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

4. La teoría de la internalización de la IED sostiene que las compañías que tienen activos 
intangibles con la propiedad de un bien público 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. 

5. Según la teoría del ciclo de vida del producto propuesta por Raymond Vernon, cuando una 
firma introduce productos lo hace en su país, 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- 
ducción para no perder la competitividad. En esta etapa, las compañías construyen plantas 
en las naciones de costos bajos. 

6. En años recientes, una proporción creciente de la inversión 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. 

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

8. Al evaluar el riesgo político, los expertos se centran en una serie de factores clave como los 
sistemas político y gubernamental del país anfitrión, antecedentes históricos de los partidos 
y su fuerza relativa, integración del país al sistema político/económico mundial, estabilidad 
étnica y religiosa, seguridad regional y los indicadores económicos básicos. 

9. Al evaluar un proyecto de inversión extranjera, es preciso tener en cuenta el efecto del 
riesgo político que tiene una MNC, pues un país 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 opción: las 
multinacionales pueden comprar pólizas de seguro contra el riesgo político. 
 

 
TÉRMINOS 
CLAVE 

acervos de la inversión ex- 
tranjera directa, 397 

activos intangibles, 401 
adquisiciones y fusiones en el 

extranjero, 395 
flujos de la inversión extran- 

jera directa, 395 

ganancias sinergistas, 408 
inversión extranjera directa, 

395 
inversiones totalmente nue- 

vas (greenfield), 395 
Overseas Private Investment 

Corporation (OPIC), 417 

riesgo país, 413 
riesgo político, 410 
teoría de la internalización, 

401 
teoría del ciclo de vida del 

producto, 403 

 

 
CUESTIONARIO 1. Hace poco muchas transnacionales tanto de los países desarrollados como de los países 

subdesarrollados adquirieron compañías estadounidenses de alta tecnología. ¿A qué obe- 
dece esa decisión? 

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

3. Desde que se firmó el TLC muchas compañías de Asia, especialmente de Japón y Corea, 
han invertido mucho en México. ¿A qué atribuye la decisión de construir plantas en ese 
país? 

4. ¿Cómo explicaría que en los últimos años China se ha convertido en el segundo receptor 
más grande de la inversión extranjera directa después de Estados Unidos? 

5. Explique la aplicación de la teoría de internalización a la inversión extranjera directa. 
¿Cuáles son sus puntos fuertes y débiles? 
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6. Explique cómo la teoría del ciclo de vida del producto formulada por Vernon se aplica a 
la inversión extranjera directa. ¿Cuáles son sus puntos fuertes y débiles? 

7. ¿Por qué cree que el país anfitrión tiende a resistir las adquisiciones internacionales más 
que las inversiones totalmente nuevas? 

8. ¿Cómo incorporaría el riesgo político a la presupuestación de capital de los proyectos de 
inversión extranjera? 

9. Explique y compare la internalización hacia adelante y hacia atrás. 

10. ¿Cuál podría ser la causa de las ganancias sinergistas negativas de las adquisiciones de 
compañías estadounidenses en Gran Bretaña? 

11. Defina riesgo país. ¿En qué se distingue del riesgo político? 

12. ¿Cuáles son las ventajas y desventajas de la inversión extranjera directa en comparación 
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 político de un proyecto de inversión 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 político. 

15. Explique las formas en que los sucesos políticos en un país anfitrión inciden en las ope- 
raciones locales de una multinacional. 

16. ¿Qué factores tendría en cuenta al evaluar el riesgo político relacionado con invertir en un 
país extranjero? 
 
 

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

Lo acaban de contratar como asesor político de General Motors Company, la cual está estu- 
diando la conveniencia de construir plantas en tres países: Brasil, China y Polonia. Elija uno 
de ellos y analice después el riesgo político de invertir allí. 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 ilustración 16.10. 
 
 
 
 
 

MINICASO Enron frente a los políticos de Bombay 
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HACE POCO MUCHAS compañías 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 sólo 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 liberalización y desregulación de los 
mercados financieros mundiales que los hacen accesibles para muchas empresas. 

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

Como vimos en el capítulo 13, la cotización cruzada de las acciones de una empresa en las 
casas de bolsa del extranjero permite atenuar los efectos negativos de la segmentación e inter- 
nacionalizar su estructura de capital, cuando se opera en un mercado de capital segmentado.1 
Por ejemplo, IBM, Sony y British Petroleum se cotizan y negocian simultáneamente 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 práctica”, titulado “Estados Unidos acoge 
con gusto la invasión extraterrestre” (página 426), se explica la creciente aceptación de reunir 
capital a nivel mundial. 

En este capítulo 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 compañías nacionales por extranjeros y su 
 

 
1 Stapleton y Subrahmanyam (1977) señalaron que una compañía puede recurrir alternativamente a la inversión 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 sólo así podrá emprender en forma rentable 
una mayor cantidad de proyectos de capital y maximizar la riqueza de las acciones. Comenza- 
mos el capítulo repasando los conceptos referentes al costo de capital y la teoría básica de la 
fijación de precio de los activos. 

 

Costo del capital | 
 

Es la tasa mínima 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 cambiará si emprende 
el proyecto. Pero su valor aumentará cuando descubra y lleve a cabo un proyecto de inversión 
que produzca un rendimiento mayor al costo de capital. De ahí la importancia de que procure 
reducir el costo de capital, pues sólo así maximizará el valor. 

Cuando una compañía tenga pasivo/capital contable en su estructura, el costo financiero 
se podrá 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 razón de estructura de capital. En concreto, 
 

K (1 l)K l l(1 )i (17.1) 
 

donde: 
 

K costo promedio ponderado de capital. 

K l costo de capital contable de una empresa apalancada. 

i costo antes de impuestos del capital de deuda (financiamiento) 

t impuesto marginal sobre el ingreso corporativo 

l razón del valor de la deuda a valor del mercado total 
 
En general, tanto K l como i aumentan al elevarse la proporción de la deuda en la estructura 

de capital.2 Sin embargo, en la combinación óptima de financiamiento con deuda y capital, el 
costo promedio ponderado de capital (K) será el más bajo. Las compañías tienen un incentivo 
para utilizar el financiamiento mediante deuda y aprovechar así la ventaja de la deducibilidad 
de los intereses del pago de los impuestos. En la mayoría de los países 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 entraña 
una deuda mayor. Así, un factor importante al determinar la estructura óptima de capital es la 
compensación entre la ventaja fiscal de la deuda y los costos de una quiebra. 

La selección de la estructura óptima de capital es importante, ya que una compañía que 
desee maximizar la riqueza de los accionistas financiará los nuevos gastos de capital al nivel 
donde el rendimiento marginal de la última unidad del capital recién invertido equivalga al 
costo marginal ponderado de capital de la última unidad del nuevo financiamiento a incremen- 
tar. En consecuencia, cuando una firma cuente con un programa fijo de inversiones, cualquier 
política que disminuya el costo de capital aumentará la rentabilidad de los gastos de capital, 
aumentando además la riqueza de los accionistas. Una de esas políticas consiste en internacio- 
nalizar el costo de capital. 

Esto se muestra gráficamente en la ilustración 17.1. La firma que maximice el valor debería 
emprender un proyecto de inversión 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 enfrentará un programa con pendiente negativa de la tasa 
interna de rendimiento, como se aprecia en la ilustración. Entonces el gasto óptimo de capital 
se fijará en el punto donde el programa cruce el costo de capital. 

 
2 En el capítulo 18 distinguimos entre el costo de capital contable de una firma apalancada, Kl y el de una firma no 
apalancada, Ku. 
 

 





















 

 

 
          
 
 

ILUSTRACIÓN 17.1 

Decisión de inversión  y 
el costo de capital 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 

 
 

 
 
 

                              

 
                        
                            
    
 

Supongamos ahora que el costo de capital puede reducirse de Kl con la estructura de capital 
local a Kg con una estructura internacionalizada. Como se advierte en la ilustración, la firma 
podrá entonces aumentar la inversión rentable de I l a Ig, acrecentando así el valor de la firma. 
No obstante, es importante señalar que al reducirse el costo de capital aumenta el valor de la 
firma, no sólo con una mayor inversión 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 (Ke). Este último es el rendimiento esperado sobre las accio- 
nes que establecen los inversionistas. A menudo se estima mediante el modelo de fijación 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 acción (o, en términos generales, de 
cualquier valor) es una función lineal de su riesgo sistemático inherente. En concreto, la tasa 
de rendimiento esperada determinada con este modelo del i-ésimo valor es: 

Ri Rf (RM Rf) bi (17.2) 

donde Rf es la tasa libre de riesgo y RM es el rendimiento esperado del portafolios de merca- 
do, el de todos los activos ponderado según su valor de mercado. Beta (bi) es una medida del 
riesgo sistemático del valor i. El riesgo sistemático es riesgo de mercado no diversificable de 
un activo. La ecuación CAPM muestra que el rendimiento esperado del valor i, Ri, aumenta 
en bi; cuanto mayor sea el riesgo de mercado, más grande será el rendimiento esperado. Beta 
se calcula como Cov(Ri,RM)/Var(RM), donde Cov(Ri,RM) es la covariancia de los rendimientos 
futuros entre el valor i y el portafolios del mercado; y Var(RM) 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 sólo podrán diversificarse a nivel nacional. En tal caso, el 
portafolios del mercado (M) en la fórmula CAPM debería representar el portafolios del país, 
que a menudo se aproxima mediante el índice S&P 500 en Estados Unidos. La medida corres- 
pondiente del riesgo al fijarle precio a los activos será 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 fijará precio de modo diferente en cada país, pues los inversionistas pensarán que 
no presentan el mismo riesgo sistemático. 

Supongamos ahora que los mercados financieros internacionales estén totalmente integra- 
dos y que, en consecuencia, los inversionistas pueden diversificarse en el ámbito internacional. 
De ser así, el portafolios del mercado en la fórmula CAPM será el del mercado “mundial”, que 
abarca todos los activos del mundo. Por lo tanto, la medida correspondiente del riesgo debería 
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 fijará precio del mismo 
modo en todas partes. Los inversionistas requerirán, por lo regular, rendimientos esperados 
menores sobre los valores en la integración que en la segmentación, porque aquélla les permite 
diversificar mejor el riesgo.3 
 
 

Un ejemplo numérico  Supongamos que la beta nacional de IBM en Estados 
Unidos es 1.0, o sea bIEBUM = 1.0, que es el nivel de riesgo promedio de beta. Supon- 
gamos, además, que el rendimiento esperado del portafolio del mercado en Estados 
Unidos sea 12%, o sea REU = 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 calculará así: 
 

RIBM Rf 1REU Rf2 b IBM 

6 112 62 11.02 12%. 

Al tener en cuenta el riesgo beta local de IBM, los inversionistas pedirán un rendimiento 
de 12% sobre su inversión en las acciones de la compañía. 

Supongamos ahora que los mercados de capital estadounidenses están integrados 
al resto del mundo y que la medida beta mundial de las acciones de IBM es 0.8, o sea 
bWIBM 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 Rf 6% y Rw 12%, podemos 
calcular el rendimiento esperado de las acciones así: 

RIBM Rf 1RW Rf2 b IBM 

6 112 62 10.82 10.8%. 

A la luz de una medida beta mundial relativamente baja de 0.8, los inversionistas necesi- 

tarán un rendimiento menor de las acciones con la integración que con la segmentación. 
 
 

Por supuesto la integración o segmentación de los mercados financieros internacionales tie- 
ne serias consecuencias al determinar el costo de capital. Pero la evidencia empírica al respecto 
no es tajante. Un número considerable de investigadores como Harvey (1991) y Chan, Karolyi y 
Stulz (1992) encuentran difícil rechazar la versión internacional del método CAPM, y sugieren 
que los mercados financieros internacionales no están 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 límite, lo cual significa 
que los mercados financieros debería estar más segmentados que integrados. En un estudio en 
que se analizó la integración de los mercados accionarios de Canadá y Estados Unidos, Mittoo 
(1992) descubrió lo siguiente: a las acciones canadienses con cotización cruzada en las bolsas 
de Estados Unidos se les fija precio en un mercado integrado y que la segmentación 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 explicación detallada del efecto que la integración y la seg- 
mentación tienen en el costo del capital. 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Estados Unidos acoge con gusto la invasión 

extraterrestre 

 
             
             
          
            
         
              
     

              
         
              
              
          

         
            
         
       
         
       

           
            
          
      

        
          
          
              
         
          
          
         
         

            
       

         
        
        
            
             
        
 

      
           
         
            
  

          
           
      
             
      

             
           
             
          
             
          
           
           
            
     

        
             

 
 
 
 

 
Estos trabajos indican que los mercados financieros internacionales ya no están segmenta- 

dos, aunque tampoco estén totalmente integrados por ahora. De ser así —cosa muy posible por 
cierto—, el costo del capital entre los países puede presentar diferencias sistemáticas. 
 

¿Difiere el costo de capital entre los países? | 
Con frecuencia se dice que las compañías estadounidenses“trabajan bajo la carga de costos más 
pesados de capital” frente a las multinacionales rivales, especialmente en Japón y Alemania. 
Esa afirmación indica naturalmente que los mercados de capital no están enteramente integra- 
dos. Convendría comparar el costo de capital entre las naciones para comprobar si es así. 

McCauley y Zimmer (1994) ofrecen una comparación directa del costo de capital entre 
cuatro grandes países: Alemania, Japón, 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 país. 
Obtienen el costo del capital en términos reales después de ajustar la tasa de inflación. En su 
estudio, el costo de la deuda se mide como la tasa real de interés después de impuestos que se 

 impone a los prestatarios corporativos no financieros. Al estimar el costo del capital, McCauley 



 
 
 

 
             
           
        
             
            
     

                
            
           
          
         
            
             
            
     

         
          
             
       
        
      

              
              
          
         
           
           
         
            
           

          
              
               
     

           
           
  

          
        
            
         

              
            
             
         

       
            
           
        

         
            
            
          
                   
                 
           
            

         
        
         
         
                 
         
           
  

         
          
           
         
           
    
 
             
  

 
 
 
 

 
y Zimmer primero calcularon las verdaderas ganancias económicas, ajustándola de acuerdo con 
algunas distorsiones como depreciación, utilidades de inventario y tenencia cruzada de accio- 
nes. Después, compararon las ganancias semejantes a nivel internacional con la capitalización 
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 ilustración, antes de 1982, los 
costos reales de la deuda eran a menudo negativos y divergentes entre las naciones, debido a 
las distorsiones de la inflación. Desde entonces los costos de la deuda han ido similares en las 
empresas estadounidenses, japonesas e inglesas. Las compañías alemanas disfrutaron un costo 
menor en el periodo comprendido entre 1982 y 1988. En la ilustración 17.3 vemos claramente 
que el de las compañías japonesas fue mucho menor que en los otros tres países, especialmente 
en el periodo 1986-1989. Sin embargo, vale la pena señalar que los costos de las cuatro naciones 
convergieron en la década de 1990. 

La ilustración 17.4 muestra la tendencia de la estructura de capital, medida por la razón del 
valor deuda a capital. Alemania y Japón tienen razones más elevadas que Estados Unidos y el 
Reino Unido. Varios motivos explican la razón más alta de las compañías alemanas y japone- 
sas. Primero, tradicionalmente el sector bancario de ambos países ha influido mucho más en 
el financiamiento corporativo que los mercados de valores. Segundo, ambas naciones podrían 
























 





















 

 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 17.2   

Costo de la  deuda   
efectivo rea l después de  
impuestos  

 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ILUSTRACIÓN 17.3 

                              
  
 

                  
               
 
 
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.4 Sin embargo, las compañías alemanas 
 
 

 
Costo de capital 

 
 
 

  

 
   

 
 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

                              
  
 

                  
               

 
4 Los datos recientes, resumidos en Stulz (1996) indican, asimismo, que los costos de agencia de la discreción de los 
ejecutivos son menores en Japón que en Estados Unidos. Ello significa que los ejecutivos japoneses tienden menos a 
emprender proyectos de inversión poco rentables a costa de los accionistas. Salvo que sea vigilada estrechamente por 
éstos, la administración puede tratar de construir un imperio corporativo para su beneficio personal. Stulz afirma que, 
si los costos de agencia son verdaderamente menores en Japón, el costo de capital puede ser menor en ese país que en 
Estados Unidos aun si los mercados financieros internacionales están integrados. 












 





















 

 

 
            
 

 
ILUSTRACIÓN 17.4 

Razones de valor de 
pasivo/capita l  contable  

 

  

 
 

 
 
 
 

  
 

 

  

 
                              

  
 

                  
               
 

y japonesas “desapalancaron” considerablemente en años 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 ilustración 17.5. La ventaja 
de las compañías alemanas proviene en su mayor parte del financiamiento barato y a corto 
plazo; en cambio, la de las compañías japonesas proviene de costos bajos de la deuda y del 
capital. Pero, la ilustración 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 país. Por el contrario, en los mercados imperfectos el financiamiento interna- 
cional puede reducir el costo del capital. Por ejemplo, en el capítulo 12 vimos que el financia- 
miento con eurobonos solía ser la forma más económica de financiarse con deuda que hacerlo 

 
ILUSTRACIÓN 17.5 

Costo rea l de los fondos  
después de impuestos 

 
 

 

    

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

                              
  
 

                  
               



 

 
          
 
 

con bonos nacionales. Continuamos con este orden de ideas en el capítulo: 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 histórica de una compañía, Novo Industri, 
que logró internacionalizar el costo de capital mediante cotizaciones en el exterior. Gran parte 
del material lo tomamos de Stonehill y Dullum (1982).5 
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ILUSTRACIÓN 17.6 

Proceso de 
internacional izac ión  de 
la  estructura  de capital: 
Novo  

Novo Industri 

            
           
                       
              
  

                   
            
              
              
                     
        

                 
                  
                
                
              
               
                    
                
                   
            
 
 

               
     
          
              
             
         

          
    
         

               
         

                   
        

                 
 
        

              
           
               
   
         
   

                  
 
 

5 Stonehill y Dullum (1982) ofrece un análisis detallado del caso Novo. 




























 

















 

 

 
            
 

 
ILUSTRACIÓN 17.7 

Precios de las 
acciones B de Novo  en 
comparación con los 
índices del mercado 
accionar io  

 
 
 
 

  

 
 
 
 
  

  

  
 
 
 
 

 
  

 
 

   

 
     
 

  
 

 
 

  

      
 

                   
                       
    
 
 
 

                   
              
                   
                  
              
              
                
               
        
 

 

Cotización de acciones en el extranjero | 
Como vimos en el caso de Novo Industri, la cotización de las acciones en el extranjero ofrece un 

www.bankofny.com/adr 

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

beneficio potencial a las empresas; de ahí la excelente acogida que ha recibido entre las grandes 
corporaciones. En la ilustración 17.8 se incluye la distribución de frecuencias de país a país de 
las cotizaciones mundiales que Sarkissian y Schill (2004) ofrecieron en su análisis geográfico 
de las cotizaciones cruzadas. En 1998 —periodo que comprende su estudio— había 2 251 
cotizaciones. Como se observa en la parte inferior de la ilustración 17.8, las bolsas de Estados 
Unidos y del Reino Unido son con mucho las anfitrionas más conocidas de las cotizaciones 
mundiales, lo cual se debe probablemente a su profundidad y su credibilidad. Otros mercados 
importantes son Bélgica, Francia, Alemania, Luxemburgo, Países Bajos y Suiza, cada uno 
con más de 100 acciones. Al examinar la ilustración 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 análogo, las empresas belgas lo hacen en los Países Bajos y a la inversa. 
Para Sarkissian y Schill esta tendencia sugiere lo siguiente: la preferencia por la proximidad que 
 
 
6 Recuerde que Novo tiene acciones de clase dual: las acciones A están en manos de la Novo Foundation y no son 
negociables; las acciones B no se negocian en la bolsa. 



















 













 










 











 













 











 










 











 









 








 










 










 










 








 










 








 








 








 










 








 







 








 







 







 




 

 
 

          
 
 

ILUSTRACIÓN 17.8 Distribución  de f recuenc ia  de las cotizaciones inte rnac iona les  de país a país 

  

 
 
 
 

 
 

      
           
     
        
    
            
  
   
   
      
      
             
               
     
        
     
   
    
   
    
       
            
    
         
    
  
               
    
         
  
    
   
    
    
        
        
            
           
     
   
   
                   
                
   
                            
 

                     



 
 

            
 
 

ILUSTRACIÓN 17.9 Transnacionales insc r ita s  en la  Bolsa de Nueva York (seleccionadas) 

  

        
            
      
           
         
            
            
      
          
       
               

      
            
             
              

          
    
   

    
 
 

se cree explicaría el “sesgo nacional” en las propiedades del portafolio puede influir además en 
la elección de escenarios para cotizar en el exterior. La ilustración 17.9 ofrece una lista parcial 
de las acciones internacionales que cotizan en la Bolsa de Nueva York. 

En términos generales, una compañía se beneficia así con la cotización de sus acciones a 
nivel mundial: 
 
1. Puede ampliar su base de inversionistas, con lo cual elevará el precio de las acciones y 

reducirá el costo del capital. 

2. La cotización cruzada crea un mercado secundario para sus acciones, lo cual permite reca- 
bar más fácilmente capital fresco en los mercados extranjeros.7 

3. La cotización cruzada mejora la liquidez de sus acciones. 

4. La cotización cruzada aumenta la visibilidad del nombre de la compañía y sus productos 
en el ámbito mundial. 

5. Con las acciones puede obtener “moneda de adquisición” para comprar multinacionales. 

6. La cotización cruzada mejora el gobierno y la transparencia de la empresa. 

El último punto merece una amplia explicación. Pongamos el caso de una compañía ubi- 

cada en un país 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 compañía. 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 revelación y de cotización, tal vez ya no puedan seguir desviando recursos 
corporativos en su beneficio. Al respecto señalan Doidge, Karolyi y Stulz (2001): a pesar de 
las “incomodidades” relacionadas con un mayor escrutinio público y una mayor transparencia, 
los accionistas controladores pueden optar por aplicar a las acciones la cotización cruzada en 
 
7 Chaplinsky y Ramchand (1955) señalan que, en comparación con las ofertas exclusivamente locales, las ofertas 
globales de capital permiten a las compañías obtener capital en condiciones ventajosas. Además, aminora la reacción 
negativa frente a su precio producida a veces por la emisión, cuando las ofertas en el extranjero incluyen una comi- 
sión.



 

 
          
 
 

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, quizá no opte por coti- 
zar en Estados Unidos, pues entonces los accionistas podrán continuar obteniendo beneficios 
personales. El trabajo antes citado muestra que, en igualdad de condiciones, las compañías 
inscritas en las bolsas de Estados Unidos reciben en promedio una evaluación casi 17% más 
alta que las demás, en promedio, que aquellas que no lo hacen; eso refleja el reconocimiento 
de los inversionistas a un gobierno corporativo más estricto asociado con las cotizaciones de 
Estados Unidos. Dado que la Bolsa de Londres también impone normas estrictas de revelación 
y cotización, las compañías allí inscritas pueden recibir una revaluación positiva gracias al 
efecto positivo de ese régimen corporativo.8 

En un trabajo Lang, Lins y Miller (2003) demuestran que la cotización cruzada puede 
acrecentar el valor de una firma, mejorando así su entorno general de la información. En con- 
creto, demuestran que las multinacionales que realizan la cotización cruzada en las bolsas de 
Estados Unidos reciben mayor cobertura por parte de los analistas, además de que logran un 
pronóstico más exacto referente a sus ganancias futuras en comparación con las empresas que 
no tienen cotizaciones cruzadas. A su vez, demostraron que las empresas que obtienen estas 
dos condiciones reciben una valuación más favorable en igualdad de condiciones. Dichos ha- 
llazgos coinciden con los de otros estudios en relación con que las empresas con cotizaciones 
cruzadas, generalmente, disfrutan de un costo de capital más bajo y un gobierno corporativo 
más satisfactorio. 

A pesar de los beneficios potenciales, no todas las compañías recurren a la cotización 
mundial debido a los costos. 
 
1. Cuesta mucho cumplir las normas de revelación y los requisitos para cotizar impuestos por 

las bolsas internacionales y por las autoridades reguladoras. 

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

3. Cuando las acciones de la compañía se ponen a disposición de extranjeros, éstos podrían 
adquirir un volumen de control y mermar el que ejerce la compañía. 

Conforme a los resultados de varias encuestas, la revelación es al parecer la barrera más 
importante en la cotización internacional. Por ejemplo, la adaptación a las normas contables de 
Estados Unidos —requisito de la U.S. Security and Exchange Commission (SEC)— constituye 
la barrera más onerosa de las multinacionales que desean cotizar en la Bolsa de Nueva York. 
Según una encuesta alemana conducida por Glaum y Mandler (1996), una tercera parte de las 
compañías de la muestra de ese país desean en principio cotizar en Estados Unidos, pero ven 
un gran obstáculo en la adaptación 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, así como la ley contable de Alemania, 
y publica dos versiones de los estados financieros consolidados con distintas ganancias.9 Como 
se advierte en la ilustración 17-10, sus utilidades netas fueron positivas según las normas conta- 
bles de Alemania, pero negativas según las reglas de Estados Unidos en 1993 y 1994. A la luz 
de los costos y beneficios de la cotización internacional, una cotización de este tipo ha de verse 
como un proyecto de inversión que conviene emprender cuando se juzgue que tiene un valor 
presente neto positivo (VPN) y que, por lo mismo, acrecentará 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) señala, entre otras cosas, lo siguiente: (1) el 

 
8 Como señalan Dahya, McConnell y Travlos (2002), la norma del gobierno corporativo se ha vuelto muy importante 
en el Reino Unido desde que el “Cadbury Committee” emitió el Código de las Mejores Prácticas en 1992, que reco- 
mendaba que los consejos de administración 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 protección al acreedor. Por ello, la prudencia —no una perspectiva real y justa— es el principio contable más 
importante. A los administradores alemanes se les concede mucha libertad en la política contable y ellos procuran 
lograr suavidad en los ingresos. 



 

 
            
 

 
ILUSTRACIÓN 17.10 

Uti l idades/pérdidas  
netas de Daimler-Benz  
(en  marcos alemanes): 
reglas contables de 
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precio de las acciones reacciona favorablemente a las cotizaciones internacionales; (2) el volu- 
men total negociado tras la inscripción 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 exposición accionaria al riesgo del mercado nacional disminuye de modo considerable y 
está ligada a un pequeño incremento del riesgo del mercado global; (5) las cotizaciones interna- 
cionales produjeron una reducción neta del costo del capital contable de una base de 114 puntos 
en promedio y (6) las estrictas normas de revelación son el principal obstáculo de la cotización 
en el exterior. Un estudio detallado de Miller (1999) confirma que la cotización 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 cotización inter- 
nacional parece haber sido, en general, positiva para los proyectos de valor presente neto. 

 

Profundización conceptual 
 

Fijación del precio de los activos de capital 
en cotizaciones cruzadas10 | 

Si queremos entender a fondo los efectos de las cotizaciones cruzadas internacionales, es pre- 
ciso comprender cómo se les fijará precio en otros regímenes del mercado de capitales. En 
esta sección vamos a explicar un modelo de fijación de precio de los activos internacionales 
(MFPAI), en un mundo donde algunos pueden negociarse a nivel mundial, no así otros. Para 
facilitar la exposición, supondremos que los activos de cotización cruzada son activos negocia- 
bles a nivel internacional y que el resto son activos no negociables a nivel internacional. 

En este contexto conviene rehacer la fórmula CAPM. Teniendo en cuenta la definición de 
beta, la ecuación 17.2 puede reexpresarse así: 

Ri Rf [(RM Rf)/Var (RM)] Cov (Ri, RM) (17.3) 

Para nuestro propósito en este capítulo, es mejor definir [(RM Rf)/Var (RM)] como igual a 
AMM, donde AM es una medida de la aversión al riesgo agregada de todos los inversionistas y 

 
10 El lector puede omitir la exposición teórica de esta sección y pasar al ejemplo numérico sin perder la continuidad. 



 

 
          
 
 

donde M es el valor agregado de mercado del portafolios.11 Con estas definiciones, la ecuación 
17.3 puede reexpresarse así: 

Ri Rf AMMCov (Ri, RM) (17.4) 

La ecuación 17.4 indica que, dada la medida de aversión 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 cotización cruzada, vamos a describir el mecanismo de 
fijación del precio del activo con una segmentación e integración completa como casos típicos. 
Supongamos que hay dos países 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 fijará el precio atendiendo al riesgo país sistemático. Tratándose de los activos nacionales, 
el rendimiento esperado de éstos se calcula así: 

Ri Rf ADDCon (Ri, RD) (17.5) 

y el activo del país anfitrión se calcula así: 

Rg Rf AFFCov(Rg, RF) (17.6) 

donde R(Rg) es el rendimiento actual esperado de equilibrio sobre el i-ésimo (g-ésimo) activo 
nacional (extranjero), Rf es la tasa de rendimiento libre de riesgo que supuestamente sería 
común al país nacional y al extranjero, AD(AF) denota la medida de aversión al riesgo para los 
inversionistas nacionales (extranjeros), D(F ) designa el valor agregado de mercado de todos 
los valores nacionales (extranjeros) y [(RM Rf)/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 fijará el precio a partir del 
riesgo sistemático mundial. Para los activos nacionales e internacionales 

Ri Rf AWWCov(Ri, RW) (17.7) 

donde AW es la medida de aversión 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(Ri, RW) denota la covarianza entre los rendi- 
mientos futuros del i-ésimo valor y el portafolios del mercado mundial. 

Como veremos más adelante, la relación de la fijación del precio de los activos se complica 
más en los mercados financieros mundiales parcialmente integrados, donde algunos se 
negocian en el ámbito internacional (los que presentan cotización cruzada) y otros no. 

Primero, la conclusión es que a los activos negociados internacionalmente se les asignará 
un precio como si los mercados financieros estuviesen totalmente integrados. Sin importar la 
nacionalidad, a un activo de este tipo se le pondrá precio sólo según su riesgo sistemático mun- 
dial descrito en la ecuación 17.7. En cambio, a los activos no negociables se les impondrá un 
precio atendiendo a un riesgo sistemático mundial, que refleja el efecto generado por los activos 
negociables, así como un riesgo sistemático propio del país. Debido a ese efecto desbordante 
de los precios, el precio de los activos no negociables no se establecería como si los mercados 
financieros del mundo estuviesen completamente segmentados. 

En los activos no negociables del país de origen, la relación de precios está dada por 

Ri Rf AWWCov* (Ri, Rw) ADD[Cov (Ri, RD) Cov*(Ri, RD)] (17.8) 

donde Cov*(Ri,RD) es la covarianza indirecta entre los rendimientos futuros sobre el i-ésimo 
activo no negociable y el portafolio del mercado del país de origen facilitada por los negocia- 
bles. Desde el punto de vista formal, 

Cov*(Ri,RD) si sDriT rTD (17.9) 

 
11 Aquí suponemos, de hecho, que la medida de aversión al riesgo por parte de los inversionistas es constante. 



 
 

            
 
 

Donde si y sD son, respectivamente, la desviación estándar de los rendimientos futuros del 
i-ésimo activo y el portafolio del mercado del país de origen; riT es el coeficiente de correla- 
ción entre el activo i-ésimo no negociable y el portafolios T del activo negociable, y rTD es el 
coeficiente de correlación entre los rendimientos del portafolio T y del portafolio del mercado 
del país de origen. De manera similar, Cov*(Ri,RW) es la covariancia indirecta entre el i-ésimo 
activo no negociable y el portafolio del mercado mundial. A los activos no negociables del país 
extranjero se les asignará precio en forma análoga, es decir, hay que concentrarse sólo en ellos 
dentro del país de origen. 

La ecuación 17.8 indica que el precio de los activos no negociables se establece atendiendo 
a: (1) el riesgo sistemático mundial indirecto, Cov*(Ri,RW), y (2) el riesgo sistemático nacio- 
nal puro, Cov(Ri, RD) Cov*(Ri, RD), que es el anterior una vez deducida la parte procedente 
de los activos negociables. A pesar de que los activos no negociables se negocian sólo en el 
país de origen, su precio depende del riesgo sistemático mundial indirecto y también del riesgo 
sistemático del país. Ello se debe al efecto del desbordamiento generado por los activos nego- 
ciables. (Alexander, Eun y Janakiramanan, 1987, fueron los primeros en ocuparse de él.) 

Aunque los activos no negociables están 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 ecuación, 17.8, estos activos no 
están sujetos a dicho efecto y, por lo mismo, su precio se fija a nivel nacional, sólo cuando no 
guarden correlación 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 reflejarán el precio internacional, como si los mercados financieros 
del mundo estuvieran integrados por completo. 

El modelo internacional de fijación de precios tiene algunas consecuencias interesantes. En 
primer lugar, la cotización (negociación) 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 integración internacional por un costo más bajo del capital y precios más 
elevados del activo, sin incurrir en ningún costo adicional. Esto se explica claramente en el 
apéndice 17A mediante simulaciones numéricas. 

El modelo de fijación de precios aplicado a los activos no negociables demuestra que los be- 
neficios de la integración parcial de los mercados de capitales pueden transferirse a la economía 
global a través del efecto del desbordamiento. Dicho efecto tiene una importante consecuencia 
para las políticas: si un país quiere aumentar al máximo los beneficios de la integración parcial 
de los mercados de capital, debe escoger para la cotización cruzada internacional los activos 
más estrechamente correlacionados con el portafolio del mercado nacional. 

En conformidad con los análisis teóricos que acabamos de ofrecer, muchas compañías han 
visto reducirse el costo del capital cuando sus acciones se inscriben en los mercados del exte- 
rior. En su investigación de las acciones extranjeras cotizadas en las bolsas de Estados Unidos, 
Alexander, Eun y Janakiramanan (1988) descubrieron que las transnacionales de países como 
Australia y Japón lograron reducir considerablemente el costo del capital. En cambio, las com- 
pañías canadienses consiguieron una reducción modesta tras cotizar en las bolsas de Estados 
Unidos, probablemente porque sus mercados estaban más integrados a los de ese país que otros 
cuando se realizó la inscripción. 
 
 

Efecto de las restricciones a la propiedad 

del capital extranjero | 
Las compañías tienen incentivos para internacionalizar la estructura de su propiedad para re- 
ducir, así, 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 países 
desarrollados y en vías de desarrollo imponen restricciones a la propiedad porcentual máxima



 

 
          
 
 

Restricciones a la  propiedad  de capital por los extranjeros:  
ILUSTRACIÓN 17.11 ejemplos histór icos  

 
     

                    
          
            
        
        
        
        
                          

             
        
           
                        

  
                        
                 
        
                  

 

       
 

de las firmas locales en manos de los extranjeros. En naciones como India, México y Tailandia 
se les permite comprar un máximo de 49% de las acciones de ellas. La intención es asegurarse 
de que no adquieran la mayor parte de los interses en la propiedad. Francia y Suecia imponían 
restricciones más rigurosas de un límite de 20%. En Corea se permitía hasta hace poco poseer 
apenas 20% de las acciones. 

En Suiza una compañía local puede emitir dos diferentes clases de acciones: al portador y 
registradas. A los extranjeros se les permite comprar sólo las primeras. De manera similar, las 
compañías chinas emiten acciones A y B, pero los extranjeros pueden adquirir sólo las segun- 
das. La ilustración 17.11 incluye ejemplos de restricciones históricas impuestas a la propiedad 
internacional de las empresas locales en varios países. Claro que son un medio para garantizar 
el control de ellas, especialmente las que se consideran estratégicamente importantes para los 
intereses del país.12 

 

Fenómeno de 

fijación de precios 

al mercado 
 
 
 
 
 

APLICACIÓN 

DE UN CASO 

Supongamos que a los extranjeros —si se les permitiera— les gustaría comprar 30% de una fir- 
ma coreana, pero tan sólo pueden comprar a lo sumo 20%, debido a las restricciones impuestas 
a los extranjeros. Como la restricción logra limitar la propiedad extranjera, tanto los inversio- 
nistas de otros países como los del país anfitrión enfrentan distintos precios de las acciones. 
En otras palabras, pueden tener un precio dual, o bien, el fenómeno de precio de mercado, 
debido a las restricciones legales. 
 
 
 
Nestlé13 

                 
               
                  

 
12 Stulz y Wasserfallen (1995) mencionan la posibilidad teórica de que las firmas impongan restricciones a la propiedad 
de acciones a los extranjeros para aumentar al máximo su valor de mercado. Argumentan que cuando los inversionistas 
del país anfitrión y del país huésped cumplen funciones diferenciales de demanda en las acciones, la firma maximizará 
su valor de mercado distinguiendo a los del país y a los extranjeros. 
13 En el capítulo 1 nos referimos brevemente al caso Nestlé. Aquí ofrecemos un análisis exhaustivo de él. 
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Profundización conceptual 
 

Fijación de precio 

a los activos en las 

restricciones de 

la propiedad a los 

extranjeros14 

En esta sección vamos a investigar de una manera formal cómo el precio de equilibrio de los 
activos se calcula cuando los extranjeros están sujetos a las restricciones referentes a la máxi- 
ma propiedad proporcional en las compañías locales. Igual que antes, supondremos que hay 
dos países en el mundo: el anfitrión y el huésped. Para simplificar la exposición supondremos 
además que el país huésped impone una restricción a la propiedad de los inversionistas del 
país anfitrión, pero que éste no toma medidas equivalentes. En consecuencia, los inversionistas 
del país anfitrión no pueden tener más que cierto porcentaje de acciones de una transnacional; 
en cambio, a los inversionistas del país huésped no se les prohíbe en absoluto en el país anfi- 
trión. 

Como suponemos que no se impone restricción alguna a las acciones locales, un mismo 
activo local tiene precio idéntico para los inversionistas de ambos países, 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 fenómeno de precio de mercado en las acciones 
de los extranjeros. 

En concreto, a los activos del país anfitrión se les fijará el precio conforme a la ecuación 
17.7: el modelo de fijación de precios a los activos internacionales en un mercado mundial de 
capitales totalmente integrado. Se procederá de modo distinto con las acciones de los extranje- 
ros, según que el inversionista provenga de otro país o del país anfitrión. En el segundo caso, 
pagará una prima mayor del precio del mercado perfecto, que debería prevalecer cuando no 
haya restricciones; por el contrario, los procedentes de otro país recibirán un descuento a partir 
del precio del mercado perfecto. Ello significa que los inversionistas locales necesitarán un 
rendimiento más bajo de las acciones del país huésped que los extranjeros. 

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

Rid  Rf  AWWCov (Ri, RW)  (AWW  dADD)[Cov (Ri, Rf)  Cov (Ri,RS)]      (17.10) 
 

f 
Rf  AWWCov (Ri, RW)  [(1  d)ADD  AWW]  

[Cov (Ri, RF) Cov (Ri, Rs)] (17.11) 
 

donde d representa la fracción de la i-ésima transnacional que se permite poseer a los inver- 
sionistas del país anfitrión, contados en su totalidad. En la ecuación anterior, el portafolio S 
designa el portafolio de sustitución, que es el de los activos del país anfitrión, el cual está más 
correlacionada con el portafolios F  del mercado extranjero. Por lo tanto, el portafolios S puede 
considerarse el sustituto casero óptimo del portafolios F. 

En el modelo anterior, las tasas de equilibrio de rendimiento dependen esencialmente de 
(1) la severidad de la restricción a la propiedad (d) y (2) de la capacidad de los inversionistas 
del país anfitrión para reproducir el portafolios del mercado internacional utilizando sus activos 
nacionales, que se mide por el riesgo puro del mercado internacional, Cov(Ri, RF) Cov(Ri, 
RS). En el caso especial en que el portafolios S sustituya perfectamente al portafolios F  del 
mercado internacional, tendremos Cov(Ri, RF) Cov(Ri, RS). Entonces, al activo internacional 
se le fijará el precio como si los mercados mundiales de capital estuviesen totalmente integra- 
dos desde la perspectiva de ambos inversionistas, aun cuando esté vigente una restricción a la 
propiedad. No obstante, por lo regular los inversionistas del país anfitrión pagarán una prima 
por los activos internacionales (es decir, aceptan una tasa de rendimiento más 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 país 
huésped recibirán un descuento, es decir, una tasa más 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 simulación nu- 
mérica usando la economía modelo descrita en la ilustración 17.13. 

En ella se muestran la desviación estándar y la matriz de correlación de dicha eco- 
nomía. Las empresas D1 a D4 pertenecen al país anfitrión y las empresas F1 a F4 al 
país huésped. Para simplificar la exposición, la matriz de correlación refleja el hecho 
estilizado de que el rendimiento de los activos suele estar menos correlacionado entre 
las naciones que dentro de un país; se supone que la correlación por pares es unifor- 
memente 0.50 en una nación y 0.15 entre varias. Tanto los inversionistas locales como 
externos tendrían la misma medida de aversión al riesgo agregada y la tasa libre de 
riesgo sería de 9%. 

En la ilustración 17.14 se considera el caso en que el país extranjero o huésped 
impone una restricción de 20% a la propiedad (dF 20%), mientras que el país anfi- 
trión no impone restricción alguna a los inversionistas extranjeros. En tal situación, a 
los activos de este último se les fija precio como si los mercados de capital estuviesen 
totalmente integrados. En cambio, a los activos del país huésped se les fija el precio 
de mercado. 

En términos generales, la ilustración indica que el costo de capital de la compañía 
tiende a ser más alto cuando la restricción de la propiedad es de 20% que cuando la 
integración es completa. Esto implica que la restricción sobre la propiedad del capital 
extranjero tendrá un efecto negativo en el costo del capital contable de la compañía. 
Para facilitar la comparación, damos de nuevo los resultados conseguidos mediante 
la segmentación y la integración completas. Pongamos el caso de la empresa F1. La 
ilustración muestra que, con una restricción 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 restricción el costo del 
capital habría disminuido de modo sustancial: 19.03%. También vale la pena señalar 
que cuando prevalece el fenómeno del precio de mercado, el costo del capital depen- 
derá de que los inversionistas —locales o extranjeros— aporten capital. La ilustración 
incluye el caso en que ambos países imponen restricciones en el nivel de 20%, es decir, 
(dD 20% y dF 20%). Se deja al lector la interpretación del caso. 
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La estructura financiera de las subsidiarias | 
Uno de los problemas de los administradores financieros de las multinacionales es cómo de- 
terminar la estructura financiera de las subsidiarias en el extranjero. En opinión de Lessard y 
Shapiro (1984), hay tres formas de hacerlo: 
 

1. Cumplir con la norma de la compañía matriz. 

2. Satisfacer la norma del país donde opera la subsidiaria. 

3. Adaptarse con prudencia para aprovechar las oportunidades de reducir los impuestos, los 
costos financieros y los riesgos, sacando además partido de las imperfecciones del mer- 
cado. 
 
El método que se adopte dependerá principalmente de si la compañía 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 estudiarán 
el estado financiero de la compañía matriz, no el de la subsidiaria. 

Sin embargo, la estructura financiera de la subsidiaria cobra importancia en dos casos: si 
la compañía matriz está dispuesta a que su subsidiaria incumpla o es difícil hacer valer en el 
extranjero la garantía que aquélla ofrece respecto a las obligaciones financieras de la subsi- 
diaria. Entonces, los acreedores potenciales analizarán a fondo el estado financiero de la sub- 
sidiaria para determinar el riesgo de incumplimiento. De ahí 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 compañía matriz no puede permitir que la subsidiaria no pague sus deudas, 
pues eso perjudicaría de alguna manera sus operaciones en el ámbito mundial. El incumpli- 
miento de una subsidiaria puede acabar con la reputación de la matriz, acrecentar su costo de 
capital y dificultar emprender proyectos futuros en la nación donde ocurra el incumplimiento. 
Varias encuestas, entre ellas la de Robert Stobaugh, indican claramente que las compañías 



 
 

            
 
 

matrices de multinacionales no permitirán que incumplan sus subsidiarias, cualesquiera que 
sean las circunstancias. 

He aquí una consecuencia inmediata de la obligación legal y moral de la matriz para pagar 
las deudas de la subsidiaria: la compañía matriz debería vigilar la situación financiera de ésta y 
cerciorarse de que sus demás 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 tendrá en la estructura financiera global de la compañía matriz. De 
ahí la necesidad de seleccionar una estructura para la subsidiaria que permita reducir al mínimo 
el costo de capital de la compañía 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. El primero, en el que se plantea 
reproducir la estructura financiera de la compañía matriz, no conlleva necesariamente reducir 
al mínimo el costo de capital global de la compañía matriz. Supongamos que la subsidiaria 
puede obtener préstamos a una tasa subsidiada, porque el gobierno anfitrión desea a toda costa 
atraer inversión extranjera. Entonces, la subsidiaria debería conseguir préstamos allí y apro- 
vechar la tasa de interés baja, aun cuando su razón de deuda supere la norma de la compañía 
matriz. En caso de juzgarlo necesario, ésta puede limitarse a reducir su razón de deuda. En 
otras palabras, la distribución 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 
país que regula su estructura financiera, sería difícil 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 país al que fueres 
haz lo que vieres”. Una empresa podrá aminorar las probabilidades de ser objeto de críticas 
si obedece la norma local. El método es aplicable sólo cuando la compañía matriz no asume 
la responsabilidad de las obligaciones de su subsidiaria y ésta tiene que depender del finan- 
ciamiento local debido, digamos, a la segmentación de los mercados; de lo contrario no con- 
viene. Supongamos que las subsidiarias acaten la norma local, que refleja el entorno cultural, 
económico e institucional del país anfitrión. Entonces la estructura financiera mundial de la 
compañía matriz se determinará estrictamente en forma “residual”; lo cual difícilmente será 
una estructura óptima que reduzca al mínimo su costo global de capital. Cuando la norma local 
refleja, por ejemplo, la naturaleza inmadura de los mercados financieros del país anfitrión, una 
subsidiaria de la multinacional con fácil acceso a los mercados financieros mundiales debería 
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 más razonable y compatible con la 
meta de disminuir al mínimo el costo global del capital. La subsidiaria debería 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 más grandes de 
lo que indica la norma de la compañía matriz, cuando la tasa corporativa del impuestos sobre la 
renta sea mayor en el país anfitrión que en el país huésped, salvo que le convenga más recurrir 
a los créditos fiscales de los extranjeros. 

Aparte del factor tributario, el riesgo político 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 compañía 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 expropiación, cuando la subsidiaria recibe financiamiento de acreedores y accionistas 
locales. Si opera en un país subdesarrollado, el financiamiento procedente de organismos inter- 
nacionales como el Banco Mundial y la Corporación Financiera Internacional puede disminuir 
el riesgo político. Si se debe optar por la deuda externa o por el financiamiento por venta de 
capital, el riesgo político tiende a favorecer la deuda, esto se debe a que el gobierno anfitrión 
admite repatriar fondos mediante intereses mucho mejor que mediante dividendos. 

En síntesis, por ser la compañía matriz responsable legal y/o moralmente de las obligacio- 
nes financieras de su subsidiaria, habrá de seleccionar la estructura financiera de esta última, 
teniendo presente el efecto que ello tendrá en su estructura financiera global. Sin embargo, a la 
subsidiaria deberá permitírsele aprovechar las oportunidades de financiamiento que ofrezca el
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país anfitrión, pues contribuye a alcanzar la meta de disminuir al mínimo el costo de capital de 
la compañía matriz. En caso necesario, ésta puede ajustar su estructura financiera para obtener 
la estructura financiera global óptima. 
 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo hemos explicado el costo de capital de una multinacional. La tendencia a desa- 
rrollar mercados financieros más 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 comparación internacional del costo de los fondos indica lo siguiente: aunque en los 

últimos años el costo de los fondos converge entre los países importantes, los mercados 
financieros internacionales no están enteramente integrados. Ello significa que las compa- 
ñías pueden acrecentar su valor de mercado con sólo recabar prudentemente capital en el 
extranjero. 

2. 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 acción puede negociarse a nivel internacional. 

3. Una empresa puede beneficiarse con ese tipo de cotización 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. 

4. Cuando las acciones de una compañía presentan cotización cruzada en las bolsas mundiales 
dentro de un mercado de capital segmentado, el precio que se les fije dependerá del riesgo 
sistemático mundial como si los mercados internacionales estuviesen plenamente integra- 
dos. En el ámbito internacional, el precio que se fije a los activos no negociables dependerá 
tanto del riesgo sistemático de la nación como de un riesgo sistemático mundial indirecto. 
Esto refleja el efecto de desbordamiento de los precios generado por los activos negociables 
en el ámbito internacional. 

5. Aunque actualmente predomina la tendencia a mercados financieros más liberales, mu- 
chas naciones todavía imponen restricciones a la inversión extranjera, especialmente al 
porcentaje de propiedad máxima de los extranjeros en empresas locales. En una restricción 
a la propiedad, los inversionistas del país anfitrión y del huésped pueden tener diferentes 
precios de sus acciones, originándose así el fenómeno de precios según el mercado, el cual 
generalmente aumenta el costo global del capital de la compañía. 

6. La compañía matriz debería 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 carecerá de importancia. 
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CUESTIONARIO 1. Suponga que su empresa opera en un mercado segmentado de capitales. ¿Qué medidas 

recomendaría para atenuar los efectos negativos? 

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

3. Explique el efecto de desbordamiento de precios. 

4. ¿En qué sentido las compañías con activos no negociables logran una ventaja gratuita de 
aquellas cuyos valores se negocian a nivel mundial? 

5. Defina y explique el riesgo sistemático mundial indirecto. 

6. Indique cómo 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 correlación positiva perfecta 
con un portafolio T de activos negociables. ¿En qué forma se le fijará 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 países las impongan? 

10. Explique el fenómeno de precios según el mercado. 

11. Explique cómo la prima y el descuento se determinan al momento de fijar el precio de los 
activos de mercado. ¿Cuándo la ley de un precio predominará en los mercados interna- 
cionales de capital aun cuando se impongan restricciones a la propiedad de acciones por 
extranjeros? 

12. ¿En qué condiciones cobra importancia la estructura financiera de una subsidiaria extran- 
jera? 

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

PROBLEMAS Resuelva los problemas 1-3 basándose en los datos del mercado accionario que se dan en la 
tabla anexa. 
 

     

        

          
       
      
 

              
                  
               
         
 

1. Calcule la beta del país anfitrión de Telmex y también su beta mundial. ¿Qué miden esos 
parámetros? 
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2. Suponga que el mercado accionario de México está 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 ámbito 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 

Es usted un accionista controlador de Dragon Semicon establecida en Taiwán, compañía con 
un gran potencial económico. 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 averigüe y compare sus requisitos de cotización y revelación aplicables a las 
multinacionales. 
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17A 

Fijación de precios a activos 

no negociables: simulaciones 
 

numéricas 

 
 
 

Para explicar más a fondo los resultados teóricos presentados en la sección anterior, ofrecemos 
un ejemplo numérico en el que suponemos un mundo de dos países y de ocho empresas, como 
se aprecia en la ilustración 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 ilustración 17A.1 contiene tanto los precios de equilibrio de los activos como los costos 
del capital contable de las compañías, que se calcularon siguiendo los modelos de fijación de 
precios descritos en páginas anteriores. Como se aprecia en la ilustración, la cotización 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 segmentación) a 17.30% tras la cotización 
cruzada. Por supuesto, el costo disminuye al negociar el activo a nivel mundial. 

Una vez aplicada la cotización cruzada al activo D1, se le fija un precio ($85.25) que 
produzca la misma tasa de rendimiento que se obtendría en la integración completa. Más aún, 
cuando el activo local se cotiza de manera cruzada, activos no negociables en el ámbito mundial 
también experimentarán una disminución de su costo de capital. Pongamos el caso del activo 
D2: el costo de capital disminuye de 27.34% con la segmentación a 23.72% tras la cotización 
cruzada del activo D1. Ello se debe al efecto de desbordamiento generado por el activo D1 al 
negociarse en el mundo. Además, la ilustración 17A.1 muestra lo siguiente: cuando al activo 
extranjero F1 se le aplica la cotización cruzada en el país anfitrión, reducirá su costo de capital 
contable y también el de otras trasnacionales. En la ilustración se observa que, al recurrir a 
la cotización 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 reducción del 
costo de capital, debido al efecto de desbordamiento en la cotización cruzada de F1. 
 

ILUSTRACIÓN 17A.1 

Equilibrios del  
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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 compañía efectúa una 
inversión cuyo rendimiento en valor presente será mayor que los costos. Tal vez la decisión 
más importante del gerente se relaciona con la elección 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 relación con el 
valor total de la compañía, determinarán la eficiencia con que producirá lo que desea vender y 
por lo mismo también su rentabilidad. En total, de ellas dependerá la posición competitiva en 
el mercado de productos y la supervivencia a largo plazo. De ahí la importancia de un modelo 
válido de análisis. 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 capítulo 16 explicamos por qué una multinacional invierte en otro país. En el capítu- 
lo 17 estudiamos su costo de capital. Vimos que, si podía recabar fondos del extranjero en lugar 
de limitarse al financiamiento nacional, lograría un costo más bajo que una empresa local por 
las mayores oportunidades de hacerlo. Un costo menor significa un número mayor de proyectos 
de capital con un valor presente neto positivo. En este capítulo nos proponemos describir a 
fondo un método que permita analizar la inversión en un proyecto internacional de capital. La 
metodología que presentamos se basa en un modelo analítico formalizado por Donald Lesaard 
(1985). El valor presente ajustado (VPA) es una ampliación del valor presente neto, que se 
recomienda su utilización al analizar los costos locales de capital. Como se verá, la metodolo- 
gía el VPA facilita el análisis de los flujos especiales de efectivo que caracterizan a costos de 
capital internacional. 

La mayoría de los lectores estarán familiarizados con el análisis del VPN, así como tendrán 
pericia en otras técnicas de evaluación de costos de capital como herramienta que ayuda al ge- 
rente financiero a aumentar al máximo la riqueza de los accionistas. Por eso el capítulo inicia 
con un breve repaso del modelo básico de la presupuestación de capital a partir del valor pre- 
sente neto. A continuación ampliamos dicho marco de trabajo hasta convertirlo en un modelo 
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del valor presente ajustado (VPA), por analogía con la ecuación Modigliani-Miller para calcular 
el valor de una firma apalancada. Después ampliamos el modelo del VPA para que lo utilice 
una multinacional al analizar una inversión de capital en el extranjero. El capítulo incluye una 
aplicación en un caso que muestra cómo implementar el modelo de las decisiones basadas en 
el valor presente ajustado. 
 

Repaso de la presupuestación del capital nacional | 
La ecuación referente a la presupuestación de capital del valor presente neto básico se expresa así: 
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(18.1) 

 
donde: 

FE t flujo de efectivo esperado después de impuestos en el año t 
VTT valor terminal esperado después de impuestos, incluida la recaptación del capital de 

trabajo 
C0 inversión inicial 
K costo promedio ponderado de capital 
T vida económica del proyecto de capital en años 

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. Según la regla del valor presente neto, un proyecto se acepta 
si VPN 0 y se rechaza si VPN 0. 

El método de la tasa interna de rendimiento (TIR) (internal rate of return, IRR) y el índice 
de rentabilidad son tres métodos más 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 tendrá una sola tasa interna y la regla de decisión establece escoger 
el proyecto cuando TIR K. Sin embargo, en ciertas circunstancias tendrá múltiples tasas 
internas de rendimiento, lo cual dificultará interpretar la regla en caso de que una o varias de 
ellas sean menores que K. El método de recuperación determina el periodo necesario para que 
los ingresos acumulados de efectivo “restituyan” el desembolso inicial en efectivo; cuanto más 
corto sea el periodo de recuperación, más aceptable será el proyecto. Sin embargo, el método 
prescinde del valor del dinero en el tiempo. El índice de rentabilidad se calcula al dividir el 
valor presente neto de los ingresos de efectivo entre el desembolso inicial; cuanto más grande 
sea la razón, más aceptable será el proyecto. Pero cuando se trata de proyectos mutuamente 
excluyentes, puede surgir un conflicto entre el índice de rentabilidad y el criterio del valor pre- 
sente neto debido a la escala de las inversiones. Si la compañía no se sujeta a un racionamiento 
de capital, se acepta generalmente que los conflictos deberían resolverse en favor del criterio 
del VPN. Por lo regular esta regla de decisión se considera el modelo más idóneo para analizar 
los costos de presupuestación de capital. 

Por ahora es necesario ampliar la ecuación del valor presente neto. Pero antes conviene 
hablar de los flujos anuales de efectivo. Al elaborar el presupuesto de capital, sólo 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 compañía en el año t que proviene del proyecto de 
capital. En términos algebraicos puede definirse así: 

CF t (Rt CtO Dt I t)(1 t) Dt I t (1 t) (18.2a) 

I tN Dt I t (1 t) (18.2b) 

La ecuación (18.2a) es una expresión muy detallada del flujo gradual de efectivo que vale 
la pena conocer, a fin de aplicar fácilmente el modelo. Se observa que FE t 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 ecuación (18.2b)— es el ingreso esperado, NtI, que pertenece 
a los accionistas de la compañía. El INt gradual se calcula como el valor (1 t) después de 
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impuestos de la fluctuación del ingreso por ventas, Rt, generado por el proyecto menos los cos- 
tos operativos correspondientes, COt, menos la depreciación del proyecto, Dt, menos el gasto 
por intereses, I t. (Como veremos más adelante en el capítulo, tan sólo nos interesa el gasto que 
concuerde con la estructura óptima de capital de la compañía y con la capacidad de financiarse 
creada por el proyecto.) El segundo término representa el hecho de que la depreciación no es un 
gasto en efectivo, o sea que Dt se resta al calcular I tN sólo con fines fiscales. Vuelve a sumarse 
porque este efectivo realmente no salió de la compañía en el año t. Podemos verlo como la 
recuperación de una parte de la inversión inicial, C0, en el año t. El último término representa 
el pago de intereses a los accionistas después de impuestos. 

FE t (Rt OCt Dt)(1 t) Dt (18.2c) 

INOt (1 t) Dt (18.2d) 

La ecuación (18.2c) contiene una fórmula más simple para calcular FE t. Los dos se cancelan 
puesto que I t(1 t) se resta al determinar INt en la ecuación (18.2a) y luego se suma. El primer 
término de la ecuación (18.2c) representa el ingreso operativo neto (net operating income, NOI) 
después de impuestos, INOt (1 t), como se indica en la ecuación (18.2d). 

FE t (Rt OCt)(1 t) tDt (18.2e) 

FEOt (1 t) tDt (18.2f) 

flujo gradual nominal de efectivo después de impuestos en el año t 

La ecuación (18.2e) contiene una fórmula todavía más sencilla para calcular FE t. Muestra el 
resultado de la ecuación (18.2c) al combinar el valor después de impuestos del gasto por deprecia- 
ción, (1 t)Dt, con el valor antes de impuestos de Dt. El resultado de esta combinación es el im- 
porte tDt en la ecuación (18.2e), que representa el ahorro fiscal obtenido porque Dt es un concepto 
deducible de impuestos. Como se resume en la ecuación (18.2f), el primer término de la ecuación 
(18.2e) representa el flujo operacional de efectivo después de impuestos, FEOt(1  t); asimismo, 
el segundo término representa los ahorros fiscales conseguidos con el gasto por depreciación.1 
 

El modelo del valor presente ajustado | 
Para proseguir nuestra exposición es necesario ampliar el modelo del valor presente neto 
(VPN). Lo hacemos sustituyendo FE t por la ecuación (18.2f) en la ecuación (18.1), lo cual nos 
permite expresar de otra manera la fórmula de dicho valor así: 
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(18.3) 

 
En un famoso artículo Franco Modigliani y Merton Miller (1963) dedujeron una formula- 

ción teórica referente al valor de mercado de una firma apalancada (Vl) en comparación con el 
de una firma equivalente no apalancada (Vu). Demostraron que 

V1 Vu 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 ecuación (18.4a) puede 
expandirse en la siguiente forma: 
 

INO 11 t2 
K 

INO 11  t2 
Ku 

tI 
i 

(18.4b) 

 
donde i es su tasa de financiamiento, I iDeuda y Ku es el costo de una empresa financiada 
totalmente con capital. 
 
1 Los flujos anuales de efectivo también podrían incluir los fondos graduales del capital de trabajo. Se omiten aquí 
para simplificar la exposición. 
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En el capítulo 17 se dijo que el costo promedio ponderado de capital pueden expresarse así: 

K (1 l)K l li(1 t) (18.5a) 

donde K l es el costo de capital de la firma apalancada y l es la razón óptima de deuda. En su 
artículo Modigliani y Miller demostraron que K puede expresarse de la siguiente forma:2 

K Ku(1 tl) (18.5b) 

Recuérdese que la ecuación (18.2a) puede simplificarse y darnos la ecuación (18.2d). Ello 
significa que, independientemente de cómo se financie la empresa (o un costo de capital), se 
obtendrá el mismo ingreso operativo neto (INO). En la ecuación (18.5b), si l 0 (una com- 
pañía financiada totalmente con capital), entonces K Ku e I 0; así, la ecuación 18.4a Vl 
Vu. Sin embargo, si l 0 (una firma apalancada), entonces Ku K e I 0; por lo tanto, Vl 
Vu. Para que la ecuación (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 teoría 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 f i s ca les conseguidos con el pago de in tereses  En la ilustración 
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 operación 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 ningún gasto por intereses. La primera paga sólo $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 analogía directa con la ecuación de Modigliani-Miller de una firma no apalancada po- 

demos convertir la ecuación 18.3 en el modelo del valor presente ajustado (VPA) (adjusted 
present value, APV): 
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(18.6) 

 
El modelo VPA es un enfoque de aditividad de valor en la presupuestación de capital. En otras 
palabras, se consideran individualmente los flujos de efectivo que son fuente de valor. Nótese 
que se descuentan a una tasa compatible con su riesgo intrínseco. FEOt y VTT se descuenta a 
Ku. La compañía recibirá esos flujos del proyecto de capital, sin importar si está apalancada 
 
 
2 Para derivar la ecuación (18.5b) de la ecuación (18.5a), es necesario saber que Kl  Ku  (1  t)(Ku  i) (pasivo/ 
capital contable). 
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o no. Los ahorros fiscales por el interés, tI t, se descuenta a la tasa de financiamiento antes de 
impuestos, i, como en la ecuación (18.4b). Se indica que los debidos a la depreciación, tDt, 
también se descuentan a i 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 económica del proyecto.3 

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

Presupuestación de capital desde la perspectiva 

de la compañía matriz | 
 

El modelo de valor presente ajustado que se incluyó en la ecuación 18.6 no es útil cuando 
una multinacional analiza el costo de capital de una de sus subsidiarias o desde la perspectiva 
de la compañía 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 compañía matriz. Eso podría 
suceder, por ejemplo, si el país anfitrión impidiera que algunos flujos de efectivo no fuesen 
remitidos a ella o si impusiera impuestos adicionales a las remesas de divisas. Un impuesto 
marginal más alto en ese país podría hacer poco rentable un proyecto desde el punto de vista de 
la compañía matriz. Si suponemos que la compañía multinacional (CMN) posee una subsidiaria 
en el extranjero, pero que los accionistas locales son los dueños de la matriz, su moneda será 
lo importante porque a en ésta deberán convertirse los flujos para beneficiar a los accionistas, 
cuya riqueza la CMN trata de acrecentar al máximo. 

Donald Lessard (1985) creó 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 denominarán en una divisa y que posteriormente se convertirán a la mo- 
neda de la matriz. Además, 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 sección anterior, el modelo de Lessard puede escribirse así: 
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(18.7) 

 
3 Booth (1982) explica en qué circunstancias el VPN y el VPA serán métodos exactamente equivalentes. 
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Conviene comentar varios puntos referentes a la ecuación 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 compañía matriz al tipo de cambio spot esperado, St aplicable en el año t. El impuesto 
corporativo marginal, t, es mayor que el de la compañía matriz o el de la subsidiaria, porque 
el modelo supone que las autoridades fiscales del país de la compañía matriz otorgarán un 
crédito a los impuestos equivalentes a la obligación tributaria vigente en él. Por lo tanto, si la 
tasa de la compañía matriz es la mayor de las dos, los impuestos adicionales se pagarán en el 
país de origen y serán iguales a la diferencia entre el impuesto y el crédito fiscal internacional. 
En cambio, si la tasa del extranjero es más 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 capítulo 21.) Se señaló, asimismo, que las tasas de 
descuento tienen el subíndice d, esto significa que una vez convertidos los flujos de divisas en 
la moneda de la compañía matriz, las tasas apropiadas de descuento serán las del país anfi- 
trión. 

En la ecuación 18.7 FEOt representa sólo la parte de los flujos operacionales de efectivos 
que están disponibles para remitirse legalmente a la compañía matriz. Los flujos que se ganan 
en el país anfitrión y que el gobierno impide que sean repatriados no aportan beneficio alguno 
a los accionistas de la compañía matriz y tampoco son importantes para el análisis. Tampoco 
se incluyen aquí los que se repatrian con la evasión de las restricciones. 

Igual que en el análisis de un proyecto nacional, es importante incluir sólo los ingresos 
graduales y los costos de operación al calcular FEOt. Un ejemplo servirá para explicar el con- 
cepto. Una multinacional puede tener ahora en el exterior una oficina de ventas que se abastece 
con la mercancía producida por la matriz o por una planta situada en un tercer país. Si la planta 
se echa a andar para atender la demanda local, quizá las ventas sean mayores que con una simple 
oficina cuando la subsidiaria está más preparada para evaluar la demanda del mercado gracias a 
su presencia allí. No obstante, la unidad de manufactura mostrará pérdida de ventas debido a la 
nueva planta, es decir, el nuevo proyecto canibalizó 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 está mejor capacitado para atender la demanda local, 
el ingreso global de la planta en el extranjero es un ingreso gradual de las ventas. 

La ecuación 18.7 incluye otros términos que representan los flujos de efectivo que a me- 
nudo se observan en los proyectos internacionales. El término S0RF0 indica el valor de los 
fondos restringidos acumulados (de la cantidad RF0) en el país extranjero que se obtuvieron 
de las operaciones liberadas con el proyecto propuesto. Los fondos están disponibles sólo por 
el proyecto propuesto, así que permiten compensar una parte de la inversión inicial de capital. 
Un ejemplo son los fondos “cuyo empleo se limita por los controles cambiarios”4 o aquellos por 
los que se incurriría en más impuestos en el país de la compañía matriz en caso de ser remitidos. 
RF0 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 capítulo servirá 
para aclarar el significado de este término. 
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denota el valor presente neto (en la moneda de la 
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compañía 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 CL0) a esa tasa está 
disponible para la compañía matriz si se planea una inversión en el exterior. El país anfitrión 
ofrece este financiamiento en su divisa a fin de impulsar el desarrollo económico y una inver- 
sión 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 (LPt) descontado a la tasa local normal de la CMN (id). 
Los pagos producirán un valor presente menor que el monto nominal del préstamo subsidiado, 
cuando se descuentan a la tasa normal más alta. La diferencia constituye un subsidio que el país 

 

 
4 Lessard (1985, p. 577). 



 

 
        
 
 

anfitrión está dispuesto a otorgar a la multinacional con tal que haga la inversión. Conviene 
aclarar lo siguiente: el valor presente de los pagos del préstamo descontado a la tasa normal 
representa la cuantía 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 razón óptima de endeudamiento de la empresa para 
calcular su costo promedio ponderado de capital. Al estudiar un proyecto de presupuestación de 
capital, nunca conviene pensar que se financia de forma diferente a como lo hace la compañía, 
pues representa una parte de ella. Cuando la base de activos aumenta por haber emprendido un 
proyecto, la compañía puede incluir más deuda en su estructura de capital, es decir, su capaci- 
dad de endeudamiento aumentó a causa del proyecto. Con todo, las decisiones de inversión y 
de financiamiento no son idénticas. La firma posee una estructura óptima de capital; una vez 
calculado, se conocerá el costo del financiamiento y con él se decidirá 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 o una combinación óptima parcial de ambas. Lo importante es que 
a la larga la compañía no se aparte demasiado de la estructura óptima, financiar las acciones 
de la compañía en su mayor parte con el costo más bajo. Por lo tanto, el término protector 
de la tasa de interés SttI t en el modelo del valor presente neto reconoce las protecciones fis- 
cales de la capacidad de endeudamiento, creados por el proyecto sin que importe cómo se 
financia el proyecto. Manejar las protecciones fiscales en alguna otra forma le imprimirían 
un sesgo positivo o negativo, respectivamente, si el proyecto se financiara por una parte más 
grande o más pequeña de la deuda. Es un punto muy importante al analizar la presupuestación 
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 compañía matriz haga la 
inversión.5 
 

 

Generalidad del 

modelo del valor 

presente ajustado 

(VPA) 

El modelo del valor presente ajustado de Lesssard incluye muchos elementos de los flujos de 
efectivo que a menudo aparecen al analizar los gastos de capital internacional. No todos los 
elementos posibles figuran en la versión incluida en la ecuación 18.7. Sin embargo, el lector 
debería saber incorporar los elementos básicos del modelo VPA de una naturaleza más especial 
en el caso de los flujos más concretos que se observan en un análisis. 

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 países de bajos impuestos. 

Además la compañía matriz aplica estrategias de precios de transferencia entre filiales, 
mediante contratos de licencia, de cesión de derechos y otros recursos. Ello le permitiría re- 
patriar algunos fondos que el país anfitrión quiere bloquear o limitar.6 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, quizá una compañía no pueda estimar exactamente la magnitud de los 
flujos ni su duración. Porque éstos existen sin importar la forma de financiamiento es que se 
deberían 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 repatriación de los 
fondos restringidos. El analista examina primero los costos de capital como si no existiesen. 
Además, los términos de los flujos no necesitan tomarse en cuenta explícitamente, salvo que el 
valor presente ajustado sea negativo. En este caso el analista calculará el monto necesario de 
los flujos procedentes de otros recursos para que dicho valor sea positivo; luego estima si los 

 

 
5 Booth (1982) demuestra que las coberturas fiscales calculadas mediante las tasas subsidiadas del préstamo también 
son correctas desde el punto de vista teórico. 
6 En el capítulo 19 se abordan las estrategias de precios de transferencia entre filiales, los contratos de concesión y 
de regalías como métodos que la compañía matriz podría aplicar para repatriar los fondos restringidos por el país 
anfitrión. 



 

 
          
 
 

ingresos tenderán a alcanzar ese nivel. 
 
 
El director financiero necesita estimar el tipo de cambio esperado en el futuro, St, a fin de 

Estimación del tipo 

de cambio esperado 

a futuro 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

APLICACIÓN 

DE UN CASO 

implementar el marco de trabajo de ese modelo. En el capítulo 6 se incluyen varios métodos 
para hacerlo. Una forma rápida y sencilla consiste en utilizar la paridad del poder de compra y 
estimar el futuro esperado de la tasa spot en el año t como sigue: 
 

St  S0(1  p d)
t/(1  p f)

t                                            (18.8) 
 

donde p d es la tasa anual esperada a largo plazo de la inflación en el país de origen de la mul- 
tinacional y donde p f es la tasa en el país anfitrión. 

Como se señaló en el capítulo 6, la paridad del poder de compra difícilmente corres- 
ponderá con exactitud a la realidad. Pero resultará una herramienta aceptable, salvo que el 
director financiero sospeche que existe un sesgo sistemático a largo plazo al servirse de dicha 
herramienta para calcular St y que el sesgo llevara a sobrestimar o subestimar siempre la serie 
de tasas cambiarias esperadas. El analista también podría optar por utilizar los precios forward 
para estimar los tipos de cambio spot o recurrir a un pronóstico de la paridad de las tasas de 
interés. 
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Cálculo del valor presente de los f lujos operacionales de efectivo después 
ILUSTRACIÓN 18.2 de impuestos 
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ILUSTRACIÓN 18.3 

Cálculo del valor 
presente de las 
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ILUSTRACIÓN 18.4 

Cálculo del valor 
presente en los pagos 
de un préstamo 
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ILUSTRACIÓN 18.5 
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Cálculo del valor presente neto  del benefic io  obtenido 
en un préstamo subsidiado 
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ILUSTRACIÓN 18.6 

Cálculo del valor 
presente neto  en las 
coberturas del impuesto  
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Ajuste al riesgo en el análisis 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 comparación con la compañía en 
general. Algunos proyectos pueden ofrecer un riesgo mayor o menor al promedio. El método de 
descuento ajustado al riesgo es la manera usual de manejar la situación. Requiere ajustar la tasa 
de descuento hacia arriba o hacia abajo con los incrementos o decrementos, respectivamente, 
del riesgo sistemático del proyecto en relación con la compañía. En el modelo incluido en la 
ecuación 18.7, sólo los flujos de efectivo descontados a Kud incorporan el riesgo sistemático; 
por lo tanto, sólo es necesario ajustar Kud cuando el riesgo no coincide con el de la compañía 
en general.7 

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 más riesgosos sean los flujos, más pequeño será el factor. Por lo regular el riesgo 
de los flujos tiende a aumentar cuanto más lejana se prevé su recepción. Preferimos este método 
al de certeza equivalente porque comprobamos que es más fácil ajustar la tasa de descuento que 
estimar los factores apropiados de la certeza equivalente.8 
 
 
7 Consúltese en Ross, Westerfield y Jaffe (2002, cap. 12) un estudio de la presupuestación de capital mediante tasas de 
descuento ajustadas al riesgo sistemático del proyecto. 
8 Consúltese en Brealey y Myers (2003, cap. 9) una exposición más detallada del método equivalente de certeza de 
ajuste al riesgo. 
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Análisis de sensibilidad | 
La forma en que hemos abordado el análisis de la expansión de Centralia en España consiste 
en calcular una estimación 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 información disponible en el momento en que se realizó el 
análisis. Pero los flujos de efectivo tienen su propia distribución de probabilidad. Por eso el 
valor procedente de un flujo en particular quizá no coincida con el previsto. Para examinar tales 
posibilidades, el gerente financiero normalmente realiza un análisis de sensibilidad. Para ello 
examina varios escenarios con base en diversas estimaciones de variables como el tipo de cam- 
bio, tasa inflacionaria, costo y fijación de precios en el cálculo del VPA. En esencia le ofrece 
un instrumento para analizar el riesgo del negocio, la exposición económica, la incertidumbre 
cambiaria y el riesgo político que entraña la inversión. Le permite conocer a fondo las conse- 
cuencias de los costos planeados de capital. Lo obliga además a prever las medidas a tomar en 
caso de que los resultados de la inversión no correspondan a lo previsto. 

 

Suposición de la paridad del poder de compra | 
La metodología del valor presente neto que expusimos supone que la paridad del poder de com- 
pra se mantiene y que a partir de él se pronosticará el tipo de cambio futuro. Según vimos en 
páginas anteriores, la suposición de la paridad es un medio común 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 análisis del presupuesto de capital se realiza 
desde la perspectiva de la compañía matriz o de la subsidiaria en el extranjero. Para entenderlo 
mejor examinemos el ejemplo sencillo que se ofrece en seguida. 
 
 

Suposición de la par idad  de poder  de compra en el anál is is  de los cos- 
tos de capital en el extranjero  Un costo de capital de FC30 por una subsidia- 
ria internacional de una multinacional estadounidense con una vida económica de un 
año generará un flujo de efectivo en moneda local de FC80. Supongamos que en el 
país anfitrión se pronostique una inflación de 4% anual y de 2% en Estados Unidos. 
Cuando el costo de capital de la multinacional es 7.88%, la ecuación 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 será 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 dólares 
estadounidenses, VPN$ (FC80/2.0392)/(1.0788) FC30/2.00 $21.37. Nótese que 
según la ley del precio único, VPNFC/S0(FC/$) VPN$ FC42.73/2.00 $21.37. Esto 
es el resultado previsto, porque tanto el pronóstico del tipo de cambio como la conver- 
sión de la tasa de descuento incorporan el mismo diferencial de las tasas inflacionarias. 
Supongamos, que S1(FC/$) en verdad resulte ser FC5.00/$1.00, es decir, que la mone- 
da extranjera se deprecie en términos reales frente al dólar, entonces VPN$ $0.17 
y el proyecto es improductivo desde el punto de vista de la compañía matriz. 
 
 
 

Opciones reales | 
A lo largo del capítulo recomendamos el modelo del valor presente ajustado para evaluar las 
inversiones de capital en activos reales. El valor se determinó al presentar ciertas suposiciones 
sobre ingresos, costos de operación, 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 debería aceptarse y un valor negativo indica que debería rechazarse. 
Un proyecto se acepta con la suposición de que todas las decisiones futuras serán óptimas. Por 
desgracia, en la fecha de inicio del proyecto los directivos no saben qué decisiones habrán de 
tomar, pues todavía no tienen toda la información pertinente. En consecuencia, se les presentan 
vías u opciones alternas conforme la reciban. La teoría de fijación de precio de las opciones sir- 
ve para evaluar las oportunidades de inversión en activos reales y también financieros, como las 
divisas que consideramos en el capítulo 7. Se da el nombre de opciones reales a la aplicación 
de la teoría mencionada en la evaluación de las alternativas de inversión. 

La compañía tiene muchas opciones reales a lo largo de la vida de un activo fijo. Por 
ejemplo, puede tener una opción de oportunidad cuando realiza la inversión; puede tener una 
opción de crecimiento para aumentar la escala de inversión; puede tener una opción de sus- 
pensión para interrumpir la producción por algún tiempo; finalmente puede tener una opción 
de abandono para renunciar a la inversión al inicio. Los cuatro casos pueden evaluarse como 
opciones reales. 

En los desembolsos de capital internacional la multinacional se encuentra ante la incerti- 
dumbre política de hacer negocios en un país anfitrión.9 Por ejemplo, un entorno político esta- 
ble a veces se torna negativo si otro partido político gana el poder en las elecciones o —peor 
aún— mediante un golpe de estado. Un cambio imprevisto en la política monetaria del país 
anfitrión puede provocar una devaluación frente a la moneda del país de la compañía matriz, 
con la afectación adversa al rendimiento de los accionistas. Ésta y otras inseguridades políticas 
hacen que el análisis de las opciones reales sea el ideal para evaluar las inversiones de capital 
internacional. Sin embargo, se le debe considerar una extensión del análisis de los flujos de 
efectivo y no un sustituto como se advierte en el siguiente ejemplo. 
 
 
 
 

Opc ión  de opor tunidad  de Central ia  Supongamos que en el primer año el pro- 
nóstico 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 sería de $55 358. Entonces, difícil- 
mente la compañía iniciaría la construcción de una fábrica en España. Supongamos 
además lo siguiente: se sabe que el Banco Central Europeo planea restringir o flexi- 
bilizar la economía de la Unión Europea con una modificación en la política monetaria 
que permitirá 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 política monetaria restrictiva, el valor 
presente ajustado sería $86 674 y la compañía iniciaría operaciones. Con una política 
expansionista el valor se volvería aún más negativo:  $186 464. 

Centralia piensa que el efecto de cualquier cambio en la política monetaria se co- 
nocerá dentro de un año. Por lo tanto, decide suspender sus planes hasta que sepa lo 
que decide hacer el Banco Central Europeo. Mientras tanto puede obtener una opción 
de compra por un año de la parte del territorio de Zaragoza donde construirá la fábrica, 
pagando el dueño actual la cantidad de 5 000 euros o $6 600. 
 
 
 
 
El caso anterior es un ejemplo clásico donde el análisis de las opciones reales sirve para 

evaluar un desembolso de capital: la opción de compra de 5 000 euros representa la prima de la 
opción real y la inversión inicial de 5 500 000 euros, el precio de ejercicio de la opción. Centra- 
lia sólo la ejercería cuando el Banco de Europa Central decida aplicar una política restrictiva, de 
modo que el valor presente ajustado sea 86 674 dólares positivos. Los 5 000 euros parecen una 
cantidad pequeña que no da a Centralia la flexibilidad necesaria para posponer el costoso gasto 
 
 
9 Tal vez convenga repasar lo dicho en el capítulo 16 sobre el riesgo político. 
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de capital mientras no cuente con más información. El siguiente ejemplo evalúa explícitamente 
la opción de oportunidad aplicado el modelo binomial del precio de las opciones. 
 
 
 

Valuación de la opción de oportunidad de Central ia  En este ejemplo 
valuamos la opción descrita en el recuadro del ejemplo anterior con la aplicación del 
modelo de fijación de precios descrito en el capítulo 7. Utilizamos el costo de financia- 
miento de 8% en dólares y de 7% en euros como estimaciones de las tasas internacio- 
nales de interés libres de riesgo. Según la acción del Banco Central Europeo, el euro 
se apreciará 10% ($1.45/€1.00) o se depreciará 9% ($1.20/€1.00) respecto a su nivel 
actual de $1.32/€ 1.00. Por lo tanto, u 1.0 y d 1/1.10 0.91. Eso significa que la 
probabilidad neutral al riesgo de una apreciación es q [(1 id)/(1 if) d]/(u d) 
[(1.08)/(1.07) 0.91]/(1.10 0.91) 0.52 y que la probabilidad de una depreciación 
es 1 q 0.48. Como la opción de oportunidad se ejercerá sólo si el valor presente 
ajustado es positivo, el valor de ella será C 0.52($86 674)/(1.08) $41 732. Esta 
cantidad supera el costo de $6 600 de la opción de compra sobre el terreno. A todas 
luces la compañía debería aprovechar la opción de oportunidad para esperar y ver qué 
política monetaria elige el Banco Europeo Central. 
 
 
 
 
 
 

 
RESUMEN En el capítulo se presenta un repaso del modelo para presupuestar el capital del valor presente 

neto y se aplica al del valor presente ajustado, idóneo para el análisis 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). Éste es la diferencia entre el valor presente de los ingresos y egresos de 
efectivo. Un proyecto de capital deberá aceptarse cuando VPN 0. 

2. La fórmula del flujo anual de efectivo después de impuestos se definió con mucha precisión 
y se incluyeron algunas variantes. Esto fue necesario para ampliar el modelo del VPN con 
el fin de incluir el del VPA. 

3. El presupuesto de capital a partir de este modelo se realizó por analogía con la fórmula de 
Modigliani-Miller aplicada al valor de una firma apalancada. El modelo distingue entre los 
flujos operacionales de efectivo y los debidos al financiamiento. Además se descuentan a 
una tasa correspondiente al riesgo intrínseco de cada uno. 

4. El modelo de VPA se amplió aún más para que lo aplique una multinacional al analizar un 
proyecto de inversión en el extranjero. Los flujos de efectivo fueron convertidos en moneda 
local de la compañía matriz, se agregaron otros términos al modelo para manejar los flujos 
que a menudo se dan en los proyectos de capital internacional. 

5. En la sección “Caso aplicado” se muestra cómo utilizar el modelo que explicamos y resol- 
vimos. 
 
 
 

TÉRMINOS 
CLAVE 

aditividad de valor, 452 
capacidad de 

endeudamiento, 455 
flujo gradual de efectivo, 

450 

fondos restringidos, 454 
opción real, 462 
perdidas de ventas, 454 
préstamo subsidiado, 

454 

totalmente con capital, 451 
valor presente ajustado 

(VPA), 452 
valor presente neto (VPN), 

449 
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CUESTIONARIO 1. ¿Por qué el análisis del presupuesto de capital es tan importante para las compañías? 

2. ¿En qué intuición se funda el modelo de presupuesto de capital a partir del valor presente 
neto? 

3. Explique lo que se entiende por flujos graduales de efectivo en un proyecto de capital. 

4. Explique la naturaleza de la secuencia de ecuaciones en las ecuaciones (18.2a) a (18.2f). 

5. ¿Qué hace que el modelo de presupuesto de capital basado en el valor presente neto ajus- 
tado sea útil al analizar los gastos de capital en el extranjero? 

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

7. ¿Qué problemas presenta el análisis del presupuesto de capital, si se evalúa la deuda del 
proyecto y no la capacidad de endeudamiento creada por este último? 

8. ¿Qué es un préstamo subsidiado y cómo se trata en el modelo del valor presente ajus- 
tado? 

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

10. En la ecuación de Modigliani-Miller, ¿por qué el valor de mercado de una firma apalan- 
cada es mayor que el de una firma no apalancada? 

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

12. Defina el concepto de opción real. Explique algunas opciones reales que una compañía 
puede confrontar al invertir en proyectos reales. 

13. Describa las circunstancias donde la inversión en una subsidiaria internacional podría 
tener un valor presente neto en el total monetario, pero ser poco rentable para la compañía 
matriz. 
 
 

PROBLEMAS 1. Alpha Company planea establecer una subsidiaria en Hungría que fabricará y venderá 
relojes de pulsera. Tiene activos por un total de 70 millones de dólares, de los cuales 45 
millones se financian con acciones y el resto con deuda. Considera óptima su estructura 
actual de capital. Según sus estimaciones, la planta en Hungría tendrá un costo estimado 
de 2 400 millones de florines, de los cuales 1 800 millones se financiarán con una tasa por 
debajo de la del mercado que obtuvo el gobierno. Alpha Company desea saber qué nivel 
de endeudamiento debería utilizar al calcular la cobertura fiscal del pago de intereses al 
analizar el presupuesto de capital. ¿Puede asesorarle? 

2. En la actualidad el tipo spot de cambio es 250 florines/$1.00. Se estima que la inflación a 
largo plazo será de 10% anual en Hungría y de 3% en Estados Unidos. Si se estima que la 
paridad del poder de compra continúa igual entre ambas naciones, ¿qué tasa cambiaria spot 
debería pronosticarse para dentro de cinco años? 

3. Beta Corporation tiene una razón óptima 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. 

4. Zeda, Incorporated, una multinacional estadounidense, estudia la posibilidad de realizar 
una inversión fija directa en Dinamarca. El gobierno danés le ofreció un préstamo subsi- 
diado de 15 millones de coronas a una tasa de 4% anual. La tasa normal que ella paga es 
6% en dólares y 5.5% en coronas danesas. El programa del financiamiento estipula que el 
principal se liquidará en tres abonos iguales anuales. ¿Cuál 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. 

5. Suponga que en el caso aplicado del capítulo el valor presente ajustado de Centralia es 
$60 000. ¿Cuál deberá 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, ¿cómo cambiaría dicho valor si: 

a) ¿El pronóstico de p d y de p f es incorrecto? 

b) ¿Los flujos de efectivo de la depreciación se descuentan a Kud y no a id? 

c) ¿El país anfitrión no otorga el préstamo subsidiado? 
 
 

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

El financiamiento subsidiado es una importantísima fuente de fondos que estimulan al sector 
privado para que invierta en los países subdesarrollados. Un ejemplo de ello es el artículo de 
Daily News sobre Ceilán en http://origin.dailynews.lk/2002/04/12/bus11.html. En él se pide 
esta clase de financiamiento al DFCC Bank para apoyar la inversión privada en la generación 
de energía en Sri Lanka. El lector encontrará muchos artículos similares en internet al buscar 
bajo la expresión clave concessionary financing. 
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EN ESTE CAPÍTULO vamos a concentrarnos en la administración eficiente del efectivo en una 
compañía multinacional (CMN). Nos interesa lo siguiente: la cuantía de los saldos de efectivo, 
la denominación de su moneda y dónde se localizan esos saldos entre las filiales de la CMN. 
Las técnicas de una administración eficiente de efectivo aminoran la inversión en los saldos 
y en los gastos de las transacciones con divisas, obteniéndose un rendimiento máximo con la 
inversión del exceso de efectivo. Además, permiten financiarse a la tasa más baja cuando haya 
escasez temporal de efectivo. 

El capítulo inicia con un caso aplicado en el cual una multinacional utiliza un sistema de 
administración centralizado de efectivo. El sistema incluye compensación entre filiales y un 
depósito centralizado. Se describen sus detalles con toda claridad. En un segundo caso se ex- 
ponen las estrategias de precios de transferencia y la separación de servicios como dos medios 
que le permiten a la multinacional reponer el efectivo entre filiales y, en ciertas circunstancias, 
disminuir la obligación tributaria. El capítulo termina con la explicación de cómo sacar los 
fondos congelados de un país que ha impuesto restricciones a las divisas. 
 

Administración de los saldos de efectivo internacional | 
La administración de efectivo indica la inversión que la empresa tiene en los saldos de tran- 
sacciones para cubrir la salida programada de fondos durante el periodo de presupuestación de 
efectivo y los que ha dejado en saldos precautorios de efectivo. Éstos son necesarios cuando 
la compañía subestime la cantidad necesaria para pagar las transacciones. En una buena ad- 
ministración de efectivo se invierte el exceso de fondos a la tasa más favorable y se obtiene 
financiamiento a la más baja cuando exista una escasez temporal de efectivo. 

Muchas de las habilidades necesarias para una buena administración son las mismas sin 
importar si la compañía opera sólo a nivel local o a nivel internacional. Por ejemplo, en una 
compañía nacional el gerente de administración de efectivo deberá conseguir fondos en el 
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exterior para obtener el costo más bajo de financiamiento y colocar el exceso de fondos donde 
reditúen el máximo rendimiento. Sin embargo, las compañías con operaciones multinaciona- 
les normalmente manejan más de una moneda, por tanto, el costo de las transacciones con 
otras divisas es un factor importante de una administración eficiente de efectivo. Más aún, 
las operaciones multinacionales exigen que la compañía decida si la función administrativa 
deberá centralizarse en el corporativo (o en otra parte) o, por el contrario, descentralizarse y 
quedar a cargo de cada filial. En este capítulo nos pronunciamos decididamente por la centra- 
lización. 
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Matriz de ingresos y desembolsos en efectivo entre  las filiales  
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ILUSTRACIÓN 19.4 
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ILUSTRACIÓN 19.7 

Ingresos y desembolsos 
esperados en efectivo 
de las transacciones 
de Teltrex con externos 
(mi les de dólares)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
www.treasury- 
management.com 

Es el sitio web de la revista 
Treasury Management 
International. Los artículos 
los escriben tesoreros de 
empresas. En este sitio puede 
consultar muchos referentes 
a la administración de efectivo 
internacional. 
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En la ilustración 19.8 se observa que la compañía matriz enviará al fondo central 20 mil 
dólares del efectivo excedente obtenido de las transacciones con fuentes externas; por su parte, 
la filial alemana enviará los 75 mil que obtuvo. En tanto que la filial canadiense como la del 
Reino Unido sufrirán escasez de efectivo por 30 mil y 25 mil dólares, respectivamente, que 
cubrirá el fondo central. En total, se prevé un incremento neto de 40 mil dólares en   
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Profundización conceptual 
 

Compensación bilateral en los flujos netos internos 

y externos de efectivo | 
Hasta ahora hemos manejado la compensación multilateral de flujos de efectivo entre filiales 
(ilustración 19.6) y sus ingresos netos obtenidos de la transacción con fuentes externas (ilus- 
tración 19.8) como si fueran dos conjuntos independientes de flujos que pasan por el depósito 
central. Aunque es más fácil desarrollar los conceptos de ese modo, no es necesario ni práctico 
o eficiente hacerlo en la práctica. De hecho, podemos aplicar la compensación bilateral a dos 
conjuntos de flujos de efectivo netos, al pasar los totales resultantes por el depósito. Ello redu- 
cirá aún más el número, la magnitud y el gasto de las transacciones cambiarias de la multina- 
cional. En la ilustración 19.9 se calcula el monto neto de los fondos procedentes de las filiales 
de Teltrex que pasan por el depósito. 

En la figura 19.9 se observa el resultado de la compensación de ingresos en efectivo que 
fluirán por el depósito central a través de la compensación multilateral con los flujos netos 
que pasarán por el depósito a raíz de transacciones externas. Como se advierte en la ilustración, 
la compañía matriz de Estados Unidos recibirá un pago del fondo de efectivo por 35 mil dó- 
lares y la filial canadiense recibirá 15 mil. La filial alemana enviará al depósito central 75 mil 
dólares y la del Reino Unido, 15 mil. En total se recibirán 90 mil dólares y se desembolsarán 
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 dólares obtenidos con la com- 
pensación multilateral y de 150 mil procedentes de las transacciones con fuentes externas hay 
sólo un grupo de flujos después la compensación que da un total de 140 mil. Por lo tanto, en las 
transacciones cambiarias se ahorran 65 mil dólares durante la semana. En la ilustración 19.10 
se representan gráficamente los 140 mil dólares resultantes de los flujos de efectivo de Teltrex 
que se calculan en la ilustración 19.9. 
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Reducción de los saldos precautorios de efectivo | 
Un beneficio más del depósito centralizado consiste en que la inversión de la multinacional en 
ese tipo de saldos puede reducirse de modo significativo, sin que disminuya su capacidad para 
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cubrir gastos imprevistos. De modo que, para ver cómo se realiza, consideremos los ingresos 
y egresos que las filiales de Teltrex efectuarán con fuentes externas durante la semana. Para 
simplificar la explicación, supongamos que las filiales tendrán que efectuar todos los pagos 
planeados para fuentes externas antes de recibir efectivo de cualquier otra. Por ejemplo, en la 
ilustración 19.7 la filial canadiense prevé tener que pagar a las fuentes externas el equivalente 
de 165 mil dólares antes de recibir cualquiera de los 135 mil dólares en ingresos. En conclu- 
sión, necesitará un saldo de transacciones por 165 mil dólares para cubrir las transacciones 
esperadas. 

Como se mencionó antes, una compañía conserva un saldo precautorio de efectivo para 
pagar las transacciones no previstas durante el periodo del presupuesto. Su tamaño dependerá 
de la seguridad que desee tener en su capacidad para hacer frente a transacciones inesperadas. 
Cuanto más grande sea el saldo, mayor será la capacidad de pago de gastos imprevistos y menor 
será el riesgo de un problema financiero y de solvencia crediticia. Suponga que las necesidades 
de efectivo tienen una distribución normal y que las necesidades de una filial son indepen- 
dientes de las de otras. Si Teltrex observa una política conservadora, podría mantener tres 
desviaciones estándar de efectivo por precaución, además del efectivo requerido para cubrir 
las transacciones inesperadas durante el periodo de planeación. En conclusión, la probabilidad 
de que Teltrex sufra escasez de efectivo es apenas 0.13 de 1%; dispondrá de suficiente efectivo 
para cubrir las transacciones en 99.87% de las veces. 

Con un sistema de administración descentralizada cada filial mantiene su saldo de transac- 
ciones y su efectivo precautorio. La ilustración 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 ilustración 19.11 Teltrex necesita el equivalente a 490 mil dólares 
en efectivo para cubrir las transacciones previstas y otros 615 mil más en saldos precautorios 
para cubrir las transacciones imprevistas. Eso nos da un total de $1 105 millones de dólares. Un 
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sistema de administración centralizada aminorará enormemente la inversión en saldos precau- 
torios, el efectivo de la multinacional se considera como un portafolio. Las filiales mantienen 
suficiente efectivo y continuarán con ello para las transacciones previstas en efectivo, pero el 
gerente conserva los saldos precautorios en el depósito central. En el caso de que una de las 
filiales presente escasez de efectivo, los fondos se enviarán de la reserva precautoria del fondo 
central. 

Conforme a la teoría del portafolio, la desviación estándar de la que se halla en el depósito 
centralizado de las filiales N se calcula así:1 
 

Desv. est. de 
portafolio (desv. est. de la filial 1)2

 
…

 (desv. est. de la filial N)2

 
 
En nuestro ejemplo: 
 
Desv. est. de 
portafolio ($50 000)2

 ($70 000)2

 ($20 000)2

 ($65 000)2

 
 

$109 659. 
 

Así pues, en un sistema centralizado el gerente de efectivo central de la compañía deberá 
conservar sólo $328 977 (  3 $109 659) con fines precautorios. La reducción de estos saldos 
en el sistema centralizado será $286 023 ( $1 105 000 $818 977), cantidad que seguramen- 
te puede rendir más en otra inversión en lugar de servir de red de seguridad. 
 
 

Sistemas de administración de efectivo en la práctica | 
 

La compensación multilateral es un mecanismo eficiente y rentable con el cual se administran 
las transacciones de divisas entre filiales. Pero no todos los países permiten a las multinaciona- 
les realizar los pagos netos. Algunos permiten que la transacciones entre ellas se liquiden sólo 
en una forma general, esto es que los ingresos correspondientes al periodo de liquidación han 
de agruparse en uno solo y todos los desembolsos, a su vez, en un solo gran pago. La razón de 
este requisito es exactamente lo contrario de lo que impulsa a una multinacional a recurrir a la 
compensación. Al limitar este recurso fluirán por el sistema bancario local más transacciones 
con divisas, por lo que se generarán así ingresos para los bancos locales que las manejen. 

Basados en una encuesta, Collins y Frankle (1985) investigaron las prácticas de administra- 
ción 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 compensación intracorporativa y 23% de 
ellas que tenían una concentración centralizada de fondos. 

En otra investigación Bokos y Clinkard (1983) descubrieron que los beneficios de la com- 
pensación multilateral mencionados con mayor frecuencia eran los siguientes: 
 
1. Reducción del gasto relacionado con la transferencia de fondos, que en algunos casos llega 

a más de mil dólares cuando se transfieren internacionalmente grandes cantidades de divi- 
sas. 

2. Reducción de las transacciones con divisas y del costo correspondiente de efectuar menos 
transacciones pero más cuantiosas. 

3. Reducción de la flotación dentro de la compañía, que a menudo abarca hasta cinco días, 
inclusive en las transferencias telegráficas. 

4. Ahorros en el tiempo de la administración. 
 

 
1 La fórmula de la desviación estándar supone que los flujos de efectivo entre filiales no están correlacionados. 



 

 
          
 
 

5. Beneficios que se acumulan al establecer un sistema formal de información, el cual sirve 
para administrar desde el centro la exposición a la transacción y la inversión del exceso de 
fondos. 

Bokos y Clinkard señalan que varios bancos internacionales ofrecen paquetes de software 

de compensación que calculan las posiciones monetarias netas de las filiales. Algunos integran 
la función de compensación a la administración de la exposición cambiaria. En un artículo 
Srinivasin y Kim (1986) idearon un complejo método de optimización para aplicar la compen- 
sación a los pagos en efectivo entre filiales. Es fácil 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 división a otra. Ello trae a colación el precio de transferencia que con fines contables 
se les debería fijar en el momento de la transferencia. Claro que, cuanto mayor sea el precio, 
las ganancias brutas de la división que transfiere serán más grandes que las ganancias brutas 
de la que recibe. Incluso en una firma local resulta difícil decidir el precio de transferencia. En 
una multinacional la decisión se complica aún más por las restricciones cambiarias impuestas 
por el país anfitrión 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 importación. 
 
 
 

 
APLICACIÓN 
DE UN CASO 

Estrategia de precios de transferencia en Mintel Products 

Política de un margen de ganancia alto frente a uno bajo 
                
              
                  

 

 
ILUSTRACIÓN 19.12 

Estrategia  de precios 
de transferencia  altos  

 
          

 
 

frente a bajos entre las 
filiales de Mintel con el 
mismo impuesto  sobre 
la  renta  

      
                                                   
                                          
                                                        
                                                     
                                                       
                                            
                                                           

      

                                                   
                                           
                                                         
                                                     
                                                       
                                            
                                                           



 

 
        
 
 

                
                   
              
                    
                  
                    
                    
                     
            

                  
            
                    
              
                 
            
           
 
Restricciones cambiarias 
                  
             
               
                
                
             
                  
        

                   
                 
                    
              
              
                  
 
 

 
ILUSTRACIÓN 19.13 

Estrategia  de precios 
de transferencia  altos  

 
          

 
 

frente a bajos entre las 
filiales de Mintel con 
impuesto  diferencial  
sobre la  renta  

      
                                 
                                  
                              
                                  
                                                       
                                   
                                 

      

                                 
                                  
                               
                                  
                                                       
                                   
                                



 
 

          
 
 

Tasas impositivas diferenciales sobre la renta 
                
                 
                     

             
              
                
                
                
                     
                 
                 
                 
   

                   
                
               
                 
                    
                
                
                
               
            
                
            
      
 
Regulaciones que inciden en el precio de transferencia 
             
             
             
              
              
               
                    
             
              
                
                
              
  

                  
            
              
                 
               
              
                 
                  
                     
              
              
              
                     
               
                 
                
              



 

 
        
 

 
ILUSTRACIÓN 19.14 

Estrategia  de precios 
altos  y bajos de 

 
          

 
 

transferencia  entre  las 
filiales de Mintel con 
impuestos diferencia les  
sobre la  renta  y un 
arancel de 5% 

      
                                 
                                  
                                 
                               
                                  
                                                       
                                   
                                

      

                                 
                                  
                                
                               
                                  
                                                       
                                   
                                
 
 
 
 

                
              
                  
 

              
              
               
               
               
               
 

                 
               
             
 
Aranceles 
                 
                
                
               
              
              
              
                  
        

                   
                     
              
                



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Los precios de transferencia son el tema 

fiscal internacional más importante 
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Las estrategias de precio de transferencia son útiles cuando el país anfitrión restringe las divisas 

que pueden destinarse a la importación de ciertos bienes. En tal caso, con un precio menor de 
transferencia se importan más bienes y se respetan las cuotas. Ésta es una consideración más 
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 producción o expandirla. 

Los precios de transferencia también inciden en la percepción que se tenga de la multina- 
cional en el ámbito local. Con una política de alto margen de utilidad queda poco ingreso neto 
para mostrarlo en los libros de la filial. Si la compañía matriz espera que su filial localmente 
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logre obtener fondos prestados a corto plazo en caso de escasez de efectivo, quizá a ésta no le 
sea fácil con estados financieros poco impresionantes. En cambio, una política de márgenes 
bajos da la impresión 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 
qué estrategia se aplica en la transferencia de precios. 

Por supuesto, dichas estrategias inciden en el análisis de los gastos de capital internacional. 
Con una política de margen muy bajo (alto) de ganancia el valor presente ajustado del gasto 
de capital parecerá más (menos) atractivo. Por lo tanto, a fin de obtener un análisis significa- 
tivo se debería emplear el precio de libre competencia al examinar el valor presente ajustado 
para calcular el ingreso de operación después de impuestos, cualquiera que sea el precio real 
de transferencia. Puede utilizarse un término aparte en el análisis del valor presente ajustado 
para reconocer los ahorros fiscales logrados con las estrategias de precio de transferencia. Es 
el método que se recomendó y se describió a fondo en el capítulo 18. 
 
 
Por diversas razones pueden escasear las reservas de divisas en un país. Impondrá entonces 
restricciones cambiarias a su moneda, con la limitación de su conversión a otras para no mer- 
mar aún más sus pocas divisas. Cuando eso sucede, queda bloqueado el envío de utilidades de 
una subsidiaria a su compañía 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, quizá la multinacional, al no pagarse 
los rendimientos a sus accionitas, ni siquiera conserve la inversión. 

Antes de hacer una inversión de capital en una subsidiaria del extranjero, la compañía 
matriz debe investigar la posibilidad de que bloqueen los fondos. Eso forma parte del análisis 
de gastos de capital descrito en el capítulo 18. El modelo de valor presente ajustado —que se 
explicó en ese capítulo— sólo debería incluir los flujos esperados de efectivo de operación que 
pueden repatriarse. 

Sin embargo, el bloqueo imprevisto, una vez efectuada una inversión, es un riesgo político 
que asecha a la multinacional. De ahí 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 capítulo y en otros ya expusimos varios métodos para hacerlo. Por ejemplo, 
las estrategias de precios de transferencia y los servicios de separación son métodos que una 
multinacional podría aplicar para mover los fondos bloqueados, como ya los describimos en 
este capítulo. Además, en el capítulo 8 los pagos anticipados y rezagados fueron descritos 
principalmente como un medio para controlar la exposición a la transacción, pero pueden 
servir de estrategia para reposicionar los fondos dentro de una multinacional. Otras estrategias 
que ayudan a mover los fondos bloqueados son la creación de exportaciones y la negociación 
directa. 

La creación de exportaciones consiste en utilizar los fondos bloqueados de una subsidiaria 
en el país donde se encuentran bloqueados para pagar exportaciones que beneficien a la compa- 
ñía 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 aquí algunos ejemplos: 
utilizar consultas a firmas ubicadas en el país anfitrión donde los fondos están bloqueados en 
lugar de una firma del país de origen para realizar el trabajo de consultoría que beneficie a la 
multinacional; transferir personal del corporativo a las oficinas subsidiarias, donde se le pagará 
en la moneda local bloqueada; en lo posible utilizar las aerolíneas nacionales del país anfitrión 
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 país anfitrión —y no en 
otra parte— donde la subsidiaria local pague los gastos. Todo eso no sólo beneficia a la multi- 
nacional porque esos bienes y servicios hacen falta, sino también a varias industrias ubicadas 
en el país anfitrión. 

El país anfitrión desea atraer industrias extranjeras que impulsen su desarrollo económico 
y las destrezas técnicas de sus ciudadanos. De este modo, se procura captar la inversión en 
industrias que produzcan bienes de exportación (automóviles o equipo eléctrico, por ejemplo) 
o en industrias que atraigan turistas (hoteles por ejemplo). Este tipo de inversión crea buenos 
empleos, capacita a los habitantes y es además una fuente de divisas más que de consumo. El 
país anfitrión no debería esperar que una multinacional realice una inversión de este tipo, cuan- 
do difícilmente recibirá un rendimiento satisfactorio. Por eso las multinacionales que trabajan 
en industrias deseables quizá logren convencer al gobierno mediante una negociación directa 
de que el bloqueo de los fondos perjudica a todos. 
 
 
 

RESUMEN En este capítulo se explicó la administración de efectivo en las multinacionales. Se prestó 
atención especial a los temas de compensación multilateral y a la política de precios de trans- 
ferencia. Se utilizaron casos aplicados para mostrar los beneficios de una administración cen- 
tralizada y para estudiar esas estrategias. 

1. Un sistema de compensación multilateral contribuye a reducir el número y el gasto que 

entrañan las transacciones de divisas entre filiales. 

2. Un depósito 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 inversión. 

3. Un sistema de administración centralizada con un fondo de efectivo puede disminuir la 
inversión que la multinacional tiene en saldos precautorios, ya que así ahorra dinero a 
la compañía.
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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 bloqueados desde el país anfitrión que impuso las restricciones cambia- 
rias. 

5. La separación de la transferencia de fondos, la creación de exportaciones y la negociación 
directa son otro medio de sacar los fondos bloqueados de un país que tiene restricciones 
cambiarias. 
 

 
TÉRMINOS 
CLAVE 

administración de efectivo, 
467 

compensación bilateral, 470 
compensación multilateral, 

470 

centro de compensación, 
470 

depósito centralizado de 
efectivo, 472 

precio de transferencia, 476 

presupuesto de efectivo, 
468 

saldos de transacciones, 467 
saldos precautorios de 

efectivo, 467 
 
 

 
CUESTIONARIO 1. Describa los factores principales que favorecen una buena administración de efectivo en 

una empresa. ¿Por qué el proceso de administración es más difícil 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. Compárelas 
después con las filiales que tienen un gerente local que realiza las actividades de adminis- 
tración de efectivo. 

3. ¿Cómo podría una multinacional aplicar las estrategias de precios de transferencia? ¿En qué 
forma los aranceles inciden en las políticas de precios? 

4. ¿Qué medios podría utilizar la autoridad fiscal de un país para determinar si un precio de 
transferencia es razonable? 

5. Explique de qué manera una multinacional podría tratar de repatriar del país anfitrión los 
fondos bloqueados. 
 
 

PROBLEMAS 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% y la tasa de la filial B es 40%. El precio unitario de 
transferencia es actualmente de 2 000 dólares, pero puede fijarse en cualquier nivel entre 
esa cantidad y 2 400 dólares. Derive una fórmula para determinar cuánto pueden aumentar 
anualmente las utilidades después de impuestos al seleccionar el precio óptimo de transfe- 
rencia. 

2. Cada año la filial A vende 5 000 unidades a la filial B. La tasa marginal del impuesto sobre 
la renta de la filial A es 25% y la de la filial B es 40%. Además, esta última paga un arancel 
deducible de impuestos de 5% sobre la mercancía importada. El precio unitario de transfe- 
rencia es hoy de 2 000 dólares, pero puede fijarse en cualquier nivel entre esa cantidad y 
2 400 dólares. Derive (a) una fórmula para determinar la tasa impositiva marginal efectiva 
de la filial B y (b) una fórmula para determinar cuánto pueden aumentar las utilidades des- 
pués de impuestos al seleccionar el precio óptimo. 
 
 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

La Transfer Pricing Management Benchmarking Association realiza estudios de benchmarking 
para identificar los procesos de precios óptimos de transferencia que permitan mejorar las ope- 
raciones globales de sus miembros. Su sitio web es www.tpmba.com. Visítelo para que conozca 
sus objetivos y los eventos que patrocina. Quizá le interese recibir su boletín gratuito. 
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Política actual  de precios de transferencia  de Eastern Trading Company 
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MINICASO 3 Un nuevo administrador de empresas en Eastern Trading Company 
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EN EL MUNDO MODERNO es prácticamente imposible que una nación produzca todo lo que 
la población necesita o exige. E inclusive si pudiera hacerlo, difícilmente lo haría con mayor 
eficiencia que los productores de otros países. Sin el comercio internacional no se aprovechan 
al máximo los recursos escasos. 

El comercio internacional es más difícil 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 mercancía se exporta al extranjero y el comprador no paga, 
quizá al exportador le sea difícil si no es que imposible tener un recurso legal. Además, ante la 
inestabilidad política es riesgoso enviar mercancía a algunas partes del mundo. Desde la pers- 
pectiva del importador, es riesgoso dar un anticipo por productos que quizá nunca embarque 
el exportador. 

En este capítulo se abordan esos problemas y otros más. Empieza con un ejemplo de una 
transacción comercial simple pero común. Después se explican los mecanismos del comercio, 
con la descripción 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 básicos que requieren las transacciones internacionales: carta de crédito, letra a plazo 
y conocimiento de embarque. Se indica cómo una letra a plazo se convierte en una aceptación 
bancaria, instrumento negociable en el mercado de dinero. 

En la segunda parte del capítulo se explica la función del Export-Import Bank, un orga- 
nismo gubernamental independiente que se fundó para ofrecer asistencia competitiva a los 
exportadores estadounidenses mediante préstamos, garantías financieras y seguros de crédito. 
El capítulo termina con una explicación 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 recíproca de que en efecto se los comprará. 



 
 

          
 
 

Una transacción representativa del comercio internacional | 
Un ejemplo es la mejor manera de entender la mecánica de una transacción comercial interna- 
cional ordinaria. Pongamos el caso de un importador estadounidense que distribuye automó- 
viles y que desea comprarlos a un exportador japonés, que es el fabricante. No se conocen y 
existe una gran distancia geográfica entre ellos. Si el fabricante japonés lograse imponer sus 
condiciones, obligaría al importador estadounidense a pagarle en efectivo y por anticipado, 
pues no está familiarizado con su solvencia. 

Si el distribuidor lograse imponer sus condiciones al fabricante, preferiría recibir las unida- 
des en consignación. En este tipo de venta, el exportador conserva la propiedad de la mercancía 
que envía. El importador le paga una vez que realizada la venta. Si el impotador no vende la 
mercancía, la devuelve. Claro que el exportador corre todo el riesgo en este tipo de operación. 
La segunda opción óptima para el distribuidor consistiría en recibir a crédito el embarque de 
automóviles y luego hacer el pago respectivo; así no pagaría por anticipado un pedido que tal 
vez ni siquiera ha recibido. 

¿Cómo puede conciliarse lo anterior de modo que la transacción 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 años un complejo proceso se ha perfeccionado para 
manejar esta clase de transacciones comerciales. En la ilustración 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 ilustración comienza con (1) importador estadounidense en el momento en que hace 
un pedido a un exportador japonés: le pide que envíe los automóviles con una letra de crédi- 
to. Si acepta hacerlo, le informará al importador el precio y otras condiciones de venta como 
las referentes al crédito. En esta exposición vamos a suponer que es un crédito de 60 días. El 
importador estadounidense (2) solicitará a su banco una carta de crédito para la mercancía que 
desea comprar, le proporciona al banco las condiciones de venta. 

Una carta de crédito (L/C) es una garantía del banco en que se compromete a actuar en 
favor del importador y pagarle al exportador la mercancía, 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 envía a través del banco del importador estadounidense al banco 
del exportador. Una vez recibida, este banco (4) se lo notificará al exportador. De este modo, 
el exportador japonés (5) embarcará los automóviles. 

Luego de embarcarlos, el exportador (6) presentará a su banco una carta a plazo (60 días), 
hecha con atención 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 transacción comercial en el extranjero). El conocimiento de embarque (C/E) es un 
documento que emite el transportista donde especifica que recibió los productos; por lo que, 
puede servir como título 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 aceptación bancaria 
(A/B), habrá un instrumento negociable en el mercado de dinero que cuenta con un mercado 
secundario. El banco del importador cobra una comisión, que se deduce en el momento de la 
liquidación final. La comisión se basa en el periodo de vencimiento de la letra a plazo y en 
la solvencia del importador. 

Varias cosas pueden sucederle a la aceptación bancaria. Se devuelve al exportador japonés, 
quien la mantendrá 60 días y luego la presentará 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, podrá vender la aceptación 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 depósito. Como se muestra en la ilustración 20.1, el exportador japonés 
también podría ordenarle al banco que descuente la aceptación (8) del banco del importador










































 
































 




































 





























 



























 

























 


















 





 

 

 
        
 
 

ILUSTRACIÓN 20.1 Proceso de una transacción representat iva  del comercio extranjero  

 

     
 

  

     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
       

 
 
 

   

 
 
 
 
 

 
        
   
 
       

 
 
   

 
 

 
           

        
 

                 

 

 
       

  

 
 

 
     

 
 

                    
 
 
 

y que le pague (9) esa cantidad. De manera análoga, el banco del exportador podría decidir 
conservar la aceptación hasta su vencimiento a manera de inversión, pagándole después al 
exportador japonés el equivalente descontado. 

El importador estadounidense (10) firma un pagaré (60 días) con su banco por el valor de 
la aceptación 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 posesión de los automóviles con el transportista común. 

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

Anál is is de costos de una aceptac ión bancar ia  Como se mencionó en la 
descripción esquemática de una transacción cambiaria típica, el exportador quizá tenga 
una aceptación bancaria (A/B) hasta su vencimiento y reciba el pago en ese momento. 
También podría 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 millón de dólares y que el 
banco del importador cobra una comisión de 1.5%. Por ser el pagaré a 60 días, el ex- 
portador recibirá $997 500 $1 000 000 [1 (0.015 60/360)], si decide conservar 
la aceptación hasta su vencimiento. De este modo, la comisión sobre ella será 2 500 
dólares. 

Si la tasa de la aceptación bancaria a 60 días es 5.25% y si el exportador la descuen- 
ta del banco del importador, recibirá $988 750 $1 000 000 [1 ([0.0525 0.0150] 
60/360)]. Por lo tanto, el banco del importador recibirá una tasa de descuento de in- 
terés equivalente a 6.75% 5.25 1.50% sobre la inversión. Al vencimiento recibirá 
$1 000 000 del importador. El rendimiento equivalente en bonos que le genera su inver- 
sión (que se calcula sobre el número real de días del año y no sobre el año de 360 días 
del banquero) será 6.92%, o sea 0.0692 ($1 000 000/$988 750 1) 365/60. 

El exportador paga la comisión sobre la aceptación, descuente o no la aceptación 
bancaria o la conserve hasta su vencimiento, así, no carece de importancia al decidir 
descontar la aceptación bancaria. La tasa equivalente de bonos que recibe al descontar 
la aceptación 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 debería conservar la aceptación bancaria hasta su vencimiento. 
 
 
 
 
 

 

Descuento de pagarés a mediano plazo (forfaiting) | 
Es un tipo de financiamiento comercial a mediano plazo con el cual se financia la venta de bie- 

www.afia-forfaiting.org 

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

nes de capital. Consiste en vender el pagaré firmado por el importador en favor del exportador. 
La institución que se hace cargo de la operación, 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 institución 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 años, con uno que vence cada seis meses. Como 
estas transacciones se utilizan para financiar bienes de capital, normalmente tienen un valor de 
500 mil dólares o más. 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 dólares estadounidenses. 

La forma en que el descuento de pagarés a mediano plazo se ajusta a las prácticas financie- 
ras del Islam se explica en el “Primer fondo islámico creado mediante el descuento de pagarés 
a mediano plazo en el Islam” del recuadro de “Las finanzas internacionales en la práctica”. 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Primeros fondos islámicos con el descuento 

de pagarés a mediano plazo (forfaiting) 

 
         
          
              
           
           
        
  

        
          
            
          
           
             
      

        
          
        
           
           
            
           

           
          
          

            
            
         
         
              
          
           
          
           
           

        
             
        
           
  
 

          

 
 
 

 

Asistencia gubernamental a las exportaciones | 
 
www.export.gov 

Sitio web del gobierno 
estadounidense que contiene 
información sobre asesoría 
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 

El éxito del comercio internacional es indispensable para una nación. Así 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 tecnológico. Para ello, se requiere que las 
compañías orientadas a las exportaciones sean buenas vendedoras, esto es, que compitan en lo 
siguiente: oferta de productos, promoción, precio, capacidad de entrega y servicios prestados a 
los importadores. Igualmente importante es que las compañías sean competitivas en la conce- 
sión de crédito a los importadores. 

Sabedores de los beneficios que aportan las exportaciones, los gobiernos de los países desa- 
rrollados ofrecen asistencia a los exportadores mediante el crédito que pueden ampliarse a los 
importadores. En esta sección vamos a explicar las características principales de los programas 
destinados a los exportadores estadounidenses. 
 
 
En 1934 se fundó este banco y posteriormente, en 1945, se constituyó en un organismo gu- 
bernamental independiente cuya función sería 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 compañía importadora le resulta difícil obtener moneda fuerte 
para pagar. 

Para cumplir sus objetivos Eximbank presta servicios mediante diversos tipos de progra- 
mas. Algunos de los más importantes son garantías de capital de trabajo, préstamos directos a 
los extranjeros, garantías de financiamiento y seguros de crédito.1 

 
servicios. 1 Gran parte de la explicación de esta sección se toma del sitio web Export-Import Bank, www.exim.gov/. 



 

 
          
 
 

Mediante su Programa de garantía del capital de trabajo, Eximbank facilita la expansión 
de las exportaciones al alentar instituciones comerciales para que otorguen a los exportadores 
préstamos de capital de trabajo. La garantía 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 
llegan a manos del exportador y los productos a los del importador internacional. El Programa 
a largo plazo abarca las condiciones de pago por más de siete años y préstamos mayores de 
10 millones de dólares. El Programa a mediano plazo abarca los reembolsos de siete años o 
menos y préstamos por 10 millones de dólares o más. 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 

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 
creó en 1982 para financiar, 
facilitar y promover el 
comercio internacional de la 
India. Es el correspondiente 
de Eximbank de Estados 
Unidos. Hay varios sitios 
que ofrecen información 
sobre varios bancos de 
exportación e importación 
de los países. 

Eximbank emite para financiar los préstamos. 
Por medio de su Programa de garantías 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 garantías, 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 político. 
También existen garantías que cubren sólo el riesgo político. 

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 protección contra la 
pérdida si un comprador o deudor extranjero incumple por motivos políticos o comerciales. 
Las pólizas de seguro cubren los riesgos generales de índole comercial o política o bien exclu- 
sivamente algunos políticos. 

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 políticos, además 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 | 
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”.2 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. 

www.countertrade.org/ 

Sitio oficial de Global 
Offset and Countertrade 
Association (GOCA). Esta 
asociación es un foro para 
las compañías que realizan 
contracomercio internacional 
y un recurso para las que 
exploran las posibilidades de 
esa clase de intercambio. 

Este tipo de intercambio se remonta a la época prehistórica y se ha utilizado a lo largo de la 
historia cuando escasea la moneda. Es difícil determinar su volumen exacto, pero es una prác- 
tica generalizada. En opinión de Hammond (1990), algunas estimaciones indican que com- 
prende apenas 5% del comercio mundial total y otras lo colocan en 40%. Más aún, las tran- 
sacciones no figuran en las estadísticas 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 efectuarán en esta modalidad.3 Más recientemente 
se observó un auge en la década de 1980, cuando la crisis del Tercer Mundo dejó a los países 
deudores sin suficientes reservas de divisas o línea de crédito para llevar a cabo un intercambio 
normal.4 

 
 

 
2 
3 

Definición de Hennart (1989) 
Consúltese esta estimación en Anyane-Ntow y Harvey (1995, p. 47). 

4 En el capítulo 11 se explica el alcance y la severidad de la crisis de la deuda en el Tercer Mundo. 



 

 
        
 

 
Tipos de 

contracomercio 

internacional 

Hennart (1989) menciona seis formas: trueque, acuerdos de reciprocidad, comercio de inter- 
cambio, recompra, contracompra y compensación. Las tres primeras no incluyen el empleo de 
dinero; las tres últimas sí. 

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 economías mercantilistas y bajo 
políticas imperialistas— fomentó un sistema rígido de dependencia colonial con mercados pro- 
tegidos y fuentes cautivas de materias primas”. Continuó con su florecimiento hasta después de 
la Segunda Guerra Mundial cuando Bretton Woods estableció el sistema cambiario que impulsó 
la convertibilidad monetaria y el libre comercio. 

Hoy, el trueque suele ser un intercambio que se realiza en una sola ocasión con mercancías 
cuando lo permiten las circunstancias. Schaffer (1989) da un ejemplo moderno que tuvo lugar 
entre General Electric y Rumania. La compañía se había comprometido a venderle en efectivo 
un generador de turbina. El financiamiento de Rumania no se realizó y para cerrar el trato la 
compañía aceptó a cambio productos de ese país, que posteriormente vendió por efectivo a 
través de su compañía comercial. 

Acuerdo de reciprocidad (llamado también convenio de compensación 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 sí. Abren cuentas que se cargan siempre que un país importa 
productos del otro. Al final del periodo señalado, los desequilibrios de las cuentas se liquidan 
en moneda fuerte o con la transferencia de bienes. El convenio de compensación 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 
periódica y los desequilibrios se liquidan con la moneda convenida. Anyane-Ntow y Harvey 
(1995) señalan que este tipo de arreglos se han efectuado usualmente entre países del Tercer 
Mundo, así como en los de Europa oriental. Citan como ejemplo el acuerdo de 1994 entre China 
y Arabia Saudita en una operación por 1 000 millones de dólares. 

Comercio de intercambio. Un tercero compra el acuerdo de compensación de un país 
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 exportación de fertilizan- 
tes de Estados Unidos a Paquistán mediante un convenio de este tipo entre Rumania y Pa- 
quistán. 

Recompra. Es la transferencia de tecnología mediante la venta de una planta manufacturera. 
El vendedor se compromete a comprar cierto volumen de la producción 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 producción 
por un periodo a fin de que el comprador liquide los fondos obtenidos. Este tipo de operación 
es una forma de inversión directa en el país comprador. Algunos ejemplos son los contratos de 
Japón con Taiwán, Singapur y Corea para intercambiar equipo para fabricar chips de compu- 
tadora por cierto porcentaje de la producción.5 

Contracompra. Se parece a la modalidad anterior aunque con importantes diferencias. Las 
partes suelen ser un importador de tecnología de Europa oriental y un exportador de Europa 
occidental. La principal diferencia entre ambas modalidades es que en la contracompra la mer- 
cancía 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 difícil salida. Un ejemplo 
citado por Anyane-Ntow y Harvey (1995) es el contrato de intercambio de equipo industrial 
italiano por goma de Indonesia. 

 

 
5 Consúltese a Anyane-Ntow y Harvey (1995, p. 48). 
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Fuerzas armadas, primer lugar 

en la lista del contracomerio internacional 

 
             
          
               
          
       
            
              
           
  

         
         
           
           
             
        

         
              
         
          
   

           
         
           
         
             
       
         
       

        
             
          
           
          
            
           
 

        
            
             
          
              
        
                 
        
            
   

         
          
              
            
            
 
 
 

                 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Algunas 

generalizaciones 

sobre el trueque 

internacional 
 
 

 

Compensación. Es una especie de contrato comercial en el cual intervienen las industrias 
aeroespacial y de defensa. Es un convenio recíproco entre un país industrializado y otro que 
cuenta con industrias de defensa, aeroespacial o ambas. Hammond (1990) menciona el ejemplo 
de la venta de los “cazas” a propulsión F-16 fabricados por General Dynamics para Turquía y 
Grecia a cambio de aceitunas, proyectos hidroeléctricos, promoción turística y coproducción 
de aviones. 

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

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 país tiene incentivos 
tanto positivos como negativos al respecto. Los incentivos negativos son los que imponen a 
una nación o empresa, sin importar si desea o no realizarlo, como la conservación de efectivo 
y de moneda fuerte, mejoramiento de los desequilibrios comerciales y mantenimiento de los 
precios de exportación. Entre los estímulos positivos, desde la perspectiva de la nación y de la 
empresa, cabe citar los siguientes: promoción del desarrollo económico, aumento del empleo, 
transferencia de tecnología, expansión del mercado, incremento de la rentabilidad, suminis- 
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tros menos caros, reducción 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 económico muestra un retroceso. 

Hennart (1989) estudió empíricamente 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- 
sación, 171 trueques, 298 contracompras, 71 recompras y 43 compensaciones. Las naciones en 
cuestión fueron clasificadas en categorías del Banco Mundial: desarrolladas, miembros de la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), economías centralmente planifica- 
das, de ingreso medio y de ingreso bajo. 

Hennart, descubrió que cada grupo de naciones tenía la propensión a realizar cierto tipo 
de transacciones de contracomerio internacional. Los países exportadores de petróleo, los de 
ingreso mediano y los de ingreso bajo utilizaban más la contracompra; los de economías cen- 
tralmente planificadas empleaban más la recompra; los países desarrollados y de ingreso medio 
realizaban más compensaciones. El contracomercio era más frecuente entre dos países de in- 
greso mediano, entre los desarrollados y los de ingreso medio, entre éstos y los de economías 
centralmente planificadas. 

Según Hennart la alta frecuencia de recompras entre las economías centralmente planifica- 
das concuerda con su empleo como sustitución de la inversión extranjera directa. Dos razones 
explican por qué ni estas economías ni los países de bajo ingreso efectúan transacciones de 
compensación, a las economías centralizadas no se les permite comprar armas de Occidente y 
los países 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 países de ingreso mediano (el caso más frecuen- 
te) se da entre dos países que desean evitar el pago de la deuda externa. Su ausencia entre los 
miembros de la OPEP y entre los países desarrollados se debe a que se utiliza para evitar los 
carteles y los convenios de mercancías básicas. El análisis de Marin y Schnitzer (1995) coincide 
con las conclusiones de Hennart. 

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

RESUMEN Las importaciones y exportaciones, así como el financiamiento del comercio, son los temas 
principales tratados en el capítulo. 
 
1. Es más difícil realizar las transacciones del comercio internacional que las del comercio na- 

cional. Intervienen riesgos mercantiles y políticos que no influyen en el comercio nacional. 
Sin embargo, un país no será muy competitivo en este ámbito si sus ciudadanos no tienen 
los bienes y servicios que necesitan y demandan. 

2. Una transacción 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 aceptación 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, garantías de 
préstamos y seguro de crédito a los exportadores. 

5. El contracomercio internacional gana terreno como instrumento para efectuar transacciones 
comerciales a nivel mundial. De las cuales existen varios tipos, sólo en algunas se utiliza 
dinero. En todos ellos el vendedor entrega al comprador productos o servicios a cambio de 
una promesa recíproca de que la otra parte se los comprará.
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CUESTIONARIO 1. Comente algunas de las causas por las que el comercio internacional es más difícil y ries- 

goso que el nacional desde la perspectiva del exportador. 

2. ¿Cuáles son los tres documentos básicos para realizar una transacción ordinaria de comer- 
cio internacional? Exponga brevemente el propósito de cada uno. 

3. ¿Cómo una letra a plazo se convierte en aceptación bancaria? 

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

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

6. ¿Cuál es la función del Export-Import Bank? 

7. ¿Piensa que el gobierno debería ayudar a las compañías privadas a efectuar el comercio 
internacional al otorgarles préstamos directos, garantías de financiamiento y/o seguro de 
crédito? 

8. Explique brevemente los tipos de contracomercio internacional. 

9. Exponga algunas ventajas y desventajas de este tipo de transacciones desde la perspectiva 
del país y de la empresa. 

10. ¿En qué se distinguen una recompra y una contracompra? 
 
 
 

PROBLEMAS 1. Suponga que una aceptación bancaria de dos millones de dólares vence en 90 días. Supon- 
ga además que la comisión del banco importador es 1.25% y que la tasa de mercado es 
7% sobre una aceptación a ese plazo. Calcule cuánto recibirá el exportador si mantiene el 
documento hasta su vencimiento y también cuánto recibirá si lo descuenta con el banco del 
importador. 

2. Una aceptación bancaria de un millón de dólares vence en 120 días. La comisión del banco 
del importador es 1.75% y la tasa del mercado es 5.75% a ese plazo. ¿Cuánto recibirá el 
exportador si mantiene la aceptación hasta su vencimiento? ¿Y si la descuenta con el banco 
del importador? Calcule además el rendimiento equivalente en bonos que el banco recibirá 
al descontar la aceptación con el exportador. ¿Debería el exportador descontar la aceptación 
o mantenerla hasta su vencimiento si su costo de oportunidad de capital es 11%? 
 
 
 

 
EJERCICIOS 
DE INTERNET 

En el capítulo se dijo que las aceptaciones bancarias son instrumentos negociables en el mer- 
cado de dinero. Quizá el lector desee incluirlas en su portafolio. El Fiscal Agents Financial 
Services Group es una empresa de asesoría 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 sabrá lo que los agentes fiscales piensan de la aceptación bancaria como 
inversión. 
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MINICASO American Machine Tools, Inc. 

              
              
                     
                 
                  
              
                 
         

¿Se le ocurre alguna forma con la cualAmerican Machine Tools podría lograr la venta de 
maquinaria a Estonia? 
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EN ESTE CAPÍTULO nos proponemos ofrecer una breve introducción al ambiente de impues- 
tos internacionales que ayude a las multinacionales en su planeación fiscal y a los inversionistas 
en activos financieros mundiales. La regulación tributaria es un tema complejo a nivel nacional. 
Claro que es mucho más complejo en el nivel internacional. Por eso el capítulo se escribió para 
servir de introducción solamente. 

El capítulo se inicia con una explicación sobre los dos objetivos fundamentales de la tributa- 
ción: neutralidad y equidad impositiva. Una vez puestas las bases teóricas, se abordan los tipos 
principales de tributación. Luego se indica la forma de gravar los impuestos en el mundo, el pro- 
pósito de los créditos fiscales internacionales y los tratados fiscales entre las naciones. El capítulo 
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 tributación des- 
de el punto de vista de los contribuyentes del país, se adopta necesariamente la perspectiva del 
contribuyente estadounidense cuando la explicación necesita ser acerca del país en específico. 

Algunos problemas se abordaron antes en otros capítulos, por exigirlo así la exposición del 
tema en cuestión. Por ejemplo, en el capítulo 18 sobre la presupuestación del capital internacio- 
nal se requería un conocimiento rudimentario de dos conceptos: la tributación mundial por los 
ingresos activos del extranjero y los créditos fiscales en el extranjero aplicados a una obligación 
doméstica de las multinacionales. El tema se revisa nuevamente en este capítulo para darle al 
lector un conocimiento más detallado y estructurado. Además, en el capítulo 19, dedicado a la 
administración del efectivo multinacional, se investiga la viabilidad de las estrategias de pre- 
cios de transferencias para aminorar la obligación fiscal de las transnacionales. Este tema no se 
trata muy ampliamente en el capítulo, pues ya se expuso a fondo en el capítulo 19. 
 

Los objetivos de la tributación | 
Es necesario estudiar dos objetivos básicos para que tengamos una idea cabal del ambiente de 

 los impuestos internacionales: neutralidad y equidad tributaria. 



 
 

 

Neutralidad 

tributaria 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Equidad tributaria 

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

Un segundo criterio es la neutralidad de nacionalidad: el ingreso lo gravan en la misma 
forma las autoridades fiscales del país, sin importar en qué parte del mundo se percibe. En teoría 
es un objetivo encomiable, pues se basa en el principio de igualdad. En la práctica, es difícil de 
aplicar. Por ejemplo, en Estados Unidos el ingreso proveniente del extranjero se grava a la mis- 
ma tasa que el percibido en el país 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 pagaría 
si se percibiera en el país. 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 terminarían 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 país anfitrión impone a una subsidiaria extranjera de una multinacional debería ser igual, 
independientemente del país donde esta última se haya constituido e igual a la que impone a 
sus empresas. La implementación de esta neutralidad significa que, si la tasa impositiva de 
Estados Unidos fuera mayor que la del país donde la multinacional percibió el ingreso, no se 
incurriría 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 implementación crea un campo competitivo para todos los participantes en un mercado, 
por lo menos respecto a la tributación. No obstante, la implantación significa que un gobierno 
soberano aplica las políticas tributarias de las autoridades extranjeras al ingreso que sus multi- 
nacionales perciben allí 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 que todos los contribuyentes en situaciones 
similares deberían 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 país donde la filial de una multinacional percibe el ingreso gravable. Un dólar ganado 
por una filial en el extranjero se grava con las mismas reglas que el ganado por una filial en 
el país. Es difícil aplicar el principio de la equidad tributaria, como veremos en una sección 
posterior la forma corporativa de la multinacional puede influir en el momento en que ocurra 
la obligación fiscal. 

 

Tipos de tributación | 
En esta sección 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. 

 
Impuesto sobre 

la renta 

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

Una de las mejores guías para conocer las regulaciones del ingreso corporativo en la ma- 
yoría de las naciones es el anuario de PriceWaterhouseCoopers, Corporate Taxes: Worldwide 
Summaries. La ilustración 21.1 se basa en los resúmenes del PriceWaterhouseCoopers. Contie- 
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ne las tasas normales, estándar o representativas marginales del extremo superior de las empre- 
sas domésticas no financieras en 113 países. Como se aprecia, varían desde un porcentaje cero 
en los paraísos fiscales (Bahrein, Bermudas, Islas Vírgenes e Islas Caimán) hasta un porcentaje 
de 40% en algunas naciones. La tasa marginal actual de 35% en Estados Unidos se sitúa hacia 
el extremo superior de las establecidas por la mayor parte de las naciones. 

 

Impuesto retenido 
 
 
 
 
 
 

www.taxsites.com/ 
international.html 

www.taxup.com 

Estos sitios web ofrecen 
información fiscal y contable por 
país. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Impuesto al valor 

agregado (IVA) 
 
www.eurunion.org/legislat/ 
VATweb.htm 

En este sitio web se exponen 
los aspectos 
prácticos del 
impuesto al valor 
agregado en la 
Unión Europea. 

El impuesto retenido grava el ingreso pasivo que un individuo o una empresa de un país ob- 
tiene bajo la jurisdicción fiscal de otro. El ingreso pasivo incluye los dividendos e intereses, 
las regalías, 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 generó 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 recibirá el impuesto correspondiente al ingreso pasivo ganado dentro de su juris- 
dicción. 

Muchos países tienen tratados fiscales que estipulan la tasa de retención que se aplica a 
diversas clases de ingreso. La ilustración 21.2 contiene las tasas básicas que Estados Unidos 
impone a otros países mediante esos tratados. En algunos tipos de ingreso pasivo, las tasas no 
siempre coinciden con las de la ilustración.1 Las tasas especificadas en los tratados son bilatera- 
les, es decir, dos países acuerdan las tasas que aplicarán a varias categorías del ingreso pasivo, 
mediante una negociación. 

En la ilustración 21.2 se indica que, según la categoría del ingreso pasivo, las tasas del 
impuesto retenido fluctúan entre 0 y 30%. Conviene puntualizar que las tasas varían mucho 
entre los países dentro de una categoría. Por ejemplo, en Estados Unidos se retiene 0% sobre el 
ingreso por intereses de los contribuyentes que residan en la mayoría de los países de Europa 
occidental y 30% a los que residan en Paquistán. Se observa, asimismo, que se retiene 30% del 
ingreso pasivo a los que residan en naciones donde no existen los tratados correspondientes. En 
la ilustración 21.2 se observa que conforme al tratado de retención en un país, la tasa general 
sobre los dividendos pagados a beneficiarios con la inversión en portafolio de una compañía 
estadounidense, suele ser mayor que la tasa directa de dividendos aplicada a los inversionistas 
que poseen una parte importante de la propiedad. 
 

Es un impuesto nacional indirecto sobre el valor agregado en la producción de un bien (o 
servicio) a medida que pasa por las etapas de producción. Se implementa de varias formas. El 
“método de sustracción” se aplica normalmente en la práctica. 

El impuesto al valor agregado se ha convertido en una importante manera de gravar a los 
particulares en muchos países de Europa (especialmente los que pertenecen a la Unión Euro- 
 
 

Cálculo del  impues to  al valor  agregado  (IVA) A manera de ejemplo del método 
de sustracción con que se calcula, supongamos un IVA de 15% sobre un bien de con- 
sumo que pasa por tres etapas de producción. Supongamos que la etapa 1 es la ven- 
ta de las materias primas al fabricante, con un costo de €100 por unidad de produc- 
ción. 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 agregó 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 IVA total 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 cálculo del IVA se resume en la ilustración 21.3 
 

 
1 Consúltese un ejemplo de las tasas de impuestos retenidos en 2004 PriceWaterHouseCoopers, Corporate Taxes: 
Worldwide Summaries. 



 

 
          
 

 
ILUSTRACIÓN 21.2 
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impuestos retenidos  de 
los tratados  fiscales 
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ILUSTRACIÓN 21.3 
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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. Además, 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 más 
fácil recaudarlo que el impuesto sobre la renta porque se dificulta más la evasión. Además, 
las etapas del proceso productivo cuentan con un incentivo para obtener la documentación 
de la etapa anterior en que pagaron el IVA, a fin de conseguir el mayor crédito fiscal posible. No 
falta quienes señalen que el costo de llevar los libros significa en este caso una carga económica 
para la pequeña empresa. 

Un problema del impuesto al valor agregado —especialmente en la Unión 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 nación con tasa 
alta pueden adquirir productos más baratos con sólo comprar en un país donde el impuesto sea 
menor. En efecto, The Wall Street Journal publica que los daneses a menudo exigen el IVA más 
bajo de Alemania en sus compras.2 El problema terminará por resolverse o al menos mitigarse 
en los países de la Unión Europea, pues se prevé que las tasas se armonizarán entre ellos. En 
el recuadro de “Las finanzas internacionales en la práctica” titulado “El terrible espectro de la 
TRIBUTACIÓN” se da una explicación interesante sobre la implantación del IVA en Estados 
Unidos como un instrumento de la reforma fiscal. 
 
 

El ambiente de los impuestos nacionales | 
El ambiente internacional que enfrentan una multinacional o un inversionista internacional 
depende de la jurisdicción fiscal creada por el país, donde la multinacional opera o donde el 
inversionista tiene sus activos financieros. Hay dos tipos fundamentales de jurisdicción: la 
mundial y la territorial. Si no se establecen algunos mecanismos para evitarla, habría una doble 
tributación si en todo el mundo se aplicaran ambos al mismo tiempo. 

 

Tributación mundial 
 
 
 
 
 
 
 

Tributación 

territorial 

El método mundial o residencial de declarar una jurisdicción nacional consiste en gravar el 
ingreso mundial de los habitantes del país, sin importar en que país lo obtengan. La autoridad 
fiscal, de acuerdo con este método, declara su jurisdicción sobre los individuos y las empresas. 
Se gravará en el país 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 países anfitriones también 
gravan el que se obtiene dentro de sus fronteras, existe la posibilidad de doble tributación salvo 
que se cree un mecanismo para evitarlo. 
 
 
El método territorial o de fuentes con que se declara una jurisdicción fiscal consiste en gravar 
todos los ingresos percibidos dentro del país por un contribuyente nacional o extranjero. Así 
pues, sin importar la nacionalidad del contribuyente, ese país los gravará cuando se obtie- 
nen dentro de las fronteras. La autoridad fiscal declara su jurisdicción sobre las transacciones 

 
2 Consúltese a Horwitz (1993). 
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Créditos fiscales 

internacionales 

 

efectuadas en su territorio. En consecuencia, se grava el ingreso en el país fuente tanto de las 
empresas locales como de las filiales de las multinacionales. Por supuesto, cuando el país de 
origen también grava el ingreso a nivel mundial, existirá la posibilidad de la doble tributación 
salvo que se cree un mecanismo para evitarlo. 
 

El método común para evitar la doble tributación consiste en que una nación no grave el ingreso 
que sus residentes ganan en el extranjero. He aquí otro método aplicado en Estados Unidos: se 
otorgan a la compañía matriz créditos fiscales internacionales sobre los impuestos de Estados 
Unidos a cambio de los que se pagan a autoridades de otros países por el ingreso obtenido en 



 

 
         
 
 

el extranjero.3 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 
o sobre los impuestos indirectos retenidos del ingreso pasivo distribuido por la subsidiaria a 
la compañía 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 distribución de las utilida- 
des disponibles que realmente se repartieron. Por ejemplo, si una subsidiaria de participación 
extranjera total paga dividendos equivalentes a 50% de los impuestos que la subsidiaria paga 
sobre el ingreso obtenido en el exterior. 

En un año fiscal cualquiera, una limitación global se aplica a los créditos fiscales inter- 
nacionales; el máximo 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 máximo se calcula sobre el ingreso mundial de fuentes externas, las pérdidas 
en un país se compensan con las utilidades conseguidas en otro. El exceso del crédito de un 
año fiscal puede trasladarse dos años atrás y cinco años adelante. En la siguiente sección se 
dan ejemplos de cómo 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. Además, independientemente de los objetivos comunes de la neutralidad y la equidad 
fiscal, las formas de estructurar una multinacional en un país 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. 

 
Ingreso de 

sucursales y de 

subsidiarias 

Una filial internacional de una multinacional de Estados Unidos puede organizarse como su- 
cursal o como subsidiaria. Una sucursal internacional no es una compañía independiente ni 
separada de la compañía matriz; realmente es una extensión de ella. En consecuencia, el ingreso 
activo o pasivo que la compañía 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 más 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 sólo cuando se envía a la compañía matriz mediante un dividendo. La empresa 
extranjera controlada es aquella en que la multinacional posee más de 50% de las acciones 
con derecho a voto. El ingreso activo obtenido así de una empresa controlada se grava en Esta- 
dos Unidos sólo cuando se remite a la multinacional; en cambio, el ingreso pasivo se grava al 
ganarse, a pesar de que no haya sido repatriado. Más adelante en esta sección hablaremos con 
mayor detenimiento de las empresas extranjeras controladas. 
 
3 En general, Kuntz y Peroni (1994) señalan que Estados Unidos ejerce una “jurisdicción fiscal limitada sobre los 
no residentes y las transnacionales. Los residentes pagan impuestos únicamente sobre el ingreso que tenga un nexo 
bastante estrecho con el país”. 
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Cálculos del crédito f iscal internacional  La ilustración 21.4 contiene ejemplos 

de estos cálculos en el caso de una sucursal en el extranjero y de una subsidiaria 
completamente propiedad de una multinacional estadounidense ubicada en Finlandia 
y Paquistán. Se utilizan las tasas del actual impuesto nacional sobre la renta que se 
incluyen en la ilustración 21.2, así como las de los tratados referentes a los impuestos 
retenidos respecto a Estados Unidos. Finlandia y Paquistán gravan el ingreso de las su- 
cursales internacionales a la misma tasa que el ingreso gravable nacional. Los ejemplos 
muestran una obligación fiscal total de 100 dólares sobre el ingreso gravable extranjero 
cuando puede o no utilizarse el exceso de los créditos fiscales internacionales. Por lo 
regular se trasladan dos años hacia atrás y cinco hacia adelante. Los ejemplos suponen 
que todos los ingresos del exterior disponibles para enviarse se remiten de inmediato 
a la compañía matriz en Estados Unidos. 

La ilustración 21.4 indica que, cuando la multinacional de Estados Unidos, puede 
utilizar íntegramente el exceso del crédito fiscal, la obligación tributaria global es 35 
dólares por 100 del ingreso internacional gravable (35%), la misma cantidad adeudada 
sobre 100 dólares del ingreso gravable obtenido en Estados Unidos. Esto es así: (1) 
sin importar en qué país se halle la filial internacional, (2) sin importar si se fundó 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 podrá utilizarlos en el tiempo permitido. Así pues, la situación 
más común es que prescinda de ellos. 

Cuando eso sucede, la obligación fiscal internacional de una sucursal es mayor que 
la que se incurre en Estados Unidos cuando la tasa tributaria del exterior es más alta 
que la de 35% en ese país. En el caso de una subsidiaria internacional la obligación 
será mayor que la obligación correspondiente en Estados Unidos cuando: [obliga- 
ción 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 Paquistán cuyo exceso de crédito no puede utilizarse tiene una 
obligación fiscal total de 0.41 0.0375 (0.41 0.0375) 0.4321, o sea 43.21% frente 
a 35% en Estados Unidos. 
 

Ejemplos de cómo ca lcu lar  en Estados Unidos los créditos  fiscales en el 
ILUSTRACIÓN 21.4 extranjero  de las sucursales y de las subsidiarias 

 
  

    

           
         
          
             
          
         
            
            
        
             
              
    

          
      

            
           
             

                   



 

 
         
 
 

El ejemplo anterior indica que los directivos de una multinacional deben tener conocimien- 
to de las tasas actuales que imponen los países anfitriones al decidir donde instalar sus filiales. 
Más aún, en la ilustración se muestra que puede haber una diferencia en la obligación fiscal 
debido al ingreso de fuentes extranjeras, según la estructura organizacional que se elija para la 
filial. De esta forma, los directivos tienen que conocer las diferencias fiscales de un país en par- 
ticular cuando decidan si estructuran la compañía como sucursal o como subsidiaria. Por ejem- 
plo, a menudo las filiales de creación reciente arrojan pérdidas operativas en los primeros años. 
En caso de que esa situación sea la esperada, quizá 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 allí para ampliar las actividades, quizá convenga más 
organizarse como subsidiaria minoritaria si la tasa tributaria internacional es menor que la de 
Estados Unidos, porque la obligación fiscal en ese país puede diferirse hasta que la subsidiaria 
envía un dividendo. 
 
 

Pagos hechos 

a filiales en el 
extranjero y 

recibidos de ellas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Paraísos fiscales 

En el capítulo 19 se presentaron las estrategias de precios de transferencia que ayudan a una 
multinacional estadounidense a reducir al mínimo sus obligaciones fiscales globales. Expu- 
simos a fondo el tema, de modo que en este capítulo nos limitaremos a resumir los puntos 
principales. Recuérdese que un precio de transferencia es el valor contable asignado a un 
producto o servicio al ser trasladado de una filial a otra. Dijimos que, cuanto más alto sea el pre- 
cio, mayor será la división de la transferencia respecto a la división receptora. De ahí la utili- 
dad de aplicar una política del margen de ganancia en los productos y servicios trasladados 
de la compañía matriz a la filial internacional, cuando el impuesto sobre la renta del país 
anfitrión sea más grande que la del país de la compañía matriz, ya que quedará menos ingre- 
so gravable en el primero. Pero cuando el país de la compañía matriz tiene una tasa más elevada, 
no se advierte claramente que una política de margen pequeño de ganancia sea lo más conve- 
niente. Como se grava el ingreso mundial de las multinacionales estadounidenses, las utilida- 
des repatriadas de un país de impuestos bajos deberían acrecentar el monto adicional grava- 
ble en Estados Unidos. En cambio, si se necesitaran las utilidades retenidas procedentes del 
exterior para reinvertirlas en el país anfitrión, con una política de margen bajo se obtendrían 
ahorros fiscales (al asumir, naturalmente, que no se grave con tasas altas las utilidades no 
repartidas). 

En el capítulo 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 mayoría de las naciones tienen normas que controlan dichos pre- 
cios. Esas regulaciones señalan que los precios deben reflejar el precio de libre competencia, 
esto es, el que la filial debería cobrar por el bien o servicio a un cliente ajeno a ella. Sin embargo, 
a menudo es difícil 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 obligación fiscal a nivel mundial. 
 
 
Una nación de paraísos fiscales tiene una tasa baja de impuestos corporativos y de utilida- 
des retenidas sobre el ingreso pasivo. Algunas de las que aparecen en la ilustración 21.1 son 
Bahamas, Bahrein, Bermudas, Islas Vírgenes, Islas Caimán, Islas Canal (Guernsey y Jersey), 
Hong Kong y la Isla del Hombre. Además, el ingreso procedente del exterior está exento 
en Hong Kong y Panamá. 

En Irlanda y Antillas Holandesas se conceden incentivos fiscales o exenciones especiales 
a las empresas que obtengan moneda fuerte o que desarrollen mercados de exportación. En 
Puerto Rico, a algunas empresas se les otorga una tasa reducida de 7% aplicable al ingreso 
del desarrollo industrial; en algunos casos la disminución puede llegar a 0%. A las compañías 
matrices se les exime de ciertos impuestos sobre la renta en Liechtenstein y muchas veces en 
Suiza. 



 

 

LAS FINANZAS INTERNACIONALES EN LA PRÁCTICA 
 

Mientras en Estados Unidos fracasan 

las compañías de comercio electrónico, 

registran un verdadero auge en las Bermudas 

 
         
              
         

         
             
            
         
           
            
              
         
             
                
      

           
           
  
 
‘Primera generación’ 
          
          
          
             
 

         
          
         
          
            
         
       
           
            
        
     

        
        
        
             
           
           

            
             
              
           
         

             
         
             
 
 
Una gran ambigüedad 
           
           
          
           
          
           
       

              
         
               
              
         
           
          
             
    

          
             
              
              
           
   

        
            
           
             
         
           
          

       
         
          
           
         
               
           

        
           
          
          

 
 
 
 
 

 
 



 
 
 

 
            
           
    

          
            
            
           
          
     

           
          
       
        
            
           
 

            
       
           
           
         

           
          
          
           
       
             
         
              
            

         
         
           
                    
          
             
             
              
       

                
         
              
              
             
           
    

           
            
           
               
          
         
           
               
  

         
             
        
           
          
          
             

        
         
           
       
              
           
               
           
        

          
         
          
   

         
             
           
             
              
        
         
            
          
    

        
       
         
          
          
   

            
          
            
            
            
              

           
             
         
          
             
        

          
             
  
 
                    
             
        

 
 
 
 
 

 
 



w
w

w
.m

h
h

e
.c

o
m

/e
r4

e
 

 

 
             
 
 

Antaño, los paraísos fiscales fueron un medio que les permitía a las transnacionales esta- 
blecer una subsidiaria de “papel”, la cual a su vez sería la propietaria de las subsidiarias que 
se establecieran allí. De este modo, cuando las tasas tributarias en el país anfitrión eran más 
bajas que la del país de origen, los dividendos podrían enviarse a través de la filial para que los 
utilizara la transnacional; pero los impuestos causados en este país podían seguir diferidos hasta 
que la subsidiara declarase un dividendo. En el momento actual el beneficio de una subsidiaria 
ubicada en un paraíso fiscal ha disminuido mucho a causa de dos factores. Primero, la tasa 
tributaria de las empresas en Estados Unidos no es muy alta en comparación con las naciones 
que no son paraísos 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 
paraíso fiscal. Pero como se indica en el recuadro de “Las finanzas internacionales en la prác- 
tica” titulado “Mientras en Estados Unidos fracasan las compañías de comercio electrónico, 
registran un verdadero auge en las Bermudas”, obtienen algunas ventajas fiscales las compañías 
ubicadas en países con paraísos fiscales que alientan ese tipo de comercio. 

 
Empresa extranjera 

controlada 

La Tax Reform Act de 1986 creó un nuevo tipo de subsidiaria internacional llamada empresa 
extranjera controlada. La reforma se proponía evitar el diferimiento de impuestos sobre ciertos 
ingresos en los paraísos fiscales y aumentar los impuestos al reducir el beneficio que las mul- 
tinacionales del país recibían de los créditos fiscales en el exterior. Una empresa extranjera 
controlada es una subsidiaria que posee más 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 más de 
dichas acciones. Por lo tanto, el requisito fundamental de este tipo de corporación es que haya 
seis accionistas estadounidenses no afiliados, cada uno de los cuales tenga exactamente 10% 
de las acciones. A esta categoría pertenece también una subsidiaria cuya propiedad completa 
esté en manos de una multinacional de ese país. 

El impuesto al ingreso no distribuido de una subsidiaria minoritaria de una multinacional 
estadounidense se difiere hasta que se envía como dividendo. Esta norma se modifica en caso 
del ingreso de la subparte F , sujeto a una tributación inmediata. Es fácil transferirlo entre 
naciones y está 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 categorías o “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 
país sobre el ingreso clasificado en una canasta no pueden destinarse a compensar los impuestos 
bajos que se paguen en otro país sobre el ingreso clasificado en una canasta diferente. Con este 
procedimiento se genera un exceso mayor de créditos fiscales que difícilmente se utilizarán en 
su totalidad. 
 
 
 
 

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

1. Los dos objetivos de la tributación son la neutralidad y la equidad fiscal. La neutralidad se 

basa en los principios de la eficiencia económica y la justicia. La equidad fiscal se basa en 
el principio de que todos los contribuyentes en situaciones similares tienen la obligación de 
participar en el costo del funcionamiento del gobierno al observar las mismas reglas. 

2. Los tres tipos fundamentales de la tributación 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 países. 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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3. 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 simultáneamente ambos 
métodos, habrá una doble tributación 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 mostró el cálculo de ese crédito en el caso de una sucursal y de una subsidiaria que operen 
en tres países con distintas tasas al ingreso corporativo. 

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

 
TÉRMINOS 
CLAVE 

créditos fiscales en el 
extranjero, 504 

empresa extranjera 
controlada, 510 

equidad fiscal, 499 
impuesto al valor agregado 

(IVA), 50 
impuesto directo, 499 
impuesto indirecto, 501 
impuesto retenido, 501 
impuesto sobre la renta, 

499 

ingreso activo, 499 
ingreso de subparte F, 

501 
ingreso pasivo, 501 
neutralidad de capital- 

exportaciones, 499 
neutralidad de capital- 

importaciones, 499 
neutralidad fiscal, 499 
neutralidad nacional, 

499 
paraísos fiscales, 507 

subsidiaria internacional, 
505 

sucursal en el extranjero, 
505 

tratado fiscal, 501 
tributación de ingresos 

procedentes del exterior, 
503 

tributación mundial, 503 
tributación residencial, 

503 
tributación territorial, 503 

 
 

CUESTIONARIO 1. Explique los dos objetivos de la tributación. Asegúrese de definir los términos clave. 

2. Compare y contraste los tres tipos básicos de tributación que utilizan los gobiernos dentro 
de su jurisdicción. 

3. Muestre cómo se produciría la tributación si todos los países gravasen el ingreso mundial 
de sus residentes y el obtenido dentro de sus fronteras. 

4. ¿Qué métodos aplican las autoridades hacendarias para eliminar o mitigar la injusticia de 
la doble tributación? 

5. Existe una diferencia entre la obligación fiscal impuesta al ingreso del exterior, según se 
elija para una filial internacional una estructura organizacional de sucursal o de subsidiaria. 
Favor de comentar esta afirmación. 
 

PROBLEMAS 1. Se requieren tres etapas de producción para que un par de esquíes 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 producción y el IVA l y total. En 
Noruega se cobra un IVA de 24%. 

 
    

 
 

    
 

 
 

 
 

   
    
    

  
 

2. 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- 
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presas residentes y de las sucursales con una tarifa única de 33%. También se retienen los 
impuestos al 15% sobre los dividendos pagados por las empresas residentes a los receptores 
de Estados Unidos. Este país cobra una tasa de 35% sobre el ingreso percibido fuera de 
sus fronteras, pero ofrece un crédito fiscal por los impuestos pagados en otra nación. Con 
base en en esta información, ¿la forma más conveniente de la filial es una sucursal o una 
subsidiaria? 
 
 
 

EJERCICIOS 
DE INTERNET 

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 país, recursos del Internal 
Revenue Service (IRS), Unión Europea e IVA, estudiantes y académicos, asociaciones fiscales, 
otros recursos, tratados fiscales y gobiernos. Por ejemplo, si quiere conocer la historia de la 
tributación visite la sección worldwide-tax bajo el encabezado “other resources”. 
 
 
 
 
 

MINICASO Decisión para la ubicación de Sigma Corporation 
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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 liquidará el 
pagaré a su vencimiento. 

Acuerdo de Louvre Tratado de 1987 impulsado por la caída del dólar, 
en que el Grupo de los Siete países más desarrollados se compro- 
metieron i) a cooperar para lograr mayor estabilidad cambiaria y ii) 
consultar y coordinar sus políticas macroeconómicas. 

Acuerdo Smithsoniano En diciembre de 1971 los Diez Grandes acep- 
taron devaluar el dólar estadounidense contra el oro y la mayoría de 
las monedas más importantes con la intención de salvar el sistema de 
Bretton Woods. 

Administración de efectivo Manejo de efectivo en una empresa; por 
ejemplo, la inversión en saldos de transacciones, fondos retenidos en 
saldos precautorios de caja, inversión del exceso de fondos a la tasa 
más favorable y préstamos a la tasa más 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 
atención a la fluctuación del precio del contrato de futuros. 

Ajuste por conversión 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 sólo 
incluir las ganancias y las pérdidas por conversión. 

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

Apreciar  Dentro del contexto de una moneda, aumento (o reducción) 
de un tipo de cambio en relación con otra moneda en función de la 
nacional (extranjera). 

Arbitraje  Acción que consiste en comprar y vender simultáneamente 
activos o bienes de consumo idénticos o equivalentes con el propósito 
de obtener utilidades seguras y garantizadas. 

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

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

Área monetaria óptima  Zona geográfica adecuada para tener una mo- 
neda común gracias a la gran movilidad de factores. 
 
 

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

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

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

Banco universal  El que ofrece algunos servicios como consultoría en 
estrategia de la protección cambiaria, en financiamiento de las tasas 

de interés y de swaps de divisas, así como en la administración 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 
sistemático universal. 

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

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

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

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

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

Bono de desempeño inicial Depósito inicial colateral que se requiere 
para establecer una posición de activo. 

Bono de moneda dual Bono de tasa fija que produce interés de cupón 
en la moneda de la emisión, 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 está denominado 
en la moneda de ese país. Por ejemplo, una compañía estadounidense 
que en Japón 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 cupón. 

Bono por desempeño del mantenimiento  Garantía que se requiere 
para conservar una posición del activo. 

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

Bono sin cupón (stripped bond) Bono sintético de cupón cero creado 
por un banco de inversión vendiendo los derechos por un pago espe- 
cífico o bono principal de un bono de cupón, generalmente un bono 
de tesorería. 

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

Cadbury Code El Comité Cadbury fundado por el gobierno inglés emi- 
tió el Código de Práctica Óptima en el gobierno corporativo de las 
compañías de ese país, recomendaba entre otras cosas elegir por lo 
menos a tres directores externos del consejo de administración. Tam- 
bién se hacía la recomendación de que dos personas ocuparan el pues- 
to de presidente ejecutivo y de presidente del consejo de administra- 
ción. 

Capital nacional  Monto de referencia del capital que sirve para calcu- 
lar los pagos que se efectuarán 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  País donde el sistema bancario está 
organizado para permitir cuentas externas ajenas a la actividad econó- 
mica normal en su territorio. Su función primaria consiste en buscar 



 

 
  
 
 

depósitos y conceder préstamos en una moneda distinta a la del país 
anfitrión. 

Centro de redes En las redes multilaterales, determina los pagos netos 
y cuáles afiliados los realizarán. 

Centro de refacturas  Subsidiaria financiera central de una multinacio- 
nal donde protege la exposición a transacciones dentro de la compañía 
y se maneja la exposición residual. 

Certificado negociable de depósito (CND) Depósito bancario tempo- 
ral negociable. 

Coeficiente de exposición  Es el que se obtiene al retornar al valor del 
activo en moneda nacional, según el tipo de cambio en cuestión. Es 
una medida de la exposición económica de la compañía 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 dólar estado- 
unidense u otra moneda patrón elegida. 

Conocimiento de embarque En las exportaciones, documento emitido 
por un transportista común donde especifica que recibió los bienes y 
que sirve también como título 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 
o 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 depósitos y créditos 
desiguales. 

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

Corredores de swaps  Función de un banco que iguala las partes pero 
sin correr ningún riesgo del swap; sin embargo, sí recibe una comisión 
por este servicio. 

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

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

Cotización cruzada  Acto de cotizar directamente los valores en bolsas 
del extranjero. Requiere cumplir con las normas de cotización y reve- 
lación que establezcan. 

Crédito fiscal en el extranjero Sirve para evitar la doble tributación 
de una compañía matriz con subsidiaras en el exterior. Es el crédito 
otorgado a la compañía matriz contra los impuestos exigibles en el país 
anfitrión; 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, así como las 
transferencias unilaterales. 

Cuenta de capital Asiento de la balanza de pagos que incluye las ventas 
y las compras de activos financieros, de bienes raíces y compañías. 
 
 

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

Depreciación  Dentro del contexto de una moneda nacional, aumento (o 
disminución) del tipo de cambio en relación con otra moneda cuando 
se expresa en función de la moneda nacional (extranjera). 

Derechos de control residual Derecho a tomar decisiones discreciona- 
les en casos no incluidos explícitamente 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 más importantes. 

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

 
 

el exportador vende pagarés a un banco con descuento, de manera que 
no tienen que asumir el financiamiento. 

Diferencia de la distribución de calidad (DDC) La existente entre 
el diferencial de distribución 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. Sólo así se garantiza que será benéfico para 
ambas. 

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

Diversificación del mercado  Estrategia para manejar la exposición 
operativa en que una compañía diversifica el mercado de su producto. 
Por ejemplo, las fluctuaciones cambiarias en un país pueden compen- 
sarse por las que ocurren en otro. 

Diversificación del riesgo de portafolio El riesgo de portafolio se 
reduce al mínimo invirtiendo en valores múltiples que no guarden 
estrecha correlación entre sí. 
 
 

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

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

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

Efecto de la curva J Designa el deterioro inicial y el mejoramiento de 
la balanza comercial tras depreciarse la moneda de un país. 

Efecto Fisher Teoría según la cual la tasa nominal de interés es la suma 
de la tasa real más la tasa de inflación esperada. 

Efecto Internacional Fisher Teoría según la cual las fluctuaciones pre- 
vistas del tipo de cambio spot entre dos países 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 más de 50% de las acciones comunes 
con derecho a voto. 

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

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

Especulador El que trata de obtener una ganancia con una fluctuación 
favorable pero incierta del precio de un activo, obteniendo su posesión. 

Estrategia de aceleración/demora  Reducción de la exposición a las 
transacciones ya sea con el pago o cobro de obligaciones financieras 
internacionales antes (anticipación) o más tarde (retraso) según sea el 
caso si la moneda es dura o blanda. 

EURIBOR Tasa a la que los depósitos interbancarios de euros se ofre- 
cen por un banco principal a otro en los países integrantes de la Unión 
Monetaria Europea, lo mismo que los bancos más importantes en otros 
países de la Unión Europea no afiliados y por los bancos principales 
situados en otros países. 

Euro  Moneda europea común introducida en nueve de los 11 países de 
la Unión Europea que integran la Unión Monetaria Europea. 

Eurobono  Emisión de bonos denominados en una moneda particular 
pero que se venden a inversionistas en el mercado nacional de capita- 
les que no sea el país emisor. 



 

 
  
 

 
Euromoneda  Depósito temporal de dinero en un banco internacional 

situado en un país 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. 

Exposición a la conversión  Efecto que la fluctuación no prevista del 
tipo de cambio tiene en los informes financieros consolidados de una 
multinacional. 

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

Exposición contingente Riesgo debido a situaciones inciertas donde la 
compañía no sabe si en el futuro enfrentará un riesgo cambiario. 

Exposición económica Posibilidad de que los flujos de efectivo y de 
que el valor de la compañía se vean afectados por fluctuaciones im- 
previstas del tipo de cambio. 

Exposición operativa  Grado en que los flujos de efectivo de una com- 
pañía se verán afectados por las fluctuaciones del tipo de cambio. 
 
 

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

Fondo de país cerrado (FPC)  Fondo (invertido exclusivamente en va- 
lores de un país) que emite cierto número de acciones negociadas en 
la bolsa del país anfitrión, como si fuesen una acción individual. No se 
redimen al valor básico neto establecido en el mercado nacional. 

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

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

Gobierno corporativo  Modelo económico, 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 compañía. 
 
 

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

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

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

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

Impuesto de retención Impuesto indirecto sobre el ingreso pasivo ga- 
nado por un individuo o empresa de un país dentro de la jurisdicción 
fiscal de otro. 

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- 
peculación financiera internacional. 

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

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

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

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

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

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

Inversión extranjera directa  La que se realiza en un país del exterior 
y que otorga un poco de control a la multinacional. 
 
 

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) Garantía de un banco de que obrará en favor 
del importador y pagará al exportador la mercancía, si todos los docu- 
mentos están en orden. 

Ley de Gresham Con un patrón bimetálico, el metal abundante se uti- 
lizaba como dinero y el metal escaso se sacaba de la circulación, con 
base en el hecho de que la razón 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 rápidamente 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 ofrecerá depósitos 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. 
 
  

Maximización de la riqueza de los accionistas Constituye el objetivo 
primordial de la administración que los ejecutivos deberían 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-mercancía (price-specie-flow)  Con el 
patrón oro, es la corrección automática de los desequilibrios de pago 
entre los países. Se basa en el hecho de que, con dicho patrón, las 
reservas monetarias disminuyen a medida que el dinero ingresa o sale 
del país. 

Mecanismo del tipo de cambio (MTC)  Procedimiento —antes de la 
introducción 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 desempeño (MSD) Medida del desempeño ajus- 
tada al riesgo de un portafolio que produce un exceso de rendimiento 



 

 
  
 
 

(por arriba de la tasa de interés libre de riesgo) multiplicado por el 
riesgo de desviación estándar. 

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

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 difíciles para las compañías con propie- 
dad de acciones muy difusa. 

Mercado de agentes  Aquel en que un corredor realiza la transacción 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 límite se acumulan, ejecutándose a ciertos intervalos durante el 
día. 

Mercado informal (MI) Aquel en que no existe un mercado central; 
más bien, tanto compradores como vendedores se conectan a través de 
una red de teléfonos y celulares, de sistemas de cómputo 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 
función importantísima 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 valuación de valores. 

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

Método actual/no actual En la conversión de divisas, suposición 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 histórico. 

Método de fuente de tributación Véase Tributación territorial. 
Método del actual tipo de cambio En la conversión de divisas, supo- 

sición de que todas las cuentas del balance general se convierten al 
actual tipo de cambio menos la participación de los accionistas, que 
se convierte al tipo vigente en la fecha de la emisión. 

Método monetario/no monetario En la conversión de divisas, suposi- 
ción 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 índole —entre ellas las de participación de los 
accionistas— se convierten al tipo histórico de cambio. 

Método temporal  En la conversión monetaria, suposición 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 histórico se convierten en 
el tipo de cambio histórico. 

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

Moneda funcional En una subsidiaria de una multinacional, es la mo- 
neda del ambiente económico primario donde opera esta última. Suele 
ser la moneda local del país donde efectúa sus negocios. 

Multinacional  Designa la compañía que tiene actividades e intereses 
empresariales en varios países. 
 
  

Neutralidad de capital-exportaciones  Suposición de que la carga fis- 
cal impuesta por el país anfitrión a una subsidiaria de alguna multina- 
cional ha de ser igual sin importar la sede de esta última, prescindiendo 
de la que se imponga a las compañías nacionales. 

Neutralidad fiscal Principio según el cual la tributación no debería te- 
ner efectos negativos en las decisiones de los contribuyentes. 

Neutralidad nacional Suposición de que en teoría la autoridad hacen- 

 
 

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

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

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

Opción de venta  Aquella que vende un activo a un precio previamente 
especificado. 

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

Opción europea  Es aquella que puede ejercerse sólo en la fecha de 
vencimiento del contrato. 

Opción real  Aplicación de la teoría de precio de las acciones a la eva- 
luación de las alternativas de inversión en proyectos reales. 

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

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

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

Paradoja de Triffin  En el patrón oro de intercambio, el país con mo- 
neda de reserva debería tener un déficit en la balanza de pagos, 
peroellopuededisminuirlaconfianzaenlamonedayarruinaralsistema. 

Paraíso fiscal País que tiene bajos impuestos al ingreso corporativo y 
bajas tasas de retención sobre el ingreso pasivo. 

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

Paridad de las tasas de interés (PTI) Condición del equilibrio de arbi- 
traje según la cual la diferencia de las tasas entre dos países debería ser 
igual a la prima o descuento por tipo futuro de cambio. Su violación 
crea oportunidades rentables de arbitraje. 

Paridad del poder adquisitivo (PPA) Teoría de que el tipo de cambio 
entre la moneda de dos países debería ser igual a la razón 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 países es igual a la fluctuación 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) Relación entre 
las fluctuaciones del tipo de cambio y los ajustes de precios de bienes 
que se venden a nivel internacional. 

Patrón oro del tipo de cambio Sistema monetario en que los países 
tienen la mayor parte de sus reservas en la moneda de un país. Éste se 
basa en el patrón oro. 

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

Políticas flexibles de subcontratación Estrategia de la administración 
de la exposición 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 opción. 



 

 
  
 

 
Precio de oferta  Aquel al que un intermediario deberá vender un activo 

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

financiero. 
Precio de transferencia  El que con fines contables se asigna a la di- 

visión receptora para cubrir el costo de transferir bienes y servicios 
entre divisiones. 

Precio de venta  Véase Precio de oferta. 
Preferencia nacional  En la tenencia de bonos, tendencia de un inver- 

sionista a conservar un nivel mayor de valores del país de origen que 
el óptimo para diversificar el riesgo. 

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

Presupuesto de efectivo  En la administración 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 variará en una tasa futura que a menudo se expresa como la 
desviación porcentual anualizada respecto al tipo spot. 

Privatización Acto por el cual un país vende la propiedad y deja en 
manos de particulares la administración de empresas estatales, entre- 
gándolas 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 compañías 
con propiedad difusa. 

Protección cruzada  Consiste en proteger una posición de un activo al 
tomar una posición en otro. 

Protección del balance general  Su finalidad es aminorar la exposición 
de una multinacional a la conversión, como la eliminación de la des- 
igualdad del activo y del pasivo netos expuestos, denominados en la 
misma moneda. 

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

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

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

Protección mediante la moneda de la factura  Método de protegerse 
contra la exposición al riesgo cambiario, al facturarlo en la moneda 
del país de la compañía. 

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

Protecciones operacionales  Método de largo plazo para proteger la 
exposición cambiaria que incluyen una diversificación del mercado 
y subcontratación flexible. 

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

 

Recibo estadounidense de depósito (RND) Certificado de propiedad 
emitido por un banco estadounidense que representa un múltiplo 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 sólo él se transfiere. 

Redes de exposición Protegen sólo la exposición neta de compañías 
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 según se trate de un pagador o receptor. 

Registro en estante  Permite al emisor de bonos registrar previamente 
una emisión que se efectuará más tarde. 

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

Riesgo país Se relaciona desde la perspectiva en la banca y la inversión, 
de la probabilidad de que los sucesos imprevistos de un país influyan 
en su capacidad de pago de los préstamos y de repatriación de los 
dividendos. Abarca los riesgos de carácter político y crediticio. 

Riesgo político  Pérdidas que puede sufrir una compañía matriz a causa 
de acontecimientos políticos adversos en el país anfitrión. 
 
 

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

Saldo precautorio de efectivo  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 
comisión que supervise la contabilidad pública. También que el presi- 
dente ejecutivo y el director general aprueben los estados financieros 
de la compañía. 

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

Serpiente (snake)  Versión 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) Operación de los bancos esta- 
dounidenses que funcionan como un banco extranjero en ese país; así 
que no están sujetos a los requisitos de reserva ni a los de seguro esta- 
blecidos por la FDIC. Capta depósitos de ciudadanos de otros países 
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 políticas monetarias en el mundo. También llamado 
sistema de intercambio de oro. 

Sistema de flotación 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 subvaluación o sobrevaluación 
de la moneda. 

Sistema Monetario Europeo (SME) Sustituyó al anterior en 1979. Su 
objetivo era lograr la estabilidad monetaria en Europa e impulsar su 
unificación económica y política. 

Sistema monetario internacional Modelo institucional con que se 
efectúan 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 algún país. 

Sucursal en el extranjero  Filial en el exterior de una multinacional, 
que no es una compañía independientemente incorporada, sino más 
bien una ramificación de la empresa matriz. 

Swap de divisas  Una parte intercambia las obligaciones del servicio de 
la deuda de un bono denominado en una moneda por las obligaciones 
de otro país, 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 están denominadas en la misma moneda. 

Swap de las tasas de interés de una sola moneda Comúnmente cono- 
cida como “swap de la tasa de interés”. Aunque existen muchas varian- 



 

 
  
 
 

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 
dólares estadounidenses a inversionistas que deseen invertir capital 
social en la nación endeudada. 
 
 

Teoría de cantidad del dinero  Identidad según la cual en los países el 
nivel general de precios por la producción agregada debería ser igual 
a la oferta de dinero multiplicada por la velocidad de éste. 

Teoría de la ventaja comparativa  Argumento en favor de la existencia 
del mercado internacional; resulta mutuamente benéfico para los paí- 
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 dólar estadounidense. 

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

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

Transacción con swaps  Venta (compra) spot simultánea de un activo 
contra una compra (venta) a futuro por una cantidad aproximadamente 
igual al valor del activo. 

Transacción inversa La que se realiza en el mercado de futuros y que 
neutralizará una posición. 

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 
abandonó el oro como activo de reserva internacional. 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLC) Creado en 
1994, participan Estados Unidos, Canadá y México en un área de libre 
comercio. Se propone eliminar los aranceles y cuotas de importación 
en un plazo de 15 años. 

Tratado de Maastricht Tratado firmado en diciembre de 1991, según 
el cual la Unión Europea fijará en 1999 tipos de cambio irrevocables 
entre los países miembros e introducirá una moneda común que reem- 
plazará la de cada país. 

Tratado general de comercio y aranceles (GATT) Contrato multilate- 
ral entre varios países con el fin de impulsar el comercio internacional. 
Contribuyó de manera importante a aminorar las barreras del comercio 
mundial. 

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

 
 

Tributación mundial  Método de declarar la jurisdicción fiscal nacional 
en que se gravan los ingresos de los residentes de un país, sin importar 
dónde los hayan ganado. 

Tributación residencial  Véase Tributación mundial. 
Tributación territorial Método de declarar la jurisdicción fiscal en que 

se gravan todos los ingresos obtenidos en un país por un contribuyente 
tanto nacional como extranjero. 
 
 

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

Unión Europea  Integración económica 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 unificación económica, entre otras cosas, con una 
sola moneda. 

Unión Monetaria Europea (UME) Los 11 países de la Unión Europea 
que fijaban su tipo de cambio en forma irrevocable y que usaban el 
euro común. 
 
 

Valor a la par Valor nominal de una acción o bono. 
Valor de reclamación contingente  Véase Seguridad derivada. 
Valor intrínseco  El valor del ejercicio inmediato de una opción esta- 

dounidense. 
Valor presente ajustado (VPA)  Técnica del valor presente en que se 

descuentan los flujos de efectivos a varias tasas, con atención al riesgo 
de los flujos. 

Valor presente neto (VPN)  Método de presupuestación 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 inversión. 

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

World Equity Benchmark Shares (WEBS)  Son fondos negociados 
en la bolsa y de país abierto diseñados para seguir de cerca los índices 
del mercado nacional de acciones. Se negocian en la American Stock 
Exchange (AMEX). 
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DIVISAS 

Jueves 3 de marzo de 2005 

Las medias de los tipos de cambio que se presentan a continuación se 
aplican a montos bancarios de un millón de dólares o más, 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 
dólar 

Moneda 
Equivalente en $ EU por $ EU 

País Jueves Miércoles Jueves Miércoles 

Arabia Saudita (real) .2667 .2666 3.7495 3.7509 
Argentina (peso)y .3388 .3383 2.9516 2.9560 
Australia (dólar) .7830 .7836 1.2771 1.2762 
Baharein (dinar) 2.6525 2.6524 3770 .3770 
Brasil (real) .3735 .3791 2.6774 2.6378 
Canadá (dólar) .8037 .8068 1.2442 1.2395 

a 1 mes .8037 .8069 1.2442 1.2393 
a 3 meses .8043 .8074 1.2433 1.2385 
a 6 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 2343.57 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. Árabes Unidos (dirham) .2723 .2723 3.6724 3.6724 
Ecuador (dólar EU) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
Egipto (libra)y .1722 .1722 5.8089 5.8062 
Euro 1.3112 1.3136 .7627 .7613 
Filipinas (peso) .01822 .01827 54.885 54.735 
Hungría (florín) .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 
Japón (yen) .009498 .009554 105.29 104.67 

a 1 mes .009521 .009576 105.03 104.43 
a 3 meses .009596 .009627 104.50 103.87 
a 6 meses .009651 .009709 103.62 103.00 

Jordania (dinar) 1.4114 1.4104 .7085 .7090 
Kuwait (dinar) 3.4274 3.4245 .2990 .2990 
Líbano (libra) .0006605 .0006605 1514.00 1514.00 
Malasia (ringgit)b .2632 .2632 3.7994 3.7994 
Malta (lira) 3.0431 3.0491 .3286 .3280 
México (peso) 

Tipo flotante .0899 .0902 11.1185 11.0852 
Noruega (corona) .1595 .1600 6.2629 6.2500 
Nueva Zelanda (dólar) .7272 .7268 1.3751 1.3759 
Hong Kong (dólar) .1782 .1282 7.8003 7.8003 
Paquistán (rupia) .01685 .01685 59.347 59.347 
Perú (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 

a 1 mes 1.9044 1.9101 .5251 .5235 
a 3 meses 1.8983 1.9038 .5268 .5253 
a 6 meses 1.8904 1.8959 .5290 .5275 

Rep. Eslovaca (corona) .03462 .03470 28.885 28.818 
República Checa (corona) 

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

a 1 mes .8485 .8534 1.1786 1.1718 
a 3 meses .6517 .8568 1.1741 1.1671 
a 6 meses .8573 .8623 1.1665 1.1597 

Moneda 
Equivalente en $ EU         por $ EU 

País               Jueves Miércoles     Jueves Miércoles 

Tailandia (dólar)          .02600        .02608           38.462         38.344 
Taiwán (dólar)            .03245        .03252           30.731         30.750 
Turquía (nueva lira)d        .7800        .7785          1.2820        1.2845 
Uruguay (peso) 

Financiero               03900        .03910           25.641         25.575 
Venezuela (bolívar)       .000466       .000521          2145.92        1919.39 
 
Los Derechos Especiales de Giro (DEG) están basados en los tipos de cambio de las 
monedas de Estados Unidos, Reino Unido y Japón. 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 países que se 
presentan a continuación son una guía 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 más grandes 
del país. 
Tasa de descuento (primaria): 3.50% (vigente el 02/02/05). 
Fondos federales: 2.625% máximo, 2.470% mínimo, 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 días; 2.73% a 63-89 días; 2.85% a 90-120 días; 
2.91% a 121-149 días; 3.00% a 150-179 días; 3.07% a 180-209 días; 
3.12% a 210-239 días; 3.18% a 240-266 días; 3.23% a 267-270 días. 
Papel comercial euro: Colocado directamente por General Electric 
Capital Corp.: 2.06% a 30 días; 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 días; 2.76% a 60 días; 2.88% a 90 días. 
Certificados de depósito: 2.69% a un mes; 2.91% a tres meses; 3.15% 
a seis meses. 
Aceptaciones bancarias: 2.67% a 30 días; 2.78% a 60 días; 2.89% a 
90 días; 2.95% a 120 días; 3.05% a 150 días; 3.14% a 180 días. Fuente: 
Prebon Yamane (USA) Inc. 
Eurodólares: 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 año. 
Tasa vigente para contratos celebrados dos días 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 año. Tasa vigente para contratos celebrados 
dos días 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 año. 
Fuente: Reuters. 
Tasas Primas Extranjeras: Canadá 4.25%; Banco Central de Europa 
2.00%; Japón. 1.375%; Suiza 2.60%; Gran Bretaña 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 
de entre $1 000 a $1 millón: 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 día siguiente: 2.48%. Fuente: Garban Interca- 
pital. 
Freddie Mac: Rendimientos publicados sobre compromisos hipoteca- 
rios a 30 años. Entrega en un plazo de 30 días 5.53%, de 60 días 5.59%, 
para hipotecas estándar convencionales a tasa fija: 3.375%, tasa tope 2% 
hipotecas de tasa ajustable a un año. 
Fannie Mac: Rendimientos publicados sobre compromisos hipotecarios 
(precio a la par) para entrega dentro de un plazo de 30 días 5.663%, de 60 
días 5.712%, para hipotecas estándar convencionales a tasa fija. Índice 
Constante de Vencimiento de Deuda: 2.878% a tres meses; 3.124% a 
seis meses; 3.485% a un año. 
Fondo de activos disponibles Merrill Lynch: 1.83% 

Índice de precios al consumidor: enero, 190.7, 3.0% más que hace un 
año. Bureau of Labor Statistics 
 

FUTUROS DE DIVISAS 
Jueves 3 de marzo de 2005 
 

Plazo Interés 
Inicial Máximo Mínimo Cierre Cambio Máximo Mínimo abierto 

Yen japonés (CME)-¥12 500 000; $ por ¥ 
Marzo .9553 .9556   .9492 .9505   –.0049   .9885 .8873  128 958 
Junio .9628 .9628   .9565 .9576   –.0050   .9930 .9040 23 603 
Vol. est. 42 196; Vol. miércoles 32 510; int. inicial 152 733 -898 

Dólar 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 8 742 
Sept. .8050 .8060   .8040 .8070   –.0023   .8490 .7160 1 370 
Dic. .8085 .8085   .8070 .8088   –.0023   .8515 .7480 766 
Vol. est. 31 547; Vol. miércoles 18 889; int. inicial 97 375 +1 731 

Libra esterlina (CME)-£62 500; $ por £ 
Marzo 1.9121  1.9129  1.9046  1.9063 -.0056  1.9446  1.7321   78 706 
Vol. est. 19 566; Vol. miércoles 15 190; int. inicial 80 754 +844 

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 2 101 
Vol. est. 20 232; Vol. miércoles 23 355; int. inicial 61 107 -849 

Dólar australiano (CME)-AUD 100 00; $ por AUD 
Marzo .7821 .7845   .7797 .7828   –.0002   .7945 .6400 91 185 
Junio .7760 .7791   .7746 .7775   –.0002   .7891 .6670 7 011 
Sept. .7720 .7730   .7729 .7726   –.0002   .7838 .6600 745 
Vol. est. 12 053; Vol. miércoles 23 806; int. inicial 99 053 -5 046.898 

Plazo      Interés 
Inicial Máximo Mínimo Cierre Cambio Máximo Mínimo abierto 

Peso mexicano (CME)-MXN 500 000; $ por MXN 
Marzo     .09002  .09045  .08977  .08990  –00007  .09050  .08200    98 990 
Junio      .08900  .08900  .08837  .08845  –00007  .08905  .08160     4 719 
Vol. est 17 106; Vol. miércoles. 10 751; int. inicial 104 533 +2.147 

Euro/US dólar (CME)- 125 000; $ por 
Marzo     1.3136  1.3167  1.3098  1.3112   –.0025  1.3687  1.1363  159 822 
Junio      1.3170  1.3193  1.3126  1.3140   –.0025  1.3699  1.1750    10 096 
Sept.      1 3202  1.3225  1.3175  1.3182   –.0025  1.3711  1.1750      600 
Vol. est 85 606; Vol. miércoles. 112 457 int. inicial 171 598 +1 656 

Euro/US dólar (NYBOT)- 200 000; $ por 
Marzo     1.3135  1.3153   1.310  1.3116   –.0023  1.3643  1.2780      543 
Vol. est. 248; Vol. miércoles. 357; int. inicial 548 –12. 

Euro/Yen japonés (NYBOT)– 100 000; ¥ por 
Marzo     173.59  138.05  137.59  137.90      .43  140.94  132.74    14 765 
Vol. est. 1 639; Vol. miércoles 546; int. inicial 16 746 +36 

Euro/Libra esterlina (NYBOT)– 100 000; £ por 
Marzo      .6879   .6892   .6879   .6880    .0008   .7140   .6871     5 399 
Vol. est. 406; Vol. Miércoles 187; int. inicial 5 429 + 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           3.43          .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. 



 


