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BERNARD BARUCH
Importancia de los tipos de cambio en las finanzas internacionales

Las finanzas internacionales son un area de conocimiento que combina los
elementos de finanzas corporativas y economia internacional. Las finanzas
estudian los flujos de efectivo. En finanzas internacionales se estudian los flujos de
efectivo a través de las fronteras nacionales. La administracion financiera
internacional es el proceso de toma de decisiones acerca de los flujos de efectivo
gque se presentan en el contexto de las empresas multinacionales.

Desde la perspectiva de un economista, las finanzas internacionales describen los
aspectos monetarios de la economia internacional. Es la parte macroeconémica
de la economia internacional. El punto central del andlisis es la balanza de pagos
y los procesos de ajuste a los desequilibrios en dicha balanza. La variable
fundamental es el tipo de cambio.

Segun su origen, los tépicos de las finanzas internacionales se pueden dividir en
dos grupos: 1) Economia Internacional y 2) Finanzas corporativas internacionales.
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El conocimiento de las finanzas internacionales permite al ejecutivo entender la
forma en que los acontecimientos internacionales pueden afectar su empresa y
gué medidas deben tomarse para evitar los peligros y aprovechar las
oportunidades que ofrecen los cambios en el entorno internacional, en el aspecto
de finanzas corporativas internacionales es necesario instrumentar las decisiones
de financiamiento e inversion que permitan generar valor o por lo menos evitar la
quiebra de ellas.

Relacién de los diversos fenébmenos econémicos y su interconexién en los
aspectos financieros

Debido a que el entorno financiero es crecientemente integrado e
interdependiente, los acontecimientos en paises incluso distantes pueden tener un
efecto inmediato sobre el desempefio de la empresa. Una caida del indice bursatil
de Nueva York (Dow Jones) contribuye a una caida del indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de México y una consecuente alza de las tasas de interés. Una
devaluacion del Bath' respecto al dolar en Tailandia puede provocar un retiro
generalizado de los capitales de los mercados emergentes y una presion contra el
tipo de cambio en México.

Aun las empresas que operan exclusivamente dentro de las fronteras nacionales
no pueden escapar a los cambios en el entorno internacional. Una apreciacién de
la moneda nacional aumenta la competencia extranjera en el mercado interno, una
devaluacion de la moneda nacional proporciona ventaja a los exportadores por la
baja de precio de sus productos en el ambito internacional. Una politica monetaria
restrictiva en Estados Unidos aumenta las tasas de interés en dolares y
consecuentemente los costos de financiamiento en otros paises. Todas las
variables econdmicas son influidas por las variaciones de las variables
econOmicas y financieras en los mercados internacionales como son: tipos de
cambio, tasas de interés, precios de los bonos, precios de las acciones, precios de
las materias primas, presupuesto del gobierno, cuenta corriente, entre otras.

Relacion del sistema monetario en las finanzas internacionales

“La necesidad del Sistema Monetario Internacional (SMI) surge al aparecer la
moneda como medio de pago. A partir del momento que se empieza a desechar
como tal el uso de bienes (1870), se comienza a generalizar la utilizacion del papel
moneda. En el instante en que éste ultimo se utiliza para realizar pagos al exterior
aparece la necesidad de contar con unas reglas de valoracibn de estas
monedas.” El sistema monetario internacional es un conjunto de reglas, acuerdos
e instituciones que regulan los flujos monetarios entre paises.

! El Bath es la moneda de Tailandia y al mes d mayo tenia un valor de 0.02333 dolares por Baht
2 DIEZ de Castro, Luis y MASCARENAS, Juan, Ingenieria Financiera la gestion en los mercados financieros, Espafia
McGRAW-HILL Interamericana, 1994, p. 1.
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Una de las reglas mas importantes en el (SMI) es el que regula el valor de las
monedas?, sobre todo cuando se realizan cambios de una moneda por otra se
requiere de un sistema que establezca el procedimiento para valorar una moneda
en funcién de otra.

“El mercado financiero de divisas es el mercado base de todos los demas
mercados financieros internacionales, puesto que en él se establecen el valor de
cambio de las monedas en que se van a realizar los flujos monetarios
internacionales. Es también, de entre ellos, el de mayor volumen de
transacciones™. En este mercado se intercambian monedas pero el precio se trata
de una relacién de intercambio que recibe el nombre de tipo de cambio la manera
de fijar el precio es en funcién de otra divisa® 0 moneda.

Los tipos de cambio®

El tipo de cambio varia constantemente a lo largo del tiempo, es necesario
conocer los valores aproximados que pueden tener para la toma de decisiones
financieras en las empresas, incluso para el manejo de los riesgos a través de
instrumentos financieros derivados’ para compensar las perdidas financieras en
las corporaciones como consecuencia de las oscilaciones en los tipos de cambio.

Motivos por los cuales se compran monedas

El principal factor que determina el valor de los tipos de cambio es la relacién de la
oferta y demanda de determinada moneda, la cual se genera por las personas que
necesitan comprar o vender una determinada moneda (aqui también se incluye a
las corporaciones que requieren monedas para cumplir con sus obligaciones),
normalmente se requiere comprar las diversas monedas por las siguientes causas:

3 La moneda es considerada como una pieza de metal, acufiada con el busto del soberano o el sello del gobierno que tiene
la prerrogativa de fabricarla y que sirve de medida comin para el precio de las cosas y para facilitar los cambios. Se conoce
como el dinero caudal al conjunto de billetes y metal representativos del dinero circulante en cada pais.

* DIEZ de Castro Luis y MASCARENAS Juan, Op. Cit p. 27.

® Término que engloba la moneda de curso legal de terceros paises, medios de pago y activos financieros denominados
en moneda extranjera, e ingresos en monedas extranjeras originados por transacciones con el exterior.

® Existen cuatro tipos de regimenes cambiarios que se usan actualmente: flotante o flexible, fijo, de flotacion controlada y de
deslizamiento controlado.

En el régimen cambiario flotante el tipo de cambio es fijado de acuerdo con la oferta y la demanda de la moneda
en el mercado.

En el fijo, como su nombre lo indica, hay un precio oficial del tipo de cambio. El banco central participa en el
mercado cambiario, comprando y vendiendo divisas. Para garantizar que el tipo de cambio permanezca fijo, crea
existencias en reserva de cierta divisa para equilibrar la oferta y la demanda del mercado cambiario.

En el de flotacion controlada o manejada, el banco central también interviene en el mercado cambiario para
regular el tipo de cambio, pero no existe un tipo de cambio oficial. Es decir, el banco no participa para que exista un tipo de
cambio fijo, sino para que no se descontrole el tipo de cambio en un mercado cambiario.

Por ultimo, en el de deslizamiento de cambio controlado, el tipo de cambio no lo fija el mercado, sino que se establece la
depreciacion que sufrira la moneda: el tipo de cambio se deslizara controladamente.

" Existen instrumentos que permiten administrar los riesgos en los precios de los tipos de cambio de las diversas divisas
como es el caso de Futuros, Swaps, Opciones. En el caso México existen Futuros de délares.
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1) Comercio internacional de bienes y servicios, compra de materia prima,
maquinaria, bienes de consumo, servicios financieros, servicios de asesoria,
servicios médicos en general de todo tipo.

2) La inversion, normalmente las inversiones en otros paises deben ser en la
moneda corriente de ese pais, por ejemplo si se desea invertir en EEUU las
operaciones se realizan en dolares.

3) Especulacion, se refiera a la compra o venta de determinada divisa con la
esperanza de obtener una ganancia por el incremento del precio de la divisa.

4) El arbitraje, es adquirir una moneda en un mercado por un precio inferior e
instantaneamente, venderla en otro distinto por un precio superior.

5) Financiamiento, cuando se han contratado créditos en alguna moneda de otro
pais por ejemplo euros o délar, es necesario pagar los servicios de las
deudas (capital e interés) de manera periédica lo que requiere la compra de
divisas.

6) Operaciones en los mercados financieros, adquiriendo instrumentos de
inversion tasados en monedas de otros paises.

Existen diversas teorias que explican como estimar el precio de las monedas o el
tipo de cambio, entre las que podemos mencionar las siguientes:

a) Teoria de la paridad del poder adquisitivo
b) Teoria de los tipos de interés

c) Teoria Fisher (cerrada)

d) Teoria de las expectativas

e) Teoria Fisher internacional (abierta)

La teoria de la paridad del poder adquisitivo

Se basa en la idea que similares productos en distintos paises deben tener el
mismo precio, debido a que los precios se establecen en la moneda de cada pais
es necesario que la igualdad de valor se produzca en funcion al tipo de cambio
con la finalidad de que los precios sean similares en los distintos paises, de lo
contrario se generaria demanda alta de productos en el lugar donde los precios
fueran mas baratos. Se utiliza el nivel general de precios de cada pais para
determinar la inflacién, debe conocerse el diferencial de inflacibn de ambos
paises. El pais que tenga mayor diferencial de inflacion debera depreciar su
moneda con respecto a la del otro pais cuya inflacion es menor. El tipo de cambio
tedrico ya compensando los diferenciales de inflacion se puede determinar de la
siguiente manera:

1+
TCequilibrio = tca * 71 | donde:
l+m,

tc equilibrio = tipo de cambio de equilibrio
tca = tipo de cambio actual
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T, = inflacion del pais local
inflacién del pais foraneo

N
~
1]

Teoria de la paridad de los tipos de interés

Se basa en el supuesto de que los rendimientos que se deben obtener en
inversiones en dos paises distintos deben ser iguales, también existe una formula
para estimar el tipo de cambio de equilibrio a partir de las tasas de interés de los
paises que intervienen en la fijacion del tipo de cambio. La formula para la
estimacion del tipo de cambio es:

1+14,

TCequilibrio = tca *
1+4,

} donde:

tc equilibrio = tipo de cambio de equilibrio

tca = tipo de cambio actual
ti, = tasa de interés del pais local
ti, =tasa de interés del pais foraneo

Teoria cerrada o “efecto Fisher”

Los tipos de interés nominales de un pais determinado reflejan anticipadamente
los rendimientos reales ajustados por las expectativas de inflacion en el mismo, las
tasas de interés reales deberian tender a ser iguales en todos los paises y aunque
en términos nominales son distintas pero por el ajuste de la inflaciébn segun el
efecto Fisher es debido a los diferenciales de inflacion existentes entre los
diferentes paises.

Teoria de las expectativas

Supone que los tipos de cambio de contado esperados para dentro de n periodos
coincidiran en el futuro con los actuales tipos de cambio a plazos a “n” periodos.

Efecto Fisher internacional

Normalmente los paises que ofrecen menores tasas de interés nominal deben
elevar el valor de su moneda para proporcionar al inversionista un beneficio que le
compense la tasa menor de interés. Cuando un pais ofrece tasa de interés
nominal mas alta normalmente su moneda tiende a devaluarse.

Aqui se analiza la rentabilidad del inversionista internacional que estara formada

por dos componentes: el tipo de interés nominal y las variaciones del tipo de
cambio.
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Factores que determinan la importancia del euro, délar y yen en la economia
mundial como monedas duras®

Para entender la importancia de las divisas como el ddlar, euro y yen es necesario
conocer el papel que juegan en el comercio internacional, los mercados
financieros, la economia y las finanzas internacionales, el proceso de
globalizacion, asi como la estabilidad de la moneda entre otros factores.

Aspectos comerciales

La mayor parte del comercio mundial se realiza con Estados Unidos, la Unién
Europea y Japon, en cuadro 1 y cuadro 2 se aprecia tanto las importaciones
como las exportaciones de esos paises con el resto del mundo:

Cuadro 1. Referente a las exportaciones se observaron las siguientes cifras

en 2001.
Orden Exportadores Valor miles de millones Porcentaje
dolares
1 Exportaciones extra UE 874.1 18.4
2 Estados Unidos 730.8 154
3 Japon 403.5 8.5
Resto del mundo 2,729.6 57.7
TOTAL 4,738.0 100.0
Cuadro 2. Referente a las importaciones se observaron las siguientes cifras
en 2001
Orden Importadores Valor miles de millones Porcentaje
dolares
1 Estados Unidos 1,180.2 23.5
2 Importaciones extra UE 912.8 18.2
3 Japon 349.1 7.0
Resto del mundo 2,442.1 51.3
TOTAL 5,020.0 100.0

8 - .
Una moneda dura o moneda fuerte, es una moneda muy utilizada en las transacciones
internacionales y que, por tanto, en el mercado de divisas cotiza al alza. El marco aleman es

un ejemplo de moneda fuerte (afios noventa).
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Los negocios internacionales y su influencia en el tipo de cambio

Los negocios internacionales son el estudio de las transacciones que tienen lugar
en el extranjero para satisfacer las necesidades de los individuos vy
organizaciones. Estas actividades economicas son operaciones comerciales,
como en el caso de exportar o importar bienes, también se considera la inversion
directa de fondos en compaiiias internacionales.

Mas de del 50% de la inversién directa la realizan las 500° empresas mas grandes
del mundo y representan mas de la mitad del comercio internacional.

Asi pues, el estudio de los negocios internacionales se centra principalmente en
las actividades de las grandes empresas multinacionales o transnacionales, con
sede en un pais pero con operaciones en otro. Estas organizaciones representan
la mayor parte de la inversion y el comercio a escala mundial.

Tan sélo en los ultimos diez afios, este tipo de corporaciones ha invertido
directamente miles de millones de dolares en el extranjero para comprar o crear
negocios. La mayor parte de estas inversiones son en dos sentidos: Estados
Unidos invierte en la comunidad europea y ésta a su vez lo hace en Estados
Unidos; Japoén invierte en Estados Unidos y este pais lo hace en Japén; lo mismo
sucede con las inversiones de Estados Unidos y Canada.

¢ Coémo se realizan los negocios internacionales?

Otra manera de analizar las finanzas internacionales y su conexion con el manejo
de las monedas duras es el desarrollo de los negocios internacionales.

La mayoria de los negocios internacionales se realizan por empresas
multinacionales'®. Esta actividad la realizan en varias formas: 1) Una es el
comercio internacional; por ejemplo, las exportaciones e importaciones, 2) La
inversion directa en el extranjero, 3) Las licencias (concesiones), las empresas
conjuntas y otras modalidades de inversion directa.

Exportaciones e importaciones

En la generalidad de los casos, pensamos en la importacién y exportacion de
bienes fisicos (automéviles, zapatos, comida), pero también se consideran en
este grupo los servicios prestados por las aerolineas internacionales, las
compairiias de navegacion, las agencias de reservacion y los hoteles.

°Enlalistadelas empresas masimportantes del mundo se aprecia claramente la presencia de EEUU, los
paises de la Union Europeay de Japon.

10 36 considera gue una empresa es internaciona s est involucrada en las exportaciones o importaciones, y
se considera multinacional si traslada a otro pais parte de sus operaciones (disefio, investigacion, publicidad o
produccién).

pagina 7



La comunidad Europea es la comunidad comercial mas grande del mundo,
seguida por Asia y América del Norte. La mayor parte de esta actividad de
exportacion e importacion se da en el area manufacturera como la maquinaria
industrial, las computadoras, los televisores, las videocaseteras y otros aparatos
electrénicos. Sin embargo, una proporcion creciente del comercio mundial
corresponde a los servicios.

Algunos de los productos mas importantes que se exportan son computadoras,
maquinaria agricola, maquinas, herramienta y aparatos electréonicos. Ademas de
los automoéviles, otros de los principales productos importados son calzados,
aparatos electronicos, maquinas herramienta y ropa.

La informacion relativa a las exportaciones e importaciones nos ayuda a entender
el impacto que los negocios internacionales tienen en la economia, las
exportaciones y la actividad de los negocios internacionales son indispensables
para el éxito de la economia porque ofrece mas mercado para sus bienes.

Inversion directa en el extranjero

La inversion directa en el extranjero es el capital que se invierte en otras naciones.
La mayor parte de esa inversion se realiza en Estados Unidos, la Comunidad
Europea y el Japon.

Estado Unidos es un importante inversionista en el ambito mundial. La parte méas
importante correspondié a la Comunidad Europea; vienen después Canada y
Japon. A medida que los paises se han vuelto mas ricos, realizan inversiones
directas en regiones geograficas con buen potencial de crecimiento econémico.
Los japoneses, por ejemplo, vienen haciéndolo en la Comunidad Europea desde
hace algunos afios y durante la década de 1980 triplicaron el porcentaje de su
inversion en ella. Gran parte de esos fondos se destinaron a las manufacturas,
aunque también se invirtieron en la banca y en los seguros. Una de las razones de
esta estrategia es que se prevé el crecimiento de la Comunidad Europea, otras
son las barreras contra la importacion y las barreras contra el ingreso en ese
mercado, de modo que es mas rentable estar dentro de él que afuera.

En los ultimos afios el ambiente del comercio internacional ha cambiado de
manera radical. Los negocios internacionales son un area que comenzd a
desarrollarse en la década de 1950. En esa época no habia muchas empresas
multinacionales y la mayor parte de ellas eran originarias de Estados Unidos.
Durante la década de 1970 y 1980, los negocios internacionales, cambiaron de
manera drastica. El crecimiento econémico de los paises de la Comunidad
Europea y del Japdén, aunado a los grandes progresos logrados por varias
naciones recién industrializadas, hizo que la atencidn se centrara en ese campo.
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El papel de las divisas en los mercados financieros

Es fundamental valorar la importancia internacional de las monedas en la
dimension financiera, entendiendo estéd por tal el grado de desarrollo y nivel de
actividad de los mercados e instituciones financieras, tanto en volumen como en
diversidad de negocio, asi como su grado de integracion, es necesario determinar
la presencia de instrumentos que se manejan en délares en euros y yenes. La
capitalizacién de los mercados bursatiles de Estados Unidos y Japon es mayor
gue la existente en la Unidén Europea, sin embargo, la capitalizacion de la Bolsa
de Londres si es importante junto con las plazas de Frankfurt, Paris Madrid o
Milan. Es importante mencionar que el menor desarrollo de los mercados de
capitales es compensado con mayor desarrollo en la intermediacion bancaria,
rasgo que también tiene la economia japonesa.

El Fondo Monetario Internacional sefiala que aproximadamente el 35% de las
transacciones de cobertura mundiales (fondos de inversion) ya se realizan en
euros, el 45% con dolares estadounidenses, 15% con una canasta de monedas
asiaticas y europeas, y el resto con otras divisas emergentes.

Estabilidad de la moneda

Cuando la moneda se mantiene estable ofrece la garantia de mantenimiento del
poder adquisitivo de los ahorros e inversiones financieras, la estabilidad de la
moneda es la base o fundamento de la confianza.

Finalmente, por otra parte, la importancia internacional de la nueva moneda
europea va también unida a la confianza que inspiren el euro y el Banco Central
Europeo!! (BCE) lo que, a su vez, depende de la estabilidad de la moneda y de la
transparencia y grado de rendicion de cuentas de la institucion que decide su
politica monetaria.

Todos estos factores mencionados anteriormente influyen para que una moneda
sea denominada “moneda dura”, es decir, que tenga gran aceptacion mundial,
sea estable, predomine su uso en los mercados financieros, y que el pais que la
respalde tenga alto grado de producto interno bruto (PIB), entre otras variables.

Otras monedas europeas

Inglaterra no se encuentra dentro de la Unién Europea y su moneda denominada
libra goza de una calificacion de moneda dura, por su presencia en los mercados

1 Los gobiernos de los Estados miembros de Europa acordaron conjuntamente la creacion de la nueva
moneda, a la que se dio € nombre de "euro" en el Consgjo Europeo celebrado en Madrid en diciembre de
1995. El Banco Central Europeo (BCE) se fundé el 1 de junio de 1998 con sede en la ciudad alemana de
Frankfurt del Meno. Su objetivo primordial es el mantenimiento de la estabilidad de precios y la direccion de
una politica monetaria Unica para toda la zona del euro. El BCE y los bancos centrales nacionales de la zona
del euro forman el Eurosistema. El euro nacié € 1 de enero de 1999 habiendo adquirido un papel muy
relevante parala vida econémica europeay mundial.
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internacionales, los centros financieros que poseen, si este pais se adhiriera a la
Union Europea el euro tendria mayor cotizacion comprado con las demas
monedas del mundo.

El proceso de globalizacién y su impacto en las monedas

El proceso de globalizacion se inicié después de la Segunda Guerra Mundial, pero
se acelero6 en la década de los ochenta y sobre todo en los noventa. Los factores
gue mas contribuyeron a la creciente globalizacion incluyen:

1. La reduccion de las barreras comerciales y el auge del comercio mundial.

2. La estandarizacion de los bienes y servicios y cierta homogeneizacion de los
gustos en el &mbito mundial.

3. EI encogecimiento del espacio geografico, las mejoras en las
telecomunicaciones y transportes redujeron de manera sustancial las tarifas de
larga distancia, costos y tiempos de los viajes internacionales y los costos de
los fletes aéreos y maritimos.

4. Relacionado con el punto anterior se observa el movimiento mundial hacia el
liberalismo: la democracia en lo politico y el libre mercado en lo econémico,
esta tendencia implica la reduccion del papel del Estado en la economia y la
reciente privatizacion de la misma.

5. La Revolucion Industrial actual que implica cambios drasticos en la tecnologia,
la organizacion y las relaciones sociales y politicas.

Aspectos negativos de la globalizacion entre los cuales se incluye:

1. Excesiva volatilidad de precios, sobre todo los tipos de cambio, lo que dificulta
la planificacién econémica a largo plazo.

2. Efecto de contagio, si un pais en vias de desarrollo sufre una fuga de capitales,
los especuladores internacionales retiran también sus capitales de otras
economias emergentes, que no tiene nada que ver con el pais afectado.

3. Tendencia hacia la deflacién, para mejorar su capacidad de competir, las
empresas adquieren activos que aumenten su capacidad, sin embargo, en el
afan de reducir los costos también se reduce el poder adquisitivo de los
consumidores, lo que genera crisis de sobreproduccion (exceso de oferta) y
falta de liquidez en los consumidores.

Uso actual de las monedas en el mundo

Actualmente, el euro es la segunda moneda mas utilizada a escala internacional,
después del dolar, y por delante del yen, y no so6lo por la importancia de las
monedas nacionales a las que ha sustituido, sino por el peso econémico de la
zona del euro en la economia mundial. El euro se ha convertido en el primer
competidor real del délar. No solo es una divisa pareja al dolar sino que es
previsible que ejerza una influencia similar a la de la moneda norteamericana en el
sistema monetario internacional. Una moneda adquiere importancia en los
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mercados internacionales porgue es demandada en mayor medida que otras. Y se
la demanda mas, cuanto mas potente sea la economia que representa'?. A partir
del 1 de enero de 1999, el euro representa a la mayor potencia importadora-
exportadora, con una poblacion de 300 millones de habitantes y una participacion
en el PIB mundial alrededor del 16%, con una cuota en el comercio internacional
superior a la de Estados Unidos y una balanza comercial con superavit. Por todo
ello es muy posible que el euro siga utilizandose internacionalmente cada vez
mas, y amplie su alcance: los bancos centrales contaran con el euro a la hora de
diversificar sus reservas; los inversores institucionales haran lo mismo y
probablemente 1/3 del comercio mundial termine denominandose en euros.

Estudios actuales que explican las variables que intervienen en la
determinacion del tipo de cambio.

Las variables econdémicos-financieros que determinan el tipo de cambio han sido,
durante mucho tiempo, materia de un gran namero de trabajos empiricos. Por
ejemplo, Alejandro M. Werner realiz6 un estudio estadistico sobre el
comportamiento de la cotizacién del peso frente al délar y de su volatilidad™® | y
luego de analizar las propiedades estadisticas de las fluctuaciones diarias del
peso y compararlas con el comportamiento de otras monedas y el efecto que
tienen las tasas de interés nacionales e internacionales sobre el tipo de cambio y
su volatilidad, encontr6 que la tasa de interés interna tiene un efecto significativo
sobre las fluctuaciones cambiarias; segun esto por cada punto porcentual que
aumente la tasa de interés nacional el tipo de cambio se aprecia entre 0.03% y
0.01%. Por otro lado, el efecto acumulado sobre el tipo de cambio de un aumento
de un punto porcentual en la tasa de interés en Estados Unidos se encuentra entre
0.6% y 0.06%, para el periodo 1995-1996 y 1988 y 1989 respectivamente.

Por su parte Ernesto Gaba estudio con detalle los indices del tipo de cambio
basados en la teoria de la paridad del poder adquisitivo, y concluye proponiendo
indicadores como: 1) Exceso de activos internos, 2) Gasto Publico, 3) Brecha
entre el tipo de cambio oficial y mercado negro, 4) Diferencial de tasas de interés,
5) Cuenta corriente ajustada, 6) Tasa de interés nominal externa, 7) Términos de
intercambio, 8) Ritmo de crecimiento de la economia mundial y 9) Interés de la
deuda externa/exportaciones los cuales afectan el desempefio de la Balanza de
pagos y con ello el tipo de cambio™.

12 Aqui el motivo por el cual se denomina moneda dura en el sentido que representan a una
economia mas potente, ofrece estabilidad en su valor con respecto a otras monedas, es decir su
valor se mantiene relativamente constante y se utiliza como referencia para valuar otras monedas.
3 M. Werner Alejandro “Un estudio estadistico sobre el comportamiento de la cotizacién del peso
frente al dolar y de su volatilidad”, México: Banco de México. Direccién General de Investigacion
Econdmica, 1997. 32. (Serie de documentos de investigacion, Documento # 9701).

“GABA, Ernesto, “Criterios para Evaluar el tipo de cambio de las economias centroamericanas”.
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1990.
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A la vez, Huizinga'®, relaciona al tipo de cambio real con a) la paridad nominal, b)
la produccioén industrial y ¢) el mercado bursétil.

De igual forma un estudio reciente cuya finalidad fue la de pronosticar y simular el
tipo de cambio en México revela que el indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores en relacion con otras variables (reservas
internacionales y tasa de interés) tiene una gran incidencia en el comportamiento
del tipo de cambio®. En un estudio realizado en el mercado cambiario sobre el
tipo de cambio, se propone la siguiente funcion:

Tc = flE[INPCM, INPCU, CETES, BILLS RVAS M1, IAl] |

Donde:

E: Valor esperado.

INPCM: fndice Naciona de Precios al Consumidor de México.

INPCU: indice Nacional de Precios al Consumidor de Estados Unidos.
CETES: Certificados de la Tesoreria

BILLS: Treasury Bills.

RVAS: Reservas Internacionales en poder del Banco de México.

M1: Circulante monetario (billetes y monedas mas depositos alavista).
AL indice de Actividad Industrial.

En esta funcion, el tipo de cambio en su modalidad fix, es la variable dependiente
del modelo. En cuanto a las variables independientes, estas se representan por: la
inflacion en México (INPC), la inflacion en EE.UU. (INPCU), la tasa de interés en
México (CETES), la tasa de interés en EE.UU. (BILLS), las reservas
internacionales en poder del Banco de México (RVAS), el circulante monetario
(M1), y el indice de Actividad Industrial (1Al).

® HUIZINGA, W., “An Empirical Investigation of the Long-Run Behavior of Real Exchange Rates,”
Camegie- Rochester Series on Public Policy Num. 27, 1988.

®* MONTOYA, Zurita, Luis Enrique, Simulacién y Pronéstico del Tipo de Cambio en México y la

Viabilidad del Establecimiento de un Consejo Monetario, Tesis de maestria, inédita, FCA-UNAM,
1998.
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El comportamiento de las monedas duras y su impacto financiero en las
empresas.

Toda empresa que tenga la categoria de multinacional, es decir, que realice
operaciones de importacion o exportacion, o que realice inversiones en otros
paises a través inversion extranjera directa, o licencias finalmente sus operaciones
se realizan principalmente en ddlares, euros o yenes en diferentes grados. Estas
operaciones se reflejan en los Estados Financieros de las empresas.

El efecto que tiene el uso de monedas duras en las actividades de las empresas
se relaciona directamente con la tenencia de activos y pasivos en monedas duras.

Como afecta la variaciobn de precio de las monedas, para el caso que las
empresas poseen activos valuadas en monedas de otro pais:

a) Si se devalla la moneda local con respecto a las monedas duras como es el
caso del ddlar, la empresa tiene el mismo valor en délares pero al convertir a
moneda local el importe es mayor, por lo tanto tiene ganancias cambiarias que
finalmente se reflejan en las utilidades de la empresa.

b) Por el contrario si se revalla la moneda local con respecto a la moneda
foranea, el activo tiene el mismo valor en ddlares, sin embargo al cambiar por
moneda local el importe es menor, por lo tanto tiene perdidas cambiarias que
se reflejan en las utilidades de las empresas.

Como afecta la variacion de tipo de cambio de una divisa, para el caso que las
empresas poseen pasivos valuados en monedas de otro pais:

a) Si se devalua la moneda local con respecto a las monedas duras como es el
caso del délar, la empresa adeuda el mismo importe en ddlares, pero al
momento que adquiere los délares para liquidar la deuda desembolsa mayor
cantidad en moneda local por lo que el valor de la deuda se incremento de
precio por perdida cambiaria.

b) En el caso de que la moneda local se revalie con respecto al ddlar, la
empresa adeuda el mismo importe en délares, sin embargo al momento que
compra los dolares para liquidar la deuda, paga menos por cada uno de ellos,
con lo cual la deuda tiene menos valor en moneda local, situacion que genera
una ganancia cambiaria.

Podemos resumir que cuando las empresas tienen activos en monedas
extranjeras y la moneda local se deprecia, se obtiene una ganancia cambiaria
beneficiando a la empresa y viceversa. Cuando las empresas poseen pasivos en
monedas extranjeras y la moneda local se revalla se beneficia a la empresa con
ganancia cambiaria y viceversa.
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Impacto de la variaciéon de precio de las monedas con respecto a las
monedas duras como el délar, el euro y el yen, para la poblaciéon en general

Los habitantes de cualquier pais, por ejemplo México en el caso de que la
moneda local pierda valor frente a las monedas foraneas digamos el doélar, los
productos importados se incrementan de precio en moneda local con lo cual es
mas oneroso la adquisicién de estos articulos y la poblacion en general adquiere
menos articulos importados y viceversa.

Instrumentos financieros que permiten manejar el riesgo de variacion de las
monedas duras.

Los mercados de futuros aparecieron, hace 150 afios, para brindarles a los que
negociaban productos agricolas la posibilidad de pactar el precio de compra y
venta de sus productos con mucha anticipacion y, de esa manera, reducir los
impactos negativos del riesgo. Durante mas de un siglo, su operatoria se mantuvo
acotada a commodities (fisicos). Sin embargo, en los ‘70, se empezaron a
negociar en los Estados Unidos futuros y opciones sobre bonos y tasas de interés.
Con posterioridad, se agregaron los futuros y opciones sobre monedas, y luego,
sobre indices accionarios.

Estos permiten tomar cobertura ante el incremento y disminucién del precio de los
bonos, contra variaciones en la tasa LIBOR u otra de referencia, contra
fluctuaciones en los tipos de cambio, y contra caidas bruscas del mercado de
valores. Tal fue el éxito de estos productos que los futuros y opciones sobre
productos financieros (bonos, tasas, monedas e indices accionarios) representan
el 86 por ciento del volumen mundial aproximadamente, mientras para los
commodities so6lo ha quedado el 14 por ciento.

La administracion de riesgos en las organizaciones

Las exposiciones a riesgos financieros'’ son inherentes dentro del negocio
principal de una empresa, aun cuando se administre o no en forma activa sobre
todo en los mercados emergentes como es el caso de nuestro pais.

Sin importar cuél sea el tipo de mercado los principios de la administracion de
riesgos contindan siendo esencialmente los mismos y sefialan que las compafias
gue experimentan grandes riesgos por los cambios en las tasas de interés y la
moneda se ven afectados en la variabilidad de los flujos de efectivo y los costos
asociados con la pérdida financiera. Los instrumentos derivados tales como los
contratos adelantados a futuro, swaps18 y opciones19 se han convertido en

" Riesgo Financiero, se refiere al impacto de variables macroeconémicas que afectan la utilidad de la
empresa.

8 SWAP, instrumento financiero consistente en un contrato sobre un producto derivado que permite una
permuta financiera. Por g emplo, permite pasar una deuda en una divisa a otra de tipo de interés fijo 0 auna
flotante, etc.
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herramientas para la administracion de riesgos que permiten compartir el riesgo vy,
por lo tanto, facilitan la distribucién eficiente de capital hacia oportunidades de
inversion productiva. Ademas de servir de cobertura, estas herramientas a
menudo son utilizadas por instituciones que especulan sobre movimientos de
tasas por anticipado, o precios de las monedas con la intencibn de generar
ingresos.

Una meta tipica de la funcidén de tesoreria es la de proteger el valor patrimonial de
todo el balance general o portafolio de activos y pasivos, de acuerdo con la
aversion al riesgo que adopte el administrador de la empresa.

Los principales pasos que se deben seguir en la administracién de riesgos son:

o Medir con exactitud la exposicion a riesgo del balance general dado que los
estados de situacién financiera contienen diferentes tipos de riesgozo, debido a
gue si se presentan los hechos afectan el patrimonio de las empresas. Existen
algunos indicadores de riesgo como la beta y la desviacion estandar de los
indicadores macroecondémicos financieros que nos ayudan a medir el riesgo.

o Conocer el medio ambiente donde opera la empresa para lo cual es
recomendable disponer de informaciébn de los indicadores econdmicos
prevalecientes y su perspectiva como es: inflacién, devaluacion, tasas de
interés nacionales e internacionales.

o Establecer la politica o posicion de la empresa ante los riesgos.

o Estimar las tacticas y estrategias de coberturas de riesgos para los diversos
activos y pasivos del balance general de las organizaciones en este caso
trabajaremos con Futuros.

Para realizar una cobertura se pueden seguir tres principios:

Primero, tomamos una posicion en futuros inversa a la posicion que mantenemos
sobre el subyacente. Si tenemos en nuestro poder bonos, esto es, estamos largo
en un bono, entonces tomamos una posicion corta sobre futuros, si tenemos
deuda en dolares, es decir estamos cortos en subyacente adoptamos una posicion
larga en futuros (adquirimos el derecho de compra de dolares).

Segundo, definimos el numero de contratos sobre los que necesitamos abrir
nuestra posicion en los futuros. Esto lo podriamos llamar “ajuste por volumen”.
Esto significa, si tenemos una posicion en bonos de un monto P, y los contratos

% Opcion, es un contrato que se negocia en los mercados financieros y otorga al comprador el derecho pero
no la obligacion, de comprar o vender una cantidad de activos financieros, durante un periodo de tiempo
determinado.

2 Por gjemplo cuando se tiene un pasivo en divisa extranjeray existe riesgo de devaluacion de ladivisa local,
causa que al pagar el crédito en divisa extranjera, ésta sea mas cara en divisa hacional con lo cua € costo de
la deuda esta aumentando por €l simple hecho de devaluacion. Lo que representa un riesgo del pasivo que es
parte componente de los estados financieros de |as organizaciones.
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de futuros son de un monto F, el nUmero de contratos entonces tendria que ser de
PIF.

Tercero, si el futuro estd referido a un bono con plazo diferente al nuestro,
entonces las minusvalias que se van a generar en nuestro bono pueden ser
diferentes a la plusvalia que se generaria con nuestra posicién en futuros, por lo
gue debemos ajustar ésta por la sensibilidad de nuestro bono y nuestro futuro.

Un contrato de futuros del délar es aquel en el que se especifica la obligacion
de comprar (o vender) un determinado niumero de dolares a un precio especifico
en una fecha futura. En dichos contratos se puede ser comprador, quien tiene el
derecho y obligacion de comprar los ddlares al precio especificado; o vendedor,
quien tiene el derecho y obligacion de vender délares en dicho precio.

EL contrato de Futuros del ddélar permite comprar o vender una cantidad
normalizada de una moneda extranjera en este caso dolares, entre los
principales usuarios de este tipo de contratos podemos sefalar:

1. Cobertura de cambio en operaciones de importaciones y exportaciones.

2. Establecimiento de medidas correctoras de situaciones de desequilibrio entre
activos y pasivos en divisas.

3. Cobertura del riesgo de cambio en operaciones de cartera.

4. Operaciones de caracter especulativo, debido a su alto apalancamiento.

La Micro, Pequeia y Mediana Empresa y la utilizacién de contratos de
futuros para una

Para el caso de la empresa “Chocolateria Aby”, analizando los estados
financieros, se aprecia en los pasivos de largo plazo, un crédito bancario por $
4,791,676.00 (miles de pesos) de los cuales $ 1 025,300.00 son en délares
considerando una cotizacion de 10.253 (dolar Fix Banxico de fecha 22 de mayo de
2003) equivalen a $ 100,000.00 miles de délares.

Analisis de riesgo de la empresa por tener pasivos en doélares a efecto de
cubrirse de las expectativas de devaluacion, sobre todo considerando que el
panorama que prevalecera como consecuencia de la terminacion de la Guerra
EEUU contra Irak existe cierto riesgo de devaluacion?,

2L Si medimos la paridad del ddlar del délar con datos dd 22-V-2003 con la cotizacion del délar Fix y las
tasas de interés de México cetes91, y € Thill (certificados de tesoreriade EEUU) 3 meses se obtiene que €l
{ 0.0580* 91 W
1 360
(0.019010* 91j| =10-3536
14| =
360

dolar deberia valer: 10.3536
Fdivisa _extranjera = 10.253* \‘
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Y que dicha devaluacion repercutira directamente el costo de la deuda que
“chocolateria Aby” tiene contratada en doélares ya que al convertirse este pasivo
en pesos, aumentaria el monto por el incremento del precio del dolar.

Una vez que se ha medido el riesgo en la empresa y la repercusion en el
patrimonio por efectos de la devaluacion se decide cubrir el riesgo con contratos
de futuros de dolares. Se determina el nUmero de contratos a adquirir, y que en
este caso es:

N (Pj N :(1oo,oooj 10
F 10,000

Recuérdese que P= monto a cubrir, “Chocolateria Aby” tiene contabilizado en el
pasivo $ 1 025,300.00 y considerando a un tipo de cambio de 10.253 arroja
una deuda de 100,000 délares, y F = valor del contrato, para este caso cada
contrato de futuros de délares es de 10,000 unidades en MEXDER?. Con lo
anterior se determina que se debe adquirir 10 en realidad son 10 miles de
contratos de dolares de 10,000 cada uno con lo cual alcanza a cubrir la deuda a

vencer en tres meses, sin embargo, para facilitar la interpretacion de las cifras
evitaremos mencionar que son miles.

La posicion que toma la empresa es “larga” debido a que desea comprar dolares
a futuro, ya que ésta “corta” en el subyacente, es decir, no tiene ddlares para
cubrir la deuda dentro de tres meses. A continuacién se presenta la valuacion de
los contratos de Futuros de dolares®, a continuacion se presenta dicho analisis
considerando 9 posibles precios de vencimiento.

2 MEXDER es el Mercado Mexicano de Derivados donde se negocian contratos de futuros de diversos
instrumentos entre los que podemos mencionar al del délar.

% Los precios de futuros de délares se tomaron de |a seccién de Mercados de Financiero del 22 de mayo de
2003. y se seleccion6 € vencimiento a junio de 2003 cuya clave de pizarra es Sep. 03 Pr. Liquid. (precio de
liquidacion), es de 10.49.
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DETERMINACION DE LOS BENEFICIOS DE COMPRA DE CONTRATOS DE FUTUROS DE DOLAR

Monto del dinero cubierto 100,000.00
Valor del délar en el futuro 10.49
Monto de la deuda en pesos 1,049,000.00
POSICION LARGA POSICION CORTA
Valor del délar al Valor de la deuda Resultado del comprador del Resultado del vendedor Liquidacién total
- Valor de la deuda +
vencimiento en pesos contrato de Futuro del contrato de futuro )
lcompensacién del futuro

9.85 985,000.00 -64,000.00 64,000.00 1,049,000.00

9.95 995,000.00 -54,000.00 54,000.00 1,049,000.00

10.00 1,000,000.00 -49,000.00 49,000.00 1,049,000.00

10.30 1,030,000.00 -19,000.00 19,000.00 1,049,000.00

10.49 1,049,000.00 0.00 0.00 1,049,000.00

10.60 1,060,000.00 11,000.00 -11,000.00 1,049,000.00

10.75 1,075,000.00 26,000.00 -26,000.00 1,049,000.00

10.80 1,080,000.00 31,000.00 -31,000.00 1,049,000.00

10.90 1,090,000.00 41,000.00 -41,000.00 1,049,000.00

En la tabla anterior se presenta los diversos valores que adopta el precio del délar
y el margen a cubrir a la cAmara de compensacic')n24, en nuestro ejemplo tenemos
una posicién larga, es decir, somos compradores de délares y los escenarios son
los siguientes:

a) Cuando el dolar vale menos que el precio del contrato, se tiene que depositar
margen para compensar el precio de $10.49, por cada dodlar es por ello
representa una perdida para el tenedor del contrato, pero al pagar la deuda en
dolares representa menos pesos, por lo que al sumar las pérdidas y el valor de
la deuda arroja el total de $ 1, 049,000.00.

b) Cuando el dolar vale méas que el precio del contrato, es decir arriba de $
10.49, la camara de compensacion deposita el diferencial en la cuenta de
margen, es decir, se tiene una ganancia, asimismo al liquidar la deuda ésta se
valta al tipo de cambio vigente, lo cual resulta mas alta, pero al sumar la deuda
y la ganancia, resulta ser $ 1, 049,000.00.

Con lo anterior queda claro que el contrato de futuro cubre los riesgos de
fluctuaciones cambiarias del precio del délar, pues siempre se pagara la deuda a
un tipo de cambio fijado en el precio de del futuro, es decir, $ 10.49 por dolar que
multiplicado por los 100,000 dolares da una cantidad de $ 1,049,000.00.

Cuando se hable de divisas es importante que se realice un analisis de los
impactos financieros, politicos, econémicos y sociales que ocurren cuando se
realizan operaciones con monedas duras de otros paises y que, ademas, en la
actualidad con el impacto de la globalizacion es dificil escapar a los procesos de
interaccibn mundial en que necesariamente se debe convivir con las monedas
duras del mundo tal es el caso del ddlar, el euro y el yen principalmente.

| aliquidacion se efecttia diariamente ala camara de compensacion.
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