pero los impuestos causados en este pais podian seguir diferidos hasta
que la subsidiara declarase un dividendo. En el momento actual el beneficio de una subsidiaria
ubicada en un paraiso fiscal ha disminuido mucho a causa de dos factores. Primero, la tasa
tributaria de las empresas en Estados Unidos no es muy alta en comparacion con las naciones
gue no son paraisos fiscales, de esta forma desaparece la necesidad del diferimiento. Segundo,
las normas que rigen a las corporaciones extranjeras controladas (tema que veremos en seguida)
han logrado abrogar la facultad de aplazar el ingreso pasivo en una subsidiaria situada en un
paraiso fiscal. Pero como se indica en el recuadro de “Las finanzas internacionales en la prac-
tica” titulado “Mientras en Estados Unidos fracasan las compafiias de comercio electrénico,
registran un verdadero auge en las Bermudas”, obtienen algunas ventajas fiscales las compafiias
ubicadas en paises con paraisos fiscales que alientan ese tipo de comercio.

La Tax Reform Act de 1986 cre6 un nuevo tipo de subsidiaria internacional llamada empresa
extranjera controlada. La reforma se proponia evitar el diferimiento de impuestos sobre ciertos
ingresos en los paraisos fiscales y aumentar los impuestos al reducir el beneficio que las mul-
tinacionales del pais recibian de los créditos fiscales en el exterior. Una empresa extranjera
controlada es una subsidiaria que posee méas de 50% de las acciones con derecho a voto en
manos de los accionistas estadounidenses. Son ciudadanos, residentes, sociedades, corpora-
ciones, fideicomisos o Estados que poseen (o que controlan indirectamente) 10% o mas de
dichas acciones. Por lo tanto, el requisito fundamental de este tipo de corporacién es que haya
seis accionistas estadounidenses no afiliados, cada uno de los cuales tenga exactamente 10%
de las acciones. A esta categoria pertenece también una subsidiaria cuya propiedad completa
esté en manos de una multinacional de ese pais.

El impuesto al ingreso no distribuido de una subsidiaria minoritaria de una multinacional
estadounidense se difiere hasta que se envia como dividendo. Esta norma se modifica en caso
del ingreso de la subparte F, sujeto a una tributacion inmediata. Es facil transferirlo entre
naciones y esta supeditado a un bajo impuesto en el exterior. Se aplican reglas especiales al
calcular el crédito fiscal de las empresas extranjeras controladas. Gran parte del ingreso de la
subparte F puede clasificarse en cuatro categorias 0 “canastas”: ingreso pasivo, interés alto del
impuesto retenido, ingreso por servicios financieros e ingreso de embarques. En cada canasta
se determina el crédito fiscal permitido. El ingreso operativo de una empresa extranjera con-
trolada se deposita en la canasta global. De ese modo, los impuestos altos que se paguen en un
pais sobre el ingreso clasificado en una canasta no pueden destinarse a compensar los impuestos
bajos que se paguen en otro pais sobre el ingreso clasificado en una canasta diferente. Con este
procedimiento se genera un exceso mayor de créditos fiscales que dificilmente se utilizaran en
su totalidad.

www.mhhe.com/er4e

RESUMEN

En este capitulo se da una breve introduccion al ambiente fiscal internacional que enfrentan los
inversionistas y multinacionales en sus activos financieros.

1. Los dos objetivos de la tributacion son la neutralidad y la equidad fiscal. La neutralidad se
basa en los principios de la eficiencia econémica y la justicia. La equidad fiscal se basa en
el principio de que todos los contribuyentes en situaciones similares tienen la obligacion de
participar en el costo del funcionamiento del gobierno al observar las mismas reglas.

2. Los tres tipos fundamentales de la tributacion son el impuesto sobre la renta, los impues-
tos retenidos y el impuesto al valor agregado. Se incluyeron y se compararon las tasas al
ingreso corporativo vigentes en muchos paises. Lo mismo se hizo con las tasas retenidas
en algunas naciones de varios tipos de ingreso procedente del exterior que se ajustan a los
tratados bilaterales de Estados Unidos.
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Las naciones a menudo gravan el ingreso mundial de los residentes y también el de los
extranjeros que hacen negocios dentro de su territorio. Si aplican simultaneamente ambos
métodos, habra una doble tributacién a menos que se establezca un mecanismo para evi-
tarla. Se expuso el concepto de crédito fiscal internacional como medio para eliminarla. Se
dieron ejemplos desde la perspectiva de una multinacional estadounidense, en los cuales
se mostrd el calculo de ese crédito en el caso de una sucursal y de una subsidiaria que operen
en tres paises con distintas tasas al ingreso corporativo.

Las modalidades de la estructura organizacional pueden incidir en la obligacion fiscal de
una multinacional. En concreto, se observan diferencias de tributacion entre una sucursal
y una subsidiaria. También se definieron y explicaron las estrategias de precios de trans-
ferencia, las operaciones de una subsidiara en paises con paraisos fiscales, las empresas
extranjeras controladas y las empresas internacionales de ventas.

ingreso activo, 499 subsidiaria internacional,

extranjero, 504 ingreso de subparte F, 505
empresa extranjera 501 sucursal en el extranjero,
controlada, 570 ingreso pasivo, 507 505

equidad fiscal, 499
impuesto al valor agregado

tratado fiscal, 507
tributacion de ingresos
procedentes del exterior,

neutralidad de capital-
exportaciones, 499

(IVA), 50 neutralidad de capital-

impuesto directo, 499

impuesto indirecto, 507
impuesto retenido, 507
impuesto sobre la renta,

importaciones, 499
neutralidad fiscal, 499
neutralidad nacional,

499

503
tributacion mundial, 503
tributacion residencial,
503

=

2.

499 paraisos fiscales, 507 tributacion territorial, 503

Explique los dos objetivos de la tributacion. Asegurese de definir los términos clave.
Compare y contraste los tres tipos basicos de tributacién que utilizan los gobiernos dentro
de su jurisdiccion.

Muestre como se produciria la tributacion si todos los paises gravasen el ingreso mundial
de sus residentes y el obtenido dentro de sus fronteras.

¢Qué métodos aplican las autoridades hacendarias para eliminar o mitigar la injusticia de
la doble tributacion?

Existe una diferencia entre la obligacién fiscal impuesta al ingreso del exterior, segln se

elija para una filial internacional una estructura organizacional de sucursal o de subsidiaria.
Favor de comentar esta afirmacion.

Se requieren tres etapas de produccion para que un par de esquies producidos por Fjord
Fabrication se vendan al menudeo en 2 300 coronas noruegas. Llene la tabla anexa para
mostrar el valor agregado en cada etapa del proceso de produccién y el IVA I y total. En
Noruega se cobra un IVA de 24%.

Niweh 3 & Ipeyro cohop IcA
mpodoyyt [V d¢ mevia aypeyado 1VYPEUEVTAA
1 NOK 450
2 NOK1 900
3 NOK2 300
IGA oL

Docket Company de Asheville (Carolina del Norte) planea abrir una filial en la ciudad de
Wellington, en la isla de Nueva Zelanda. No sabe si establecerla como sucursal o como
una subsidiaria de propiedad completa. En Nueva Zelanda se grava el ingreso de las em-

www.mhhe.com/er4e
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presas residentes y de las sucursales con una tarifa Unica de 33%. También se retienen los
impuestos al 15% sobre los dividendos pagados por las empresas residentes a los receptores
de Estados Unidos. Este pais cobra una tasa de 35% sobre el ingreso percibido fuera de
sus fronteras, pero ofrece un crédito fiscal por los impuestos pagados en otra nacion. Con
base en en esta informacion, ¢la forma mas conveniente de la filial es una sucursal o una
subsidiaria?

El sitio www.taxsites.com/international.html es un sitio global que ofrece conexiones con mu-
chos otros, clasificados en los siguientes temas: sitios propios del pais, recursos del Internal
Revenue Service (IRS), Unidn Europea e IVA, estudiantes y académicos, asociaciones fiscales,
otros recursos, tratados fiscales y gobiernos. Por ejemplo, si quiere conocer la historia de la
tributacién visite la seccion worldwide-tax bajo el encabezado “other resources”.

MINICASO

Decision para la ubicacion de Sigma Corporation

Eotw epunpeca d& Boatov eotudia o yovmevievyio d€ ofpip vva fikioh v el Meditepp(veo. Aoc
o oes Bve Ae mopeyev Boevoo yavowatoos cov Eonaya v Xmimpe. Ouiepe pemorplop o Eotados
Yv1806 10800 A00 1vYpECOT deonul o B¢ wumveatoo. Ev eote popevto vo cafie otho p{c yovme—
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A

Aceptaciones bancarias (A/B) Instrumento del mercado de dinero ne-
gociable que tiene un mercado secundario y que emite el banco del
importador, una vez aceptados el conocimiento de embarque y la letra
a plazos. Es esencialmente una promesa de que el banco liquidara el
pagaré a su vencimiento.

Acuerdo de Louvre  Tratado de 1987 impulsado por la caida del délar,
en que el Grupo de los Siete paises mas desarrollados se compro-
metieron () a cooperar para lograr mayor estabilidad cambiaria y i)
consultar y coordinar sus politicas macroeconémicas.

Acuerdo Smithsoniano En diciembre de 1971 los Diez Grandes acep
taron devaluar el dolar estadounidense contra el oro y la mayoria de
las monedas méas importantes con la intencion de salvar el sistema de
Bretton Woods.

Administracién de efectivo Manejo de efectivo en una empresa; por
ejemplo, la inversion en saldos de transacciones, fondos retenidos en
saldos precautorios de caja, inversion del exceso de fondos a la tasa
mas favorable y préstamos a la tasa mas baja cuando escasee el efec-
tivo.

Ajuste al mercado (marking-to-market) Proceso de establecer las
ganancias y pérdidas diarias del precio en el mercado de futuros con
atencion a la fluctuacion del precio del contrato de futuros.

Ajuste por conversion acumulativa (ACA) Se utiliza en el método
actual al convertir los estados financieros en moneda extranjera; esta
cuenta de capital social permite equilibrar el balance general con s6lo
incluir las ganancias y las pérdidas por conversion.

Analisis técnico  Método de predecir el comportamiento futuro del pre-
cio de los activos que se basa en sus patrones histéricos.

Apreciar Dentro del contexto de una moneda, aumento (o reduccidn)
de un tipo de cambio en relacion con otra moneda en funcion de la
nacional (extranjera).

Arbitraje Accion que consiste en comprar y vender simultdneamente
activos o bienes de consumo idénticos o equivalentes con el propdsito
de obtener utilidades seguras y garantizadas.

Arbitraje de intereses cubiertos Situacion que se da cuando no ocu-
rre la diversificacion internacional de cartera. Entonces se consiguen
ciertas ganancias con el arbitraje, sin que el arbitro invierta dinero de
su bolsillo ni corra riesgo alguno.

Arbitraje triangular  Proceso de cambiar délares estadounidenses por
otra moneda y después cambiarlos por una tercera moneda. Esta ulti-
ma se cambia entonces por dolares. El objetivo es ganar una utilidad
de arbitraje pasando de la segunda moneda a la tercera.

Area monetaria 6ptima  Zona geografica adecuada para tener una mo-
neda comun gracias a la gran movilidad de factores.

B

Balanza de pagos Registro de las transacciones internacionales de un
pais que incluye un tipo de contabilidad por partida doble.

Banco Central Europeo (BCE) Banco central de los 11 paises que
constituyen la Unién Monetaria Europea, que se encarga de mantener
la estabilidad de precios mediante una politica monetaria.

Banco mercantil  El que realiza las operaciones comerciales tradiciona-
les, lo mismo que actividades propias de la banca de inversion.

Banco universal EIl que ofrece algunos servicios como consultoria en
estrategia de la proteccion cambiaria, en financiamiento de las tasas
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de interés y de swaps de divisas, asi como en la administracion inter-
nacional de efectivo.

Beta mundial Medida de la sensibilidad de un activo o de un portafolio
ante los movimientos del mercado mundial. Es una medida del riesgo
sistematico universal.

Bimetalismo  Sistema monetario establecido sobre dos patrones: oro y
plata.

Bono (accion) Yankee Bono (accion) que las compafiias extranjeras
venden directamente a los inversionistas de Estados Unidos.

Bono al portador Aquel en que se demuestra la propiedad mediante
la posesion.

Bono convertible  Aquel que puede cambiarse por un nimero predeter-
minado de acciones de capital social del emisor.

Bono de cupén cero  Aquel que no paga los intereses de cupon y sim-
plemente devuelve el valor nominal al vencimiento.

Bono de desempeiio inicial Deposito inicial colateral que se requiere
para establecer una posicion de activo.

Bono de moneda dual Bono de tasa fija que produce interés de cupon
en la moneda de la emision, pero que a su vencimiento paga el capital
en otra moneda.

Bono extranjero Es aquel que ofrece un acreedor extranjero a inver-
sionistas de un mercado nacional de capitales y que estd denominado
en la moneda de ese pais. Por ejemplo, una compafiia estadounidense
que en Japén vende a los inversionistas locales bonos denominados
en yenes.

Bono ordinario de tasa fija (straight fixed-rate bond) Bonos con una
fecha de vencimiento que tienen pagos fijos de cupén.

Bono por desempefio del mantenimiento Garantia que se requiere
para conservar una posicion del activo.

Bono registrado  Aquel cuya propiedad se demuestra relacionando el
nombre del comprador con el bono en los registros del emisor.

Bono sin cupén (stripped bond) Bono sintético de cupdn cero creado
por un banco de inversion vendiendo los derechos por un pago espe-
cifico o bono principal de un bono de cupén, generalmente un bono
de tesoreria.

Bonos Brady Préstamos convertidos en bonos colaterales con una me-
nor tasa de interés, se disefiaron a fines de la década de 1980 para la
crisis internacional de la deuda. Llamados asi en honor de Nicholas
Brady, secretario del tesoro.

X

Cadbury Code EI Comité Cadbury fundado por el gobierno inglés emi-
ti6 el Codigo de Prdctica Optima en el gobierno corporativo de las
compafifas de ese pais, recomendaba entre otras cosas elegir por lo
menos a tres directores externos del consejo de administracion. Tam-
bién se hacia la recomendacion de que dos personas ocuparan el pues-
to de presidente ejecutivo y de presidente del consejo de administra-
cion.

Capital nacional Monto de referencia del capital que sirve para calcu-
lar los pagos que se efectuaran en varios contratos de derivados.

Capital suficiente de los bancos  Cantidad de capital fijo y de otros va-
lores que un banco mantiene como reserva contra los activos riesgosos
para disminuir la probabilidad de insolvencia.

Centro bancario en el extranjero  Pais donde el sistema bancario esta
organizado para permitir cuentas externas ajenas a la actividad econd-
mica normal en su territorio. Su funcion primaria consiste en buscar
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depo6sitos y conceder préstamos en una moneda distinta a la del pais
anfitrion.

Centroderedes  En las redes multilaterales, determina los pagos netos
y cuales afiliados los realizaran.

Centro derefacturas  Subsidiaria financiera central de una multinacio-
nal donde protege la exposicion a transacciones dentro de la compafiia
y se maneja la exposicion residual.

Certificado negodiable de depdsito (CND)
ral negociable.

Coeficiente de exposicion Es el que se obtiene al retornar al valor del
activo en moneda nacional, segun el tipo de cambio en cuestion. Es
una medida de la exposicion econémica de la compafiia al riesgo cam-
biario.

Comité de divisas Forma extrema del régimen de tipo de cambio fijo,
en que la moneda local se respalda por completo con el délar estado-
unidense u otra moneda patron elegida.

Conocimiento de embarque En las exportaciones, documento emitido
por un transportista comuin donde especifica que recibid los bienes y
que sirve también como titulo de propiedad sobre ellos.

Consorcio  Grupo de eurobancos que se unen para compartir el riesgo
de otorgar eurocréditos.

Contracomercio  Transacciones en que las partes intercambian bienes
0 servicios. Constituyen un tipo de trueque cuando no se intercambia
dinero.

Contrato cambiario de futuros Celebrado entre bancos sirve para pro-
tegerse contra el riesgo de la tasa de interés en depdsitos y créditos
desiguales.

Contrato completo  Aquel que especifica exactamente las partes y los
compromisos en todas las posibles contingencias futuras.

Corredores de swaps Funcion de un banco que iguala las partes pero
sin correr ningun riesgo del swap; sin embargo, sf recibe una comision
por este servicio.

Costo de capital total accionario Rendimiento requerido sobre las ac-
ciones de una compafifa cuando no hay deudas.

Costo todo incluido  El total de costos de un swap: costo de intereses,
de transacciones y de servicios.

Cotizacion cruzada  Acto de cotizar directamente los valores en bolsas
del extranjero. Requiere cumplir con las normas de cotizacion y reve-
lacion que establezcan.

Crédito fiscal en el extranjero Sirve para evitar la doble tributacion
de una compafiia matriz con subsidiaras en el exterior. Es el crédito
otorgado a la compafiia matriz contra los impuestos exigibles en el pais
anfitrion; se basa en los impuestos pagados a autoridades fiscales del
extranjero sobre el ingreso proveniente del exterior.

Cuenta corriente Asiento de la balanza de pagos que representa las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, asi como las
transferencias unilaterales.

Cuentadecapital  Asientode labalanza de pagos que incluye las ventas
y las compras de activos financieros, de bienes raices y compafiias.

A

Depésito central deefectivo  En una multinacional, fondo central que el
exceso de efectivo procedente de las filiales se retine y se invierte o se
utiliza para compensar la escasez de efectivo en todo el sistema.

Depreciacion Dentro del contexto de una moneda nacional, aumento (o
disminucidn) del tipo de cambio en relacidn con otra moneda cuando
se expresa en funcion de la moneda nacional (extranjera).

Derechos de control residual Derecho a tomar decisiones discreciona-
les en casos no incluidos explicitamente en el contrato.

Derechos especiales de retiro (DER)  Reserva artificial a nivel interna-
cional creada por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Es una ca-
nasta de monedas que actualmente abarca las cinco mas importantes.

Descuento de pagarés a mediano plazo (forfaiting) Tipo de financia-
miento a mediano plazo para cubrir las exportaciones, de este modo

Deposito bancario tempo-

el exportador vende pagarés a un banco con descuento, de manera que

no tienen que asumir el financiamiento.

Diferencia de la distribucion de calidad (DDC) La existente entre
el diferencial de distribucion de la tasa fija de interés y el de interés
flotante de la deuda de dos partes con aceptabilidad desigual. Una
diferencia positiva es un requisito indispensable para que se produzca
un swap de intereses. Solo asi se garantiza que sera benéfico para
ambas.

Diferenciacién de productos Crear entre los consumidores la percep-
cion de que el producto o productos de una compafiia no son iguales
a los de los competidores, con lo cual se aminora la sensibilidad de la
demanda ante los precios.

Diversificacion del mercado Estrategia para manejar la exposicion
operativa en que una compafiia diversifica el mercado de su producto.
Por ejemplo, las fluctuaciones cambiarias en un pais pueden compen-
sarse por las que ocurren en otro.

Diversificacion del riesgo de portafolio El riesgo de portafolio se
reduce al minimo invirtiendo en valores maltiples que no guarden
estrecha correlacion entre si.

E

Edge Act Bank Subsidiarias constituidas a nivel federal de bancos es-
tadounidenses, que pueden desarrollar un gran nimero de operaciones
bancarias internacionales. Estan ubicadas en Estados Unidos.

Efecto competitivo Es el que causa las fluctuaciones cambiarias en la
posicién competitiva de la compafiia, ésta a su vez incide en sus flujos
operativos de efectivo.

Efecto de conversion Hecho de que las fluctuaciones cambiarias afec-
tan a la cantidad de délares convertidos de un flujo de efectivo proce-
dente de una operacion en el extranjero.

Efecto dela curvaJ Designa el deterioro inicial y el mejoramiento de
la balanza comercial tras depreciarse la moneda de un pais.

Efecto Fisher Teoria segun la cual la tasa nominal de interés es la suma
de la tasa real més la tasa de inflacion esperada.

Efecto Internacional Fisher  Teoria segun la cual las fluctuaciones pre-
vistas del tipo de cambio spot entre dos paises son la diferencia que
hay entre sus tasas de interés.

Elasticidad de la demanda Medida de la sensibilidad de la demanda
de un producto respecto a su precio.

Empresa extranjera controlada (EEC)  Subsidiaria en que los accio-
nistas estadounidenses poseen mas de 50% de las acciones comunes
con derecho a voto.

Equidad fiscal Suposicion de que los contribuyentes en condiciones si-
milares deberian participar en el costo de operar el gobierno conforme
a las mismas reglas.

Especialista En los mercados cambiarios de Estados Unidos, cada ac-
cion esta representada por un especialista que crea un mercado con-
servando un inventario de ella.

Especulador EIl que trata de obtener una ganancia con una fluctuacion
favorable pero incierta del precio de un activo, obteniendo su posesién.

Estrategia de aceleracion/demora Reduccion de la exposicion a las
transacciones ya sea con el pago o cobro de obligaciones financieras
internacionales antes (anticipacion) o mas tarde (retraso) segun sea el
caso si la moneda es dura o blanda.

EURIBOR Tasa a la que los depbsitos interbancarios de euros se ofre-
cen por un banco principal a otro en los paises integrantes de la Union
Monetaria Europea, lo mismo que los bancos mas importantes en otros
paises de la Unién Europea no afiliados y por los bancos principales
situados en otros paises.

Euro Moneda europea comun introducida en nueve de los 11 paises de
la Unién Europea que integran la Unién Monetaria Europea.

Eurobono Emisién de bonos denominados en una moneda particular
pero que se venden a inversionistas en el mercado nacional de capita-
les que no sea el pais emisor.
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Euromoneda Depdsito temporal de dinero en un banco internacional
situado en un pais que no sea el que emite la moneda.

Export-Import Bank (Eximbank) de Estados Unidos Fundado en
1945, es un organismo gubernamental independiente que promueve y
financia el comercio internacional; cuando las instituciones privadas
no pueden o no quieren ofrecer financiamiento a las exportaciones,
éste lo realiza.

Exposicion a la conversion Efecto que la fluctuacion no prevista del
tipo de cambio tiene en los informes financieros consolidados de una
multinacional.

Exposicion a las transacciones Fluctuacion potencial en el valor de las
posiciones financieras debido a las fluctuaciones cambiarias entre el
inicio de un contrato y su cumplimiento.

Exposicion contingente  Riesgo debido a situaciones inciertas donde la
compafiia no sabe si en el futuro enfrentara un riesgo cambiario.

Exposicion econdmica Posibilidad de que los flujos de efectivo y de
que el valor de la compafiia se vean afectados por fluctuaciones im-
previstas del tipo de cambio.

Exposicion operativa Grado en que los flujos de efectivo de una com-
pafiia se veran afectados por las fluctuaciones del tipo de cambio.

0]

Flujo libre de efectivo  Representa un fondo generado en la compafiia
mayor que la cantidad necesaria para financiar todos los proyectos de
inversion con un valor positivo neto presente.

Fondo de pais cerrado (FPC) Fondo (invertido exclusivamente en va-
lores de un pais) que emite cierto nimero de acciones negociadas en
labolsa del pais anfitrién, como si fuesen una accién individual. No se
redimen al valor basico neto establecido en el mercado nacional.

Futuros de divisas Contrato estandarizado con una fecha de entrega
futura que se negocia en las bolsas organizadas.

r

Giro temporal Documento escrito que ordena al importador 0 a su ban-
o pagar una suma especifica en una fecha determinada. Se utiliza en
el financiamiento de las exportaciones e importaciones.

Gobierno corporativo Modelo econémico, legal e institucional en que
el control corporativo y los derechos al flujo de efectivo se distribuyen
entre accionistas, ejecutivos y otros interesados en la compafifa.

H

Hipétesis del camino aleatorio Aquella segln la cual en un mercado
eficiente el precio de los activos fluctGa aleatoriamente (esto es, in-
dependientemente de las tendencias histéricas) o sigue un “camino
aleatorio”. Por tanto, la tasa cambiaria esperada en el futuro equivale
a la vigente en ese momento.

Hipétesis del mercado eficiente Hipdtesis de que los mercados finan-
cieros son eficientes desde el punto de vista de la informacion, en el
sentido de que los precios del activo circulante reflejan todos los datos
disponibles.

I

Imperfecciones del mercado  Fricciones diversas, como los costos de
transaccion y las restricciones legales, que le impiden funcionar a la
perfeccion.

Impuesto al valor agregado  Impuesto nacional indirecto que se grava
sobre el valor agregado en la produccién de un bien o servicio, al pasar
por las etapas de produccién.

Impuesto de retencion Impuesto indirecto sobre el ingreso pasivo ga-
nado por un individuo o empresa de un pais dentro de la jurisdiccion
fiscal de otro.
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Impuesto directo  El que paga directamente el contribuyente gravado.

Impuesto indirecto  Grava el ingreso de los contribuyentes que no ge-
neraron directamente y que le sirve de ingreso pasivo.

Impuesto sobre la renta  Impuesto que grava directamente los ingresos
activos de un individuo o de una empresa.

Impuesto Tobin  El que se cobra sobre el flujo internacional de dinero
caliente. Lo propuso el profesor Tobin con el fin de desalentar la es-
peculacion financiera internacional.

Ingreso activo  El que proviene de la produccién o de los servicios ofre-
cidos por un individuo o una empresa.

Ingreso de la subparte F  Ingreso de trasnacionales controladas que
esta sujeto al gravamen inmediato de Estados Unidos. Incluye el in-
greso relativamente facil de transferir entre paises y esta sujeto a un
bajo impuesto internacional.

Ingreso pasivo  El que no genera directamente un individuo ni una em-
presa: intereses, regalias y derechos de autor.

Integridad del mercado Se cumple con esta condicion cuando a cada
estado de la economia corresponde un rendimiento equivalente de los
valores.

Interés abierto NUmero total de contratos breves o largos vigentes du-
rante un mes determinado de entrega en los mercados de derivados.

Intermediario deswaps  Funcion de un banco que crea mercado en uno
u otro lado de la moneda o de un swap de tasas de intereses.

Inversion extranjera directa La que se realiza en un pais del exterior
Yy que otorga un poco de control a la multinacional.

A

Letra de cambio Documento escrito en que se ordena al importador o
a su agente que paguen la cantidad especificada en él.

Letra de crédito (L/C) Garantia de un banco de que obrara en favor
del importador y pagara al exportador la mercancia, si todos los docu-
mentos estan en orden.

Ley de Gresham Con un patrén bimetalico, el metal abundante se uti-
lizaba como dinero y el metal escaso se sacaba de la circulacién, con
base en el hecho de que la razon de los dos metales se fijaba de manera
oficial.

Ley de un solo precio  Establece que los bienes de consumo o los valo-
res similares han de intercambiarse a un precio igual o parecido.

Liquidez Capacidad de comprar y vender rapidamente al cierre los va-
lores al precio cotizado en el momento.

London Interbank Offered Rate (LIBOR) Tasa interbancaria de inte-
rés a la cual un banco ofrecera depdsitos en euros a otro banco situado
en Londres. A menudo sirve de base para fijar las tasas de préstamos
en euromoneda. La tasa se calcula al sumar a la LIBOR una prima
por riesgo.

M

Maximizacién de la riqueza de los accionistas  Constituye el objetivo
primordial de la administracién que los ejecutivos deberian tener pre-
senta al tomar decisiones importantes. Pueden maximizarla si hacen
lo mismo con el valor de mercado de su empresa.

Mecanismo de flujo precio-mercancia (price-specie-flow) Con el
patrén oro, es la correccion automatica de los desequilibrios de pago
entre los paises. Se basa en el hecho de que, con dicho patron, las
reservas monetarias disminuyen a medida que el dinero ingresa o sale
del pais.

Mecanismo del tipo de cambio (MTC) Procedimiento —antes de la
introduccion del euro— en que los miembros del sistema monetario
europeo administraban de manera colectiva su tipo de cambio con base
en un sistema de rejilla de paridad, es decir, un sistema de valores a la
par entre las naciones que utilizaban el mecanismo.

Medida Sharpe del desempefio (MSD) Medida del desempefio ajus-
tada al riesgo de un portafolio que produce un exceso de rendimiento
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(por arriba de la tasa de interés libre de riesgo) multiplicado por el
riesgo de desviacion estandar.

Mercado continuo  Aquel en que los pedidos de mercado y de limite
pueden atenderse durante las horas hébiles.

Mercado de agencias Aquel en que el corredor recibe el pedido del
cliente por medio de un agente, lo cual provoca conflicto de intereses.
Son problemas especialmente dificiles para las compafiias con propie-
dad de acciones muy difusa.

Mercado de agentes  Aquel en que un corredor realiza la transaccion a
través de un agente, que participa en ellas como socio mayoritario.

Mercado de futuros  El de contratos de divisas que se inician hoy pero
que entran en vigor en una fecha futura.

Mercado de opciones de compra Aquel en que los pedidos de mercado
y de limite se acumulan, ejecutandose a ciertos intervalos durante el
dia.

Mercado informal (MI) Aquel en que no existe un mercado central;
mas bien, tanto compradores como vendedores se conectan a través de
una red de teléfonos y celulares, de sistemas de computo y de marcaje
automatizado.

Mercado primario  Aquel en que las nuevas emisiones de valores se
venden a los inversionistas. En la venta los banqueros cumplen una
funcién importantisima como corredores o intermediarios.

Mercado secundario ~ Aquel en que los inversionistas compran y ven-
den valores a otros colegas; el emisor original no interviene en esas
operaciones. Ofrece negociabilidad y valuacién de valores.

Mercados de divisas Son aquellos que incluyen la conversién del
poder adquisitivo de una moneda en otra, depdsitos bancarios de
divisas y comercio spot de divisas, de futuros, de swaps y de opciones.

Método actual/no actual En la conversién de divisas, suposicién de
que el activo y el pasivo circulante se convierten al actual tipo de
cambio, mientras que el activo y el pasivo no circulante se convierten
al tipo histérico.

Método de fuente de tributacion Véase Tributacion territorial.

Método del actual tipo de cambio En la conversion de divisas, supo-
sicion de que todas las cuentas del balance general se convierten al
actual tipo de cambio menos la participacion de los accionistas, que
se convierte al tipo vigente en la fecha de la emisién.

Método monetario/no monetario En la conversion de divisas, suposi-
cion de que las cuentas monetarias del balance general —entre ellas las
cuentas por cobrar— se convierten al tipo actual de cambio, mientras
que las cuentas de otra indole —entre ellas las de participacion de los
accionistas— se convierten al tipo histérico de cambio.

Método temporal En la conversion monetaria, suposicion de que se
convierte al tipo de cambio actual las cuentas monetarias corrientes y
no corrientes, lo mismo que las que se incluyen en los libros a su valor
presente. Las cuentas asentadas a su costo histérico se convierten en
el tipo de cambio historico.

Moneda de los informes Aquella en que una multinacional prepara los
estados financieros consolidados. Suele ser la moneda que la compa-
fila matriz usa en sus registros.

Moneda funcional En una subsidiaria de una multinacional, es la mo-
neda del ambiente econémico primario donde opera esta Ultima. Suele
ser la moneda local del pais donde efectlia sus negocios.

Multinacional Designa la compafiia que tiene actividades e intereses
empresariales en varios paises.

N

Neutralidad de capital-exportaciones Suposicion de que la carga fis-
cal impuesta por el pais anfitrién a una subsidiaria de alguna multina-
cional ha de ser igual sin importar la sede de esta Gltima, prescindiendo
de la que se imponga a las compafiias nacionales.

Neutralidad fiscal ~ Principio segun el cual la tributacién no deberia te-
ner efectos negativos en las decisiones de los contribuyentes.

Neutralidad nacional Suposicion de que en teoria la autoridad hacen-

daria de un pais gravara igualmente todos los ingresos, sin importar en
qué parte del mundo se obtengan.

0)

Opcion Contrato que da al propietario el derecho —no la obligacion—
de comprar o vender determinada cantidad de activos a un precio es-
pecificado en alguna fecha futura.

Opcion de compra  Opcidn de adquirir” un activo subyacente a un pre-
cio especificado.

Opcion deventa Aquella que vende un activo a un precio previamente
especificado.

Opcion estadounidense  Aquella que puede ejercerse en cualquier mo-
mento durante la vigencia del contrato.

Opcion europea Es aquella que puede ejercerse s6lo en la fecha de
vencimiento del contrato.

Opcion real  Aplicacion de la teoria de precio de las acciones a la eva-
luacion de las alternativas de inversion en proyectos reales.

Ordendemercado Pedido ejecutado al mejor precio disponible (precio
de mercado) cuando se recibe en el mercado.

Organizacion Mundial del Comercio (OMC) Institucion interna-
cional permanente creada por la Ronda de Uruguay para sustituir al
GATT. Tendra la facultad de hacer cumplir las reglas del comercio
internacional.

IT

Pagaré de tasa flotante Bonos de mediano plazo cuyo pago de bonos
estd indexado a una tasa de referencia, por ejemplo, LIBOR de ddlar
estadounidense a tres meses.

Paradoja de Triffin En el patrén oro de intercambio, el pafs con mo-
neda de reserva deberia tener un déficit en la balanza de pagos,
peroellopuededisminuirlaconfianzaenlamonedayarruinaralsistema.

Paraiso fiscal Pais que tiene bajos impuestos al ingreso corporativo y
bajas tasas de retencion sobre el ingreso pasivo.

Paridad de expectativas futuras Teoria segun la cual la prima o des-
cuento es igual al cambio de valor que se prevé entre dos monedas.

Paridad delas tasas deinterés (PTI) Condicion del equilibrio de arbi-
traje seguin la cual la diferencia de las tasas entre dos paises deberia ser
igual a la prima o descuento por tipo futuro de cambio. Su violacion
crea oportunidades rentables de arbitraje.

Paridad del poder adquisitivo (PPA)  Teoria de que el tipo de cambio
entre lamoneda de dos paises deberia ser igual a larazon de sus niveles
de precio de una canasta de bienes de consumo.

Paridad no cubierta de la tasa de interés Sostiene que la diferencia
en las tasas de interés de dos paises es igual a la fluctuacion cambiaria
esperada entre sus monedas.

Parte Una de los dos elementos de los contratos financieros que aceptan
cambiar flujos de efectivo bajo ciertas condiciones.

Pase del tipo de cambio (exchange rate pass-through) Relacion entre
las fluctuaciones del tipo de cambio y los ajustes de precios de bienes
que se venden a nivel internacional.

Patron oro del tipo de cambio  Sistema monetario en que los paises
tienen la mayor parte de sus reservas en la moneda de un pais. Este se
basa en el patron oro.

Patron oro  Sistema monetario en que las monedas se definen por su
contenido de oro. El tipo de cambio entre un par de monedas depende
de su contenido relativo de ese metal.

Pedido limite Es el que se aparta del precio de mercado y que se man-
tiene hasta que pueda realizar al precio deseado.

Politicas flexibles de subcontratacion  Estrategia de la administracion
de la exposicién operativa que consiste en contratar en regiones donde
los costos de los insumos es bajo.

Precio de ejercicio Precio previamente establecido o recibido cuando
se ejerce una opcion.
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Precio de oferta Aquel al que un intermediario debera vender un activo
financiero.

Precio de oferta Aquel al que los intermediarios compraran un activo
financiero.

Precio de transferencia El que con fines contables se asigna a la di-
vision receptora para cubrir el costo de transferir bienes y servicios
entre divisiones.

Precio deventa Véase Precio de oferta.

Preferencia nacional En la tenencia de bonos, tendencia de un inver-
sionista a conservar un nivel mayor de valores del pais de origen que
el 6ptimo para diversificar el riesgo.

Préstamo concesionario El que por debajo de la tasa de interés de mer-
cado ofrece el pais anfitrion a una multinacional para estimular los
gastos de capital en su territorio.

Presupuesto de efectivo En la administracion de efectivo, se trata de
tener un plan que detalle el momento y la magnitud de los ingresos y
desembolsos esperados.

Prima/descuento futuro Nivel mayor (o menor) en que el tipo de cam-
bio spot variara en una tasa futura que a menudo se expresa como la
desviacion porcentual anualizada respecto al tipo spot.

Privatizacion ~ Acto por el cual un pais vende la propiedad y deja en
manos de particulares la administracion de empresas estatales, entre-
gandolas al sistema de libre mercado.

Problemas de agencia Los ejecutivos contratados como agentes que
trabajan para los accionistas buscan a veces su propio bien a costa
de sus clientes, por lo que surgen entonces conflictos de intereses.
Los problemas de agencia son especialmente graves en compariias
con propiedad difusa.

Proteccion cruzada Consiste en proteger una posicién de un activo al
tomar una posicion en otro.

Proteccion del balance general  Su finalidad es aminorar la exposicion
de una multinacional a la conversion, como la eliminacion de la des-
igualdad del activo y del pasivo netos expuestos, denominados en la
misma moneda.

Proteccion del mercado de dinero  Método con que se protege la ex-
posicidn a las transacciones obteniendo y otorgando préstamos en los
mercados nacionales e internacionales.

Proteccion del mercado de futuros Meétodo de protegerse contra el
riesgo cambiario, en el cual un contrato de divisas se vende o se com-
pra por anticipado.

Proteccion del mercado de opciones Uso de las opciones de compra
y de venta para reducir el riesgo de exposicion a las transacciones,
conservando al mismo tiempo el potencial favorable. La prima por
opcion es el costo de este tipo de opciones.

Proteccion mediante la moneda de la factura Método de protegerse
contra la exposicion al riesgo cambiario, al facturarlo en la moneda
del pais de la compafiia.

Protecciones financieras  Proteccion de la exposicion al riesgo cambia-
rio mediante contratos como los de futuros y de opciones.

Protecciones operacionales Meétodo de largo plazo para proteger la
exposicion cambiaria que incluyen una diversificacion del mercado
y subcontratacion flexible.

Protector  El que trata de eliminar el riesgo de una fluctuacion desfavo-
rable del precio de un activo, mediante una posicién compensadora en
otro activo, normalmente un contrato de derivados.

P

Recibo estadounidense de depdsito (RND) Certificado de propiedad
emitido por un banco estadounidense que representa un multiplo de
acciones del extranjero que se depositan en ellos. Puede negociarse en
bolsas de Estados Unidos o del mercado informal.

Redes bilaterales  Sistema en que un par de filiales deciden el monto
neto que se adeudan y sélo él se transfiere.
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Redes de exposicion Protegen sdlo la exposicion neta de compafiias
que tienen cuentas por pagar y cobrar en moneda extranjera.

Redes multilaterales  Sistema en que todos los miembros comparan sus
recibos con los desembolsos, transfiriendo después el saldo o recibien-
do segun se trate de un pagador o receptor.

Registro en estante  Permite al emisor de bonos registrar previamente
una emision que se efectuara mas tarde.

Riesgo cambiario Es el que encara un futuro incierto de los tipos de
cambio.

Riesgo pais  Se relaciona desde la perspectiva en la banca y la inversion,
de la probabilidad de que los sucesos imprevistos de un pais influyan
en su capacidad de pago de los préstamos y de repatriacion de los
dividendos. Abarca los riesgos de caracter politico y crediticio.

Riesgo politico Pérdidas que puede sufrir una compafiia matriz a causa
de acontecimientos politicos adversos en el pais anfitrién.

z

Saldo de efectivo de las transacciones Fondos que una firma destina
a cobrar los egresos programados durante un periodo de presupues-
tacion de caja.

Saldo precautorio deefectivo  Fondos de emergencia que conserva una
empresa por si subestima el saldo en efectivo de sus transacciones.

Sarbanes-Oxley Act Ley aprobada por el Congreso de Estados Unidos
en el 2002 para fortalecer el gobierno corporativo. Requiere crear una
comision que supervise la contabilidad pablica. También que el presi-
dente ejecutivo y el director general aprueben los estados financieros
de la compafiia.

Seguridad derivada  Aquella cuyo valor depende del que tenga el titulo
en cuestion: contratos de futuros y de opciones.

Serpiente (snake) Version europea de un sistema de tipo de cambio fijo,
que aparece a medida que iba decayendo el sistema de Bretton Woods.

Servicio bancario internacional (SBI) Operacion de los bancos esta-
dounidenses que funcionan como un banco extranjero en ese pais; asi
que no estan sujetos a los requisitos de reserva ni a los de seguro esta-
blecidos por la FDIC. Capta dep6sitos de ciudadanos de otros paises
y puede prestarles a ellos exclusivamente.

Sistema Bretton Woods Sistema monetario internacional creado en
1944 a fin de promover la estabilidad cambiaria después de la guerra
y de coordinar las politicas monetarias en el mundo. También llamado
sistema de intercambio de oro.

Sistema de flotacién administrada Creada por el Tratado de Louvre en
1987, permite al Grupo de los Siete intervenir de manera conjunta en
el mercado accionario para corregir la subvaluacion o sobrevaluacion
de la moneda.

Sistema Monetario Europeo (SME)  Sustituy6 al anterior en 1979. Su
objetivo era lograr la estabilidad monetaria en Europa e impulsar su
unificacion econémica y politica.

Sistema monetario internacional Modelo institucional con que se
efectlian los pagos, se ajustan los movimientos de capital y se deter-
mina el tipo de cambio entre las monedas.

Subsidiaria en el extranjero  Filial de una multinacional que se incor-
pora independiente en un algin pais.

Sucursal en el extranjero Filial en el exterior de una multinacional,
que no es una compafiia independientemente incorporada, sino mas
bien una ramificacion de la empresa matriz.

Swap dedivisas Una parte intercambia las obligaciones del servicio de
la deuda de un bono denominado en una moneda por las obligaciones
de otro pais, denominadas en una moneda distinta.

Swap de las tasas de interés con moneda cruzada Generalmente
llamado “swap cambiario”. Una de las partes cambia las obligacio-
nes del servicio de la deuda de un bono denominado en una moneda
por las de la otra parte, que no estan denominadas en la misma moneda.

Swap de las tasas de interés de una sola moneda Comunmente cono-
cidacomo “swap de la tasa de interés”. Aunque existen muchas varian-
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tes, todas incluyen cambio del pago de intereses sobre las obligaciones
de la deuda que se denominan en la misma moneda.

Swap de pasivo por capital contable Venta de deuda soberana por
dolares estadounidenses a inversionistas que deseen invertir capital
social en la nacion endeudada.

T

Teoria de cantidad del dinero Identidad segin la cual en los paises el
nivel general de precios por la produccion agregada deberia ser igual
a la oferta de dinero multiplicada por la velocidad de éste.

Teoria de la ventaja comparativa Argumento en favor de la existencia
del mercado internacional; resulta mutuamente benéfico para los pai-
ses especializarse en la producciones de bienes que pueden producir
muy eficientemente y luego intercambiarlos.

Tipo de cambio cruzado Es aquel que se da entre un par de monedas,
ninguna de las cuales es el d6lar estadounidense.

Tipo de cambio spot  Precio al que una divisa puede venderse o com-
prarse para entrega inmediata (en un lapso de dos dias habiles).

Tipo real de cambio  Mide la desviacion respecto al PPP durante cierto
periodo a partir del que existe al inicio del periodo.

Transaccion con swaps \enta (compra) spot simultanea de un activo
contra una compra (venta) a futuro por una cantidad aproximadamente
igual al valor del activo.

Transaccion inversa La que se realiza en el mercado de futuros y que
neutralizard una posicion.

Tratado de Basilea  Establecido en 1988 por el Bank for International
Settlement, crea un modelo para medir el capital suficiente de los ban-
cos en el Grupo de los Diez y en Luxemburgo.

Tratado de Jamaica  Acuerdo monetario internacional firmado en ene-
ro de 1976, por el cual se aceptaron tipos de cambio flexibles y se
abandono el oro como activo de reserva internacional.

Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC)
1994, participan Estados Unidos, Canada y México en un érea de libre
comercio. Se propone eliminar los aranceles y cuotas de importacion
en un plazo de 15 afios.

Tratado de Maastricht ~ Tratado firmado en diciembre de 1991, seglin
el cual la Uni6n Europea fijara en 1999 tipos de cambio irrevocables
entre los paises miembros e introducira una moneda comdn que reem-
plazara la de cada pais.

Tratado general de comercioy aranceles (GATT)
ral entre varios paises con el fin de impulsar el comercio internacional.
Contribuy6 de manera importante a aminorar las barreras del comercio
mundial.

Tratado Plaza  Acuerdo firmado por los Cinco Grandes en 1985, segln
el cual la depreciacion del délar es una medida adecuada para corregir
los déficits comerciales de Estados Unidos.

Creado en

Contrato multilate-

Tributacién mundial Método de declarar la jurisdiccion fiscal nacional

en que se gravan los ingresos de los residentes de un pais, sin importar
donde los hayan ganado.

Tributacion residencial V&ase Tributacion mundial.

Tributacién territorial Método de declarar la jurisdiccion fiscal en que
se gravan todos los ingresos obtenidos en un pais por un contribuyente
tanto nacional como extranjero.

Y

Unién Europea de Moneda (UEM) Moneda global obtenida de un
promedio ponderado de las de los 12 miembros de la Unidn Europea.
Precursora del euro.

Unién Europea  Integracion econémica regional de la Europa Occiden-
tal, actualmente cuenta con 15 estados miembros, en la que se eliminan
todas las barreras del libre flujo de bienes, de capitales y de personas.
Planea completar la unificacion econdmica, entre otras cosas, con una
sola moneda.

Uni6én Monetaria Europea (UME)  Los 11 paises de la Unién Europea
que fijaban su tipo de cambio en forma irrevocable y que usaban el
euro comdn.

S

Valor ala par \alor nominal de una accién o bono.

Valor de reclamacion contingente  Véase Seguridad derivada.

Valor intrinseco  El valor del ejercicio inmediato de una opcion esta-
dounidense.

Valor presente ajustado (VPA) Técnica del valor presente en que se
descuentan los flujos de efectivos a varias tasas, con atencion al riesgo
de los flujos.

Valor presente neto (VPN) Método de presupuestacion de capital en
que el valor presente de las salidas de efectivo se resta al valor presente
de los ingresos esperados para calcular el valor presente neto de un
proyecto de inversién.

Ventaja comparativa Concepto utilizado por David Ricardo para jus-
tificar el comercio internacional. En concreto, todo mundo saldré ga-
nando si los paises especializan la produccion de bienes y servicios en
las industrias donde pueden hacerlo méas eficientemente (en términos
relativos) que en otros paises y si realizan el comercio.

Q

World Equity Benchmark Shares (WEBS) Son fondos negociados
en la bolsa y de pais abierto disefiados para seguir de cerca los indices
del mercado nacional de acciones. Se negocian en la American Stock
Exchange (AMEX).
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AAC. Véase Ajuste acumulativo por traduccion
contable
A/B. Véase Aceptacion bancaria
Abauf, N. 160
ABN Amro, 113, 268, 305-306
Accione(s). Véase Cotizaciones internacionales de
acciones; Mercados de capitales
al portador, comunes, 7
sin derecho de voto, 438
con derecho a voto, 438
comunes, 7. Véase también Mercados accionario
de, capital cruzadas, 93
inversion extranjera directa, 397;\Véase también
Inversion extranjera directa (IED), acervos
globales registradas (AGR), 332
no restringidas, 439
nominativa, 7, 438
Yankee, 327-328
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adquisiciones en el extranjero y, 408
beneficios personales del control y, 95
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negociables internacionalmente, 435
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General sobre Tarifas y Aranceles, 14
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precautorios de efectivos en, 473-475
sistemas de, 475-476
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cambiario, 210-211
futuros y opciones para, 162
Administradores, problema de agencia y, 80-88
Adquisicion(es), en el extranjero, 395. Vanse también
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Inversion extranjera directa
hostiles, 87-88, 327
ADR. Vease Certificado estadounidense de depdsito
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privadas
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AIG. Véase American International Group
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derivados
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costo de capital y, 426-431
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inversion extranjera directa y, 395-398
métodos de traduccion contable, 251
multinacionales en, 18
patrén oro y, 27
tendencias de la balanza de pagos de, 72
tradicion de ley civil, 88
Alexander, Gordon, 437, 446
Aliber, R., 160
Allayannis, George, 210, 221, 223, 242
Allen, Michael, 509
ALMV. Véase Asociacion Internacional de Mercados
de valores
Ambientes fiscales nacionales, 503-505
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América Latina
concentracion de la propiedad en, 85-86
crisis de la deuda y, 281
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impuesto al valor agregado en, 503
American Express Bank, 348
American & Foreign Power, 410
American International Group (AIG), 348
American Stock Exchange (AMEX)
certificados de depdsito en, 426
como bolsa de valores de Estados Unidos, 319
fondos de inversion cerrados de paises en, 371
iShares en, 323, 325
WEBS en, 375
AMEX. Véase American Stock Exchange
Amihud, Yakov, 15n, 446
Amoco, 404
Amortizacion de swaps de divisas, 348
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practicas de intercambio de, 319-320
rendimientos de los 12 grandes, 359-360
seleccion del portafolio 6ptimo, 359-369
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DIVISAS
Jueves 3 de marzo de 2005

Las medias de los tipos de cambio que se presentan a continuacion se
aplican a montos bancarios de un millén de délares o més, cotizados a
las 4 p.m., hora del este, por Reuteurs y otras fuentes. Las transacciones
al menudeo proporcionan menos unidades de la divisa extranjera por
dolar

Moneda
Equivalente en $ EU por $ EU
Pais Jueves  Miércoles Jueves Miércoles
Arabia Saudita (real) .2667 .2666 3.7495 3.7509
Argentina (peso)’ .3388 .3383 2.9516 2.9560
Australia (ddlar) .7830 .7836 1.2771 1.2762
Baharein (dinar) 2.6525 2.6524 3770 .3770
Brasil (real) .3735 3791 2.6774 2.6378
Canada (délar) .8037 .8068 1.2442 1.2395

almes .8037 .8069 1.2442 1.2393

a3 meses .8043 .8074 1.2433 1.2385

a6 meses .8057 .8088 1.2412 1.2346
Chile (peso) .001690 .001699 591.72 588.58
China (renminbi) .1208 .1208 8.2765 8.2765
Colombia (peso) .004267 .004295 234357 2328.89
Corea del Sur (won) .0009965 .0009926 1006.54 1007.46
DEG 1.5248 1.5238 .6558 .6563
Dinamarca (corona) 1761 .1765 5.6786 5.6657
E. Arabes Unidos (dirham) .2723 .2723 3.6724 3.6724
Ecuador (dolar EU) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Egipto (libra)” 1722 1722 5.8089 5.8062
Euro 13112 1.3136 7627 .7613
Filipinas (peso) .01822 .01827 54.885 54.735
Hungria (florin) .0054.6 .005421 184.98 184.47
India (rupia) .02290 .02290 43.668 43.668
Indonesia (rupia) .0001076 .0001078 9294 .9276
Israel (shekel) .2304 .2307 4.3403 4.3346
Japon (yen) .009498 .009554 105.29 104.67

almes .009521 .009576 105.03 104.43

a3 meses .009596 .009627 104.50 103.87

a6 meses .009651 .009709 103.62 103.00
Jordania (dinar) 14114 1.4104 .7085 .7090
Kuwait (dinar) 3.4274 3.4245 .2990 .2990
Libano (libra) .0006605 .0006605 1514.00 1514.00
Malasia (ringgit)° .2632 .2632 3.799%4 3.79%4
Malta (lira) 3.0431 3.0491 .3286 .3280
Meéxico (peso)

Tipo flotante .0899 .0902 11.1185 11.0852
Noruega (corona) .1595 .1600 6.2629 6.2500
Nueva Zelanda (délar) 1272 .7268 1.3751 1.3759
Hong Kong (d6lar) 1782 1282 7.8003 7.8003
Paquistan (rupia) .01685 .01685 59.347 59.347
Pert (nuevo sol) .3066 .3065 3.2616 3.2626
Polonia (zloty) .3333 .3334 3.0003 2.9994
Reino Unido (libra) 1.9077 1.9135 5242 5226

almes 1.9044 1.9101 .5251 .5235

a3 meses 1.8983 1.9038 .5268 .5253

a6 meses 1.8904 1.8959 .5290 .5275
Rep. Eslovaca (corona) .03462 .03470 28.885 28.818
Repiblica Checa (corona)

Tipo comercial .04432 .04431 22.563 22.568
Rusia (rupia)® .03606 .03605 27.732 27.739
Singapur (dolar) 6140 6152 1.6287 1.6255
Sudafrica (rand) .1676 .1694 5.9666 5.9032
Suecia (corona) .1450 .1448 6.8966 6.9061
Suiza (franco) .8470 .8520 1.1806 1.1737

almes .8485 .8534 1.1786 1.1718

a3 meses .6517 .8568 1.1741 1.1671

a6 meses .8573 .8623 1.1665 1.1597

Moneda
Equivalente en $ EU por $EU

Pais Jueves Miércoles Jueves Miércoles
Tailandia (d6lar) 02600 102608 38.462 38.344
Taiwan (dolar) 03245 03252 30.731 30.750
Turquia (nueva lira)® .7800 7785 1.2820 1.2845
Uruguay (peso)

Financiero 03900 03910 25.641 25575
Venezuela (bolivar) ,000466 000521 2145.92 1919.39

Los Derechos Especiales de Giro (DEG) estan basados en los tipos de cambio de las
monedas de Estados Unidos, Reino Unido y Japén. Fuente: Fondo Monetario Internacional
a-tipo del Banco Central de Rusia; b-tipo del gobierno; d-nueva base desde el 1 de enero de
2005; y-tipo flotante

DINERO
Jueves 3 de marzo de 2005

Las tasas de interés anuales de Estados Unidos y otros paises que se
presentan a continuacion son una guia para los niveles generales pero
no siempre representan las transacciones reales

Tasa prime: 5.50% (vigente el 02/02/05). La tasa base sobre préstamos
corporativos ofrecida al menos por 75% de los 30 bancos méas grandes
del pais.

Tasa de descuento (primaria): 3.50% (vigente el 02/02/05).

Fondos federales: 2.625% méximo, 2.470% minimo, 2.500% cerca de
oferta al cierre, 2.625% oferta. Tasa vigente: 2.51%. Fuente: Prebon
Yamane (USA) Inc. Tasa meta fondos federales: 2.500% (vigente el
02/02/05).

A la vista: 4.25% (vigente el 02/02/05).

Papel comercial: Colocado directamente por General Electric Capital
Corp.: 2.64% a 30-62 dias; 2.73% a 63-89 dias; 2.85% a 90-120 dias;
2.91% a 121-149 dias; 3.00% a 150-179 dias; 3.07% a 180-209 dias;
3.12% a 210-239 dias; 3.18% a 240-266 dias; 3.23% a 267-270 dias.
Papel comercial euro: Colocado directamente por General Electric
Capital Corp.: 2.06% a 30 dias; 2.08% a dos meses; 2.10% a tres meses;
2.12% a cuatro meses; 2.14% a cinco meses; 2.16% a seis meses.
Papel comercial corredores: Pagarés no garantizados, de grado
elevado, vendidos por medio de corredores de las principales casas de
bolsa: 2.66% a 30 dias; 2.76% a 60 dias; 2.88% a 90 dias.

Certificados de depésito: 2.69% a un mes; 2.91% a tres meses; 3.15%
a seis meses.

Aceptaciones bancarias: 2.67% a 30 dias; 2.78% a 60 dias; 2.89% a
90 dias; 2.95% a 120 dias; 3.05% a 150 dias; 3.14% a 180 dias. Fuente:
Prebon Yamane (USA) Inc.

Eurodolares: 2.71%-2.69% a un mes; 2.80%-2.78% a dos meses;
2.91%-289% a tres meses; 3.00-2.95% a cuatro meses; 3.07%-3.04% a
cinco meses; 3.16%-3.13% a seis meses. Fuente: Prebon Yamane(USA)
Inc.

Libor (Tasa Interbancaria Ofrecida en Londres): 2.74563% a un
mes; 2.9500% a tres meses; 3.200% a seis meses; 3.5700% a un afio.
Tasa vigente para contratos celebrados dos dias antes de la fecha que
encabeza esta columna.

Libor Euro: 2.1021% a un mes; 2.13344% a tres meses; 2.19600% a
seis meses; 2.33513% a un afio. Tasa vigente para contratos celebrados
dos dias antes de la fecha que encabeza esta columna.




Euribor (Tasas Interbancarias ofrecidas para el Euro): 2.102% a
un mes; 2.135% a tres meses; 2.195% a seis meses; 2.336% a un afo.
Fuente: Reuters.

Tasas Primas Extranjeras: Canada 4.25%; Banco Central de Europa
2.00%; Japon. 1.375%; Suiza 2.60%; Gran Bretafia 4.75%.
Certificados del Tesoro: Resultados de la subasta de certificados del
gobierno de Estados Unidos a corto plazo, realizada el lunes 28 de
febrero de 2005, vendidos con descuento de valor nominal en unidades
deentre $1 000 a$1 millon: 2.715% a 13 semanas; 2.925% a 26 semanas.
Subasta del martes 1 de marzo de 2005: 2.510% a 4 semanas.

Tasa de recompra al dia siguiente: 2.48%. Fuente: Garban Interca-
pital.

Freddie Mac: Rendimientos publicados sobre compromisos hipoteca-
rios a 30 afios. Entrega en un plazo de 30 dias 5.53%, de 60 dias 5.59%,
para hipotecas estandar convencionales a tasa fija: 3.375%, tasa tope 2%
hipotecas de tasa ajustable a un afio.

Fannie Mac: Rendimientos publicados sobre compromisos hipotecarios
(precioa la par) para entrega dentro de un plazo de 30 dias 5.663%, de 60
dias 5.712%, para hipotecas estandar convencionales a tasa fija. Indice
Constante de Vencimiento de Deuda: 2.878% a tres meses; 3.124% a
seis meses; 3.485% a un afio.

Fondo de activos disponibles Merrill Lynch: 1.83%

indice de precios al consumidor: enero, 190.7, 3.0% mas que hace un
afio. Bureau of Labor Statistics

FUTUROS DE DIVISAS
Jueves 3 de marzo de 2005

Plazo Interés
Inicial Maximo Minimo Cierre Cambio Maximo Minimo abierto

Plazo Interés
Inicial Maximo Minimo Cierre Cambio Maximo Minimo abierto

Yen japonés (CME)-¥12 500 000; $ por ¥

Marzo 9553  .9556  .9492 9505 —0049  .9885 .8873 128958
Junio 9628  .9628  .9565 .9576  —0050  .9930 .9040 23603
\ol. est. 42 196; \ol. miércoles 32 510; int. inicial 152 733 -898

Délar canadiense (CME)-CAD 100 000; $ por CAD

Marzo .8096 .8075  .8002 .8046 —0022 .8526 .7150 86 462
Junio .8078 .8084 8012 .8054 —-0023  .8495 .7150 8742
Sept. .8050 .8060  .8040 .8070  —.0023  .8490 .7160 1370
Dic. .8085 .8085  .8070 .8088  —.0023 .8515 .7480 766

\ol. est. 31 547; \ol. miércoles 18 889; int. inicial 97 375 +1 731

Libra esterlina (CME)-£62 500; $ por £
Marzo 19121 19129 1.9046 1.9063 -0056 1.9446 1.7321
\ol. est. 19 566; Vol. miércoles 15 190; int. inicial 80 754 +844

78 706

Franco suizo (CME)-CHF 125 000; $ por CHF

Marzo .8525  .8527  .8458 .8447 0051  .8892 .7853 58 881
Junio 8571  .8574  .8507 .8522 0051 .8920 .7880 2101
\ol. est. 20 232; \ol. miércoles 23 355; int. inicial 61 107 -849

Délar australiano (CME)-AUD 100 00; $ por AUD

Marzo 7821 7845 7797 .7828  —0002 .7945 .6400 91185
Junio 7760 J791 7746 775 0002 7891 .6670 7011
Sept. 7720 7730 7729 7726 —0002 .7838 .6600 745

\ol. est. 12 053; \ol. miércoles 23 806; int. inicial 99 053 -5 046.898

Peso mexicano (CME)-MXN 500 000; $ por MXN

Marzo .09002 .09045 .08977 .08990 -00007 .09050 .08200 98990
Junio 08900 .08900 .08837 .08845 00007 .08905 .08160 4719
\ol. est 17 106; Vol. miércoles. 10 751; int. inicial 104 533 +2.147

Euro/US délar (CME)- 125 000; $ por

Marzo 13136 1.3167 1.3098 1.3112
Junio 13170 13193 13126 13140 0025 13699 1.1750 10096
Sept. 13202 13225 13175 13182 0025 13711 1.1750 600
\ol. est 85 606; \ol. miércoles. 112 457 int. inicial 171 598 +1 656

—0025 13687 1.1363 159822

Euro/US délar (NYBOT)- 200 000; $ por
Marzo 13135 13153 1310 13116 0023 13643 1.2780 543
\ol. est. 248; \bl. miércoles. 357; int. inicial 548 —12.

Euro/Yen japonés (NYBOT)- 100 000; ¥ por
Marzo 17359 138.05 137.59 137.90 43 14094 13274 14765
\pol. est. 1 639; \ol. miércoles 546; int. inicial 16 746 +36

Euro/Libra esterlina (NYBOT)- 100 000; £ por
Marzo .6879 6892 6879  .6880 .0008 .7140  .6871 5399
\pol. est. 406; \ol. Miércoles 187; int. inicial 5429 + 65

OPCIONES DE DIVISAS

Martes 8 de marzo de 2005
PHILADELPHIA EXCHANGE
Compra Venta
Euro 133.39
62 500 Euro-centavos por unidad
120 Marzo 13.42 —
126 Marzo — .03
126 Junio — .26
126 Sept. — 73
130 Marzo 343 .03
130 Junio 4.59 .94
130 Sept. — 1.81
130 Dic. 6.76 2.43
Yen japonés 95.80

6 250 000 Yen J-centésimas de centavo por unidad
95 Marzo .97 .05
95 Junio — 1.04
95 Sept. — 1.48
96 Marzo .31 .39
96 Junio 2.00 1.53
96 Sept. 3.22 1.96
96 Dic. —2.21
97 Marzo .05 —
97 Junio 1.53 2.05
97 Sept. 2.08 2.47
97 Dic. — 2.07

Fuente: Precios medios calculados con base en cotizaciones de compra-venta de
Bloomberg el martes 8 de marzo de 2005.







