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Introducción
La Universidad de San Martín de Porres, se encuentra abocada en realizar importantes innovaciones en la concepción y práctica educativas, con el propósito de ofrecer a sus alumnos una formación profesional de calidad y competitiva, que les permita incursionar con éxito al mundo laboral, desempeñándose con eficacia y eficiencia en las funciones profesionales que les tocará asumir.

            El marco de referencia está dado por los cambios significativos de la sociedad del siglo XXI, expresados en la globalización de los intercambios, los nuevos paradigmas del conocimiento, de la educación y la pedagogía, así como los retos del mundo laboral y avances tecnológicos en el campo de los  Instrumentos Financieros. 

En este propósito, la Facultad de Ciencias Contables, Económicas y Financieras ha asumido la misión de  lograr una formación profesional científica, tecnológica y humanística. Constituye nuestro compromiso formar líderes con capacidad de formular propuestas innovadores que impulsen la creación de una nueva realidad universitaria, a base de los siguientes aprendizajes: aprender a ser, aprender a conocer, aprender a hacer y aprender a convivir.
Uno de los medios para el logro de nuestros propósitos constituye el Manual de Finanzas Corporativas, preparado especialmente para los alumnos. Este Manual con material educativo debe servir para afianzar conocimientos, desarrollar habilidades y destrezas, así como para orientar la autoeducación permanente. Por ello se ubica como material de lectura, es accesible, sirve de información y recreación, desempeña un papel motivador, se orienta a facilitar la lectura comprensiva y crítica,  ampliar conocimientos en otras fuentes, crear hábitos y actitudes para el procesamiento de información, adquisición y generación de conocimientos.

            El presente Manual de Finanzas Corporativas e Internacionales, constituye material de apoyo al desarrollo del curso del mismo nombre, y está organizado en cuatro unidades didácticas: Unidad I.- Conceptos fundamentales y evaluación de riesgo; II.- Administración del Capital de Trabajo y Fuentes de  Financiamiento; III.- Las Finanzas Internacionales y la Internacionalización de las Empresas; y, IV.- Sistemas y Mercados Financieros. 
Cada unidad está trabajada en referencia a competencias,   que se espera logre el alumno, mediante el estudio y la práctica de los contenidos presentados a través de temas. Cada tema tiene una estructura modular que, además del desarrollo del contenido incorpora una propuesta de actividades aplicativas y de autoevaluación. Al final de cada tema se presentan además las referencias documentales, que han servido de base para la elaboración de los contenidos.

Al término del documento, una vez desarrolladas las unidades didácticas, presentamos un listado general de otras fuentes de información complementaria, que constituyen asientos bibliográficos y/o hemerográficos y electrónicos, de utilidad para el aprendizaje de  Finanzas Corporativas e Internacionales.
DIAGRAMA DE CONTENIDOS
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Ventas (en US$) 365,000 375,950 394,748 418,432

Crecimiento de las ventas 3% 5% 6%

MO 30% 30% 30% 30%

MP 55% 55% 55% 55%

Caja días 5 5 5 5

Inv. Min MP (días) 10 10 10 10

Compras MP(días) 30 30 30 30

Duración del proceso (días) 45 45 45 45

Inv. Mínimo Productos Terminados (días)  40 40 40 40

Caja

5,069 5,222 5,483 5,812

Inventario MP

13,941 14,359 15,077 15,982

Inventario PP

19,391 19,972 20,971 22,229

Inventario PT

34,472 35,506 37,282 39,519

CXC

115,583 119,051 125,003 132,504

CXP

35,131 36,185 37,994 40,274

CAPITAL DE TRABAJO

153,325 157,925 165,821 175,771

% CAP. TRAB. / VENTAS 42% 42% 42% 42%

Política de Ventas (días)

        

A 30 días  5%

30

A 60 días 30%

60

A 90 días 25%

90

A 180 días 40%

180

Promedio ponderado de Cobros 114

Política de Pagos (días)

contado 25%

0

30 15%

30

60 15%

60

90 35%

90

180 10%

180

Promedio ponderado de Pagos 63

Caja en dias: caja en dias / 360 x Ventas en US$

Inventario de MP: (Inv.Min. MP (dias) + Compras de MP/2)/360 x % Mat. Primas x Ventas

Inventario de PP: Duracion de proceso (dias) /360 x (( % de MP + % MO)/2* Ventas)

Inventario de PT: Inv.Minimo de PT/360 x (( % de MP + % MO) x Ventas

Cuentas x Cobrar: Ventas X promedio ponderado de cobros / 360

Cuentas x Pagar:Ventas x % de Mat. Primas x promedio ponderado de pagos / 360

Capital de Trabajo: Caja+ Inv. MP + Inv. PP + Inv. PT+ CC - CP

SOLUCION

FORMULAS


UNIDAD  I

Conceptos fundamentales y evaluación de riesgo
DIAGRAMA DE CONTENIDOS UNIDAD I
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 I LAS FINANZAS 

INTRODUCCIÓN A LAS FINANZAS

La alta complejidad y competitividad de los mercados, producto ello de cambios continuos, profundos y acelerados en un entorno globalizado, requiere de un máximo de eficacia y eficiencia en el manejo de las empresas. Asegurar niveles mínimos de rentabilidad implica hoy día la necesidad de un alto aporte de creatividad destinado a encontrar nuevas formas de garantizar el éxito.

Lo primero que debe comprenderse dentro de este nuevo contexto es la interrelación entre los diversos sectores y procesos de la empresa. Analizar y pensar en función de éstas relaciones es pensar en forma o de manera sistémica. 

Quedarse sólo con índices financieros sin saber la razón de ser de ellos ya no sirve. Actualmente se requiere de un trabajo en equipo que involucre tanto en la planificación, como en las demás funciones administrativas a todos y cada uno de los sectores o áreas de la corporación.

Así al conformarse un presupuesto financiero el mismo deberá tener claramente en cuenta los diversos sectores, procesos y actividades que inciden y componen el funcionamiento organizacional. Por tal motivo no sólo tendrán que tenerse en consideración los índices y ratios financieros, sino también los de carácter operativo, pues éstos últimos son fundamentalmente la razón de ser de los primeros.

Además deberá interrelacionarse el presupuesto financiero con las condiciones tanto previstas como reales, a los efectos de monitorear la evolución de tales indicadores y adoptar las medidas preventivas y reactivas apropiadas, teniendo siempre como base los objetivos financieros, los cuales son cuatro fundamentales de toda organización: La máxima rentabilidad sobre la inversión, el mayor valor agregado por empleado, el mayor nivel de satisfacción para los clientes y consumidores y la mayor participación de mercado.

El área de finanzas es la que se encarga de lograr estos objetivos y del optimo control, manejo de recursos económicos y financieros de la empresa, esto incluye la obtención de recursos financieros tanto internos como externos, necesarios para alcanzar los objetivos y metas empresariales y al mismo tiempo velar por que los recursos externos requeridos por la empresa sean adquiridos a plazos e intereses favorables.

El ámbito de estudio de las finanzas abarca tanto la valoración de activos como el análisis de las decisiones financieras tendentes a crear valor. La interrelación existente entre el análisis de la decisión a tomar y la valoración viene dada desde el momento en que un activo cualquiera sólo debería ser adquirido si se cumple la condición necesaria de que su valor sea superior a su coste (ésta condición no es suficiente porque puede haber otros activos que generen más valor para la empresa).

La información financiera, punto de partida para la toma de decisiones

 La información financiera juega un papel fundamental para la evaluación de las empresas y el cumplimiento de los objetivos globales y financieros, es el punto de partida para el estudio de la realidad financiera, la financiación e inversión de éstas y la interpretación de los hechos financieros en base a un conjunto de técnicas que conducen y ayudan a la dirección a tomar buenas decisiones. El análisis financiero comienza desde el mismo momento en que se elaboran los estados financieros.

Los estados financieros constituyen el producto final de la contabilidad, ellos describen la situación económica – financiera de una empresa.

El sistema contable reúne  y presenta información acerca del desempeño y de la posición de la organización a través de los estados financieros, para que sean útiles y fidedignos deben ser preparados en el tiempo oportuno y ser revisados y certificados por auditores profesionales. 

Sin embargo la información financiera, aunque esté preparada siguiendo los Principios Básicos de la Contabilidad Generalmente Aceptados, requiere que sean analizados correctamente y que se tomen de ellos los puntos claves y vulnerables de la organización empresarial.

CONCEPTOS GENERALES SOBRE FINANZAS

Las finanzas es el arte y la ciencia de administrar el dinero, el ser humano está rodeado por conceptos financieros, el empresario, el bodeguero, el agricultor, el padre de familia, todos piensan en términos de rentabilidad, precios, costos, negocios buenos malos y regulares. Cada persona  tiene su política de consumo, crédito, inversiones y ahorro.

Las finanzas provienen del latín “finis”, que significa acabar o terminar. Las finanzas tienen su origen en la finalización de una transacción económica con la transferencia de recursos financieros (con la transferencia de dinero se acaba la transacción).

Entonces, ya definida las finanzas como el arte de administrar el dinero, la administración financiera se refiere a las tareas del administrador financiero, el cual tiene como función básica la planificación necesaria de los fondos para el funcionamiento de un negocio.

Las áreas generales de las finanzas son tres:

· La gerencia financiera (empleo eficiente de los recursos financieros).

· Los mercados financieros (conversión de recursos financieros en recursos económicos, o lo que es lo mismo conversión de ahorros en inversión)

· La inversión financiera (adquisición y asignación eficientes de los recursos financieros).

Mientras que las responsabilidades básicas del gerente financiero son:

1. Adquisición de fondos al costo mínimo (conoce de los mercados de dinero y capital, además de los mecanismos de adquisición de fondos en ellos).

2. Convertir los fondos en la óptima estructura de activos (evalúa programas y proyectos alternativos).

3. Controlar el uso del activo para maximizar la ganancia neta, es decir, maximizar la función: ganancia neta = ingresos - costos.

4. Mantener el equilibrio entre los dividendos y los ingresos retenidos, asegurando así tanto la participación de los socios como los fondos para la reinversión.

Podemos concluir en:
Las finanzas son un área aplicada de la microeconomía pero que toma elementos de otras disciplinas como ser la contabilidad, la estadística, la economía, el derecho, las matemáticas, la sociología, entre otras para elaborar teorías normativas acerca de cómo asignar los recursos a través del tiempo y en contexto de incertidumbre con la finalidad de crear valor.

DECISIONES FINANCIERAS 

 En Finanzas se adoptan tres grandes decisiones: 

1- Decisiones de inversión: implican la adquisición de activos de corto o largo plazo. Al principio estas decisiones se evaluaban en forma individual (compro o no tal máquina) ha evolucionado hasta un análisis global. En este tipo de análisis se toma en cuenta las repercusiones que tiene la inversión en cuestión sobre el resto de las inversiones de la empresa se llama enfoque de Portafolio de inversiones. 

  2- Decisiones de Financiamiento: buscan responder la pregunta ¿cuál es la combinación óptima de fuentes de financiamiento?. Dichas fuentes tienen dos grandes orígenes las deudas y los fondos propios. Se define una estructura de fondos propios y de terceros, en m/e y m/n, a c/p y a l/p. 
3- Decisiones de Dividendos: Está íntimamente ligada a la política de financiamiento. Implica ver si se retribuye a los accionistas privando por lo tanto a la empresa de fondos para realizar inversiones.

FUNCION DEL GERENTE DE FINANZAS 

· Planeamiento Financiero de Corto y Largo Plazo.

· Evaluación de Proyectos y Oportunidades de Negocios.

· Administración del Efectivo y del Capital de Trabajo.

· Administrador de la Deuda Financiera.

· Supervisión y Control de la Contabilidad.

· Supervisión y Control del área de Créditos y Cobranzas, Tecnologías de Información y Auditoria Interna.

· Planeamiento Operativo y Tributario.

· Relación con los inversionistas

· Calcular los Indicadores Financieros de Performance y su monitoreo.

·  Elaborar Reportes para Dirección Regional y Casa Matriz.

DESARROLLO Y EVOLUCIÓN CRONOLÓGICA DE LAS FINANZAS

· Para principios del siglo XX, las finanzas centraba su énfasis sobre la materia legal (consolidación de firmas, formación de nuevas firmas y emisión de bonos y acciones con mercados de capitales primitivos.

· Durante la depresión de los años 30’, en los Estados Unidos de Norteamérica las finanzas enfatizaron sobre quiebras, reorganizaciones, liquidez de firma y regulaciones gubernamentales sobre los mercados de valores.

· Entre 1940 y 1950, las finanzas continuaron siendo vistas como un elemento externo sin mayor importancia que la producción y la comercialización.

· A finales de los años 50’, se comienzan a desarrollar métodos de análisis financiero y a darle importancia a los estados financieros claves: El balance general, el estado de resultados y el flujo de efectivo. 

· En los años 60’, las finanzas se concentran en  la óptima combinación de valores (bonos y acciones) y en el costo de capital.

· Durante La Década De Los 70´, se concentra en la administración de carteras y su impacto en las finanzas de la empresa.

· Para la década de los 80’ y los 90´, el tópico fue la inflación y su tratamiento financiero, así como los inicios de la agregación de valor.

· En el nuevo milenio, las finanzas se han concentrado en la creación de valor para los accionistas y la satisfacción de los clientes.

GOBIERNO CORPORATIVO

Las prácticas de Gobierno Corporativo añaden valor a la empresa y viabilizan negocios con empresas globales.

COMPRENDE:

1. Apropiada Formación del directorio. Se requiere de directores con distintos background, diversa formación complementaria   que aporten conocimientos que contribuyan al crecimiento entable de la empresa.

2. Una cultura de gestión empresarial.

3. Ordenamiento de los valores que regulan la elación de la empresa con los diferentes agentes con que se vincula. 

PAPEL DEL DIRECTORIO:

1. Comprometerse a que la empresa sea exitosa y permanezca en el mercado.

2. Ofrecer una visión estratégica y de largo plazo y otorgar independencia  a la Gerencia para que ejecute los planes de negocios y el logro de los objetivos de corto plazo.

PRÁCTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO INTERNACIONALMENTE ACEPTADAS:

1. Incorporar a Directores profesionales independientes que sean mayoría en el Directorio.

2. Los Directorios deben seguir una disciplina de revisión de información uniforme para todos sus miembros, sin privilegios para algunos de ellos y evitando directorios paralelos

VENTAJAS:

1. Brinda más confianza a los inversionistas minoritarios.

2. Más confianza al personal sobre todo el directivo de neutralidad de los directores corporativos.

3. Obtención de condiciones contractuales más simples y económicas con clientes y proveedores, en especial internacionales.

RIESGO OPERATIVO Y RIESGO FINANCIERO
El apalancamiento es la relación entre capital propio y crédito invertido en una operación financiera. Al reducir el capital inicial que es necesario aportar, se produce un aumento de la rentabilidad obtenida. El incremento del apalancamiento también aumenta los riesgos de la operación, dado que provoca menor flexibilidad o mayor exposición a la insolvencia o incapacidad de atender los pagos.

RIESGO OPERATIVO está dado por la cifra de ventas que la empresa tiene que alcanzar para cubrir sus costos fijos y poder recuperar su inversión.

Adicionalmente el riesgo operativo está asociado a otras variables:

1. Riesgo Tecnológico

2. Riesgo de Sistemas de Información

3. Riesgo Transaccional

RIESGO FINANCIERO, riesgo es la posibilidad de una perdida financiera, también se puede definir como la variabilidad de rendimientos asociados con un activo dado.

Existe un concepto asociado en las finanzas a mayor rendimiento esperado, el inversionista enfrenta un mayor nivel de riesgo. Vemos una acción de una empresa “X” con un Beta de 1.5 versus una acción de la empresa “Y” con un beta de 0.8, como beta representa la sensibilidad frente a los movimientos del mercado, entonces como la acción de la empresa “X” tiene un beta > 1 significa que su nivel de riesgo será mayor ante los movimientos del mercado, es decir que su rentabilidad tiende a responder en mas de una unidad ante cambios unitarios de la rentabilidad del mercado.

 Definición del rendimiento

· Es la ganancia o pérdida total de una inversión durante un periodo determinado.

· Se puede calcular el rendimiento de un activo a partir de la siguiente formula: K = FC +P1-P0 / P0

· Donde:

1. K= tasa de rendimiento real esperada o requerida durante un periodo.

2. FC = Efectivo recibido (dividendos, otros) en el periodo.

3. P1= Valor del activo al final del periodo

4. P0= Valor del activo al inicio del periodo.

Ejemplo: El Señor Pérez tiene un activo en la BVL, y desea calcular el rendimiento obtenido en el año 2007, a continuación tiene los siguientes datos:

1. Dividendos recibidos: US $ 500

2. Precio del activo al inicio del periodo: 1,000

3. Precio del activo al final del periodo: 1,300

4. Calcular el rendimiento:

5. Solución: K= 500+ 1,300-1000 / 1,000 = 80.0%.

El rendimiento del activo ha sido alto, porque el entorno local e internacional en el año 2007  ha favorecido un alto rendimiento del activo.

Apalancamiento operativo
Se deriva de la existencia en la empresa de costos fijos de operación, que no dependen de la actividad. De esta forma, un aumento de ventas supone un incremento de los costos variables, pero no de los costos fijos, por lo que el crecimiento de los costos totales es menor que el de los ingresos, con lo que el beneficio aumenta de forma mucho mayor a como lo haría si no existiese el apalancamiento (por ser todos los costos variables).

El apalancamiento operativo suele determinarse a partir de la división entre la tasa de crecimiento del beneficio y la tasa de crecimiento de las ventas.

El apalancamiento operativo se refiere a las herramientas que la empresa utiliza para producir y vender, esas herramientas son las maquinarias, las personas y la tecnología. Las maquinarias y las personas están relacionadas con las ventas, si hay esfuerzo de marketing y demanda entonces se contrata más personal y se compra mayor tecnología o maquinaria para producir y satisfacer las demandas del mercado.

Cuando no existe apalancamiento, se dice que la empresa posee capital inmovilizado, eso quiere decir, activos que no producen dinero.

Grado de apalancamiento operativo (GAO)

Ante los movimientos o cambios en el volumen de ventas, se deduce, que habrá un cambio más que proporcional en la utilidad o pérdida en operaciones. El Grado de Apalancamiento Operativo (DOL por sus siglas en inglés: Degree of Operative Leverage), de alguna manera, es la medida cuantitativa de esa sensibilidad de la utilidad operativa de la empresa ante una variación en las ventas o producción.
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Recordando que las variaciones de UAIl y VENTAS deben sera futuro.
Ofras formulas alternativas derivadas de [EC1]

GAO _Qr-v)

[EC2.0] QP-V)

(Q— Qo)

En el caso de [EC2.0] se tiene el grado de apalancamiento a Q unidades.

GAO — s-vc UAII + FC
Eczap  S—VC-FC UAIT

En el caso de [EC2.1] se tiene el grado de apalancamiento a S Ventas.




Recordando que: Q son unidades producidas y vendidas. QEQ son unidades con las que se logra el equilibrio.

FC son costos fijos (fixed costs en inglés). VC son costos variables (variable costs en inglés). P es el precio por unidad. V son los costos variables por unidad. S ventas/producción en unidades monetarias (e.j: Dólares).

El Riesgo Operativo está dado por la cifra de ventas que la empresa tiene que alcanzar para cubrir sus costos fijos y poder recuperar su inversión.

Evaluación del Riesgo  - Valor en Riesgo – Evaluación del Riesgo de un Proyecto 
Por lo general los responsables financieros tratan de evitar riesgos, se dice que la mayoría de gerentes financieros tienen aversión al riesgo.

Se dice que en general los Responsables Financieros tienen a ser conservadores cuando aceptan el riesgo.

Vamos a trabajar con la premisa que el responsable financiero es adverso al riesgo y por lo tanto requiere rendimientos altos para un riesgo mayor. 

Rendimientos Históricos

Los rendimientos de la inversión varían a través del tiempo y entre los diversos tipos de inversiones.

Promediando los rendimientos históricos durante un periodo largo, se puede eliminar el impacto del mercado y otros tipos de riesgos.

Esto le permite a quien toma las decisiones financieras enfocarse en las diferencias en rendimiento que se pueden atribuir principalmente a los tipos de inversión.
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4.  LA CONTABILIDAD, LOS ESTADOS FINANCIEROS Y LAS FINANZAS

Los inversionistas desean conocer los estados financieros básicos, como son: El Estado de Resultados, el Balance General y el Flujo de Caja, para eso se apoya en el contador, el cual refleja la historia de lo que ha sucedido en un período determinado, en contraposición con las finanzas la cual mira al futuro.

La contabilidad general y la contabilidad de costos, apoyadas con otras herramientas son importantes para  realizar las proyecciones financieras, las 
Cada uno de los riesgos tiene sus propios estándares de medición, Algunos tienden a compensarse, otros pueden eliminarse mediante Coberturas (forwards, swaps, futuros).

COMO CUANTIFICAR LOS RIESGOS

Cuando intentamos cuantificar el riesgo, debemos preguntarnos: ¿Que rentabilidad en el periodo es posible y que probabilidades hay?

Una forma de enfocar la respuesta a la pregunta del punto anterior es:

1.  Trazar una lista de posibles resultados económicos o escenarios y ;

2. Otra es especificar la probabilidad  de cada escenario y la rentabilidad del periodo que la inversión generara en ese escenario. 

Una “inversión” en establecer escenarios es siempre rentable y por lo tanto es recomendable por las posibles consecuencias adversas en caso de tomar una mala decisión.

Deben utilizarse como mínimo tres escenarios:

1. Optimista: El cual presupone que las condiciones bajo las cuales se desarrollara la inversión o el proyecto son favorables.

2. Esperado: El cual se sitúa en un punto medio, tratando de ser lo mas conservador posible.

3. Pesimista: Se plantea condiciones desfavorables para la inversión o proyecto.

Ejemplo de Escenarios:

La empresa de aceites CAPRI necesita comprar 200,000 tapas para sus envases. Actualmente las compra a un proveedor local por US$ 2.00.

El gerente de Producción ha propuesto que se fabriquen en la planta las tapas para lo cual cuenta con la siguiente información:

1. El Costo variable unitario será de US$ 1.70 por unidad.

2. La demanda de tapas crecerá a razón del 10% anual

3. Habría que comprar una maquinaria por  US$ 150,000 la cual se depreciará en 7 años, pero tiene una vid util de 10 años.

4. La maquinaria nueva generaría costos fijos nuevos del orden de US$ 20,000 por año.

5. El Valor residual de la maquinaria en el año 10 será de US$ 20,000.

6. La tasa del Ir es del 30%.

7. Las necesidades de Kt serán de US 3,000 en el año 0 y se incrementaran a razón del 10% x año.

8. Costo del capital de CAPRI. 15%.

Los posibles escenarios son:

Escenario #1: Optimista

· Tasa de crecimiento del consumo de tapas es de 10% anual durante los tres primeros períodos, 15% anual en los períodos siguientes hasta el final del  proyecto.

Escenario #2: Esperado

· Tasa de crecimiento del consumo de tapas es de 10% anual constante durante todo el proyecto. 

Escenario #3: Pesimista

· Tasa de crecimiento de del consumo de tapas es de 10% anual durante los 3 primeros períodos, no habiendo crecimiento de ahí en adelante.
La evaluación anterior se puede realizar a través de dos métodos:

· Calcular el VAN de cada escenario

· Utilizar la función “escenarios” de Excel.

Para la elaboración de escenarios es importante trabajar con la mayor cantidad de funciones de Excel con la finalidad de poder efectuar análisis de sensibilidad y medir el impacto en el valor actual neto.
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$D$57 10% 10% 0% 15%
$D$58 10% 10% 0% 15%
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Como podemos observar la alternativa producir es la mas económica para la empresa, pues sensibilizando con los tres escenarios se obtiene el menor valor actual neto.

Aunque el uso de escenarios (sensibilidad) y el rango pueden ser algo rudimentarios, proporciona al responsable financiero de la empresa y quien recomienda las inversiones, una idea del comportamiento de los rendimientos la cual se puede utilizar para estimar el riesgo implicado.

CUANTIFICACION DEL RIESGO MEDIANTE LA DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES

La distribución de probabilidades proporciona una idea más cuantitativa del riesgo de un activo. La probabilidad de un resultado dado es la posibilidad de que ocurra.

Por ejemplo se esperaría que un resultado con una probabilidad de ocurrencia de 80%, ocurra 8 veces cada 10 veces.

Un resultado con una probabilidad de 100% es seguro que ocurra. 

Los resultados con una probabilidad de cero nunca ocurrirán.

Por ejemplo para escenarios esperados, optimista y pesimista asumamos que la probabilidad de ocurrencia son del: 55%, 25% y 20% respectivamente, entonces podemos deducir fácilmente que la suma de las probabilidades debe ser igual a 100%, es decir deben estar basadas en todas las alternativas consideradas.

Una distribución de probabilidades es un modelo que relaciona las probabilidades con los resultados asociados

Además de considerar su rango, el riesgo de un activo se puede medir cuantitativamente utilizando estadísticas. Aquí consideramos la varianza, la desviación estándar y el coeficiente de variación que se pueden utilizar para medir la variabilidad de los rendimientos del activo.

1. LA VARIANZA (S2): Es el promedio ponderado de las diferencias al cuadrado de cada observación con respecto al el promedio. Muestra la variación alrededor del promedio.

2. LA DESVIACION ESTANDAR (S) : de un conjunto de datos es la raíz cuadrada positiva de la varianza. Se expresa en las mismas unidades que los datos, haciendo mas fácil su comparación con el promedio. S = S ^ (1/2).

3. COEFICIENTE DE VARIACION: Indica cuan grande es la desviación estándar en relación con el promedio. Se expresa como un porcentaje. Se calcula como S / (X/N) * 100. 

4. VALOR ESPERADO: o media de una variable aleatoria es la medida de tendencia central.

5. REGLA EMPIRICA: Para datos que se distribuyen en forma de campana:

Para datos que se distribuyen en forma de campana (distribución normal): Según intervalos de confianza,

· Aproximadamente el 95% de los datos estarán entre la media y 1.64 desviación estándar.( fuente: Riskmetrics – J.P. Morgan) a 1 día.

· Aproximadamente casi todos al 99.00%  los datos estarán entre la media y 2.33 desviaciones estándar (Comité de Basilea) a 10 días.
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Ejemplo:

Calcular con la información que se detalla líneas abajo lo siguiente:

1. Rentabilidad Esperada de cada activo

Ejemplo:

Calcular con la información que se detalla líneas abajo lo siguiente:

1. Rentabilidad Esperada de cada activo

2. Riesgo ( desviación estándar)

3. Resumen de rango de rentabilidad
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EL RIESGO Y LA DIVERSIFICACION

La Diversificación disminuye el Riesgo, para probar esta afirmación usaremos un ejemplo.

Un agricultor produce Naranjas y Mangos. Dichos cultivos desarrollan más o menos en función al comportamiento del clima. Las naranjas se desarrollan mejor en climas fríos y los mangos en los climas calurosos. Según ello los resultados de cada cultivo son los siguientes:  

[image: image1.png]I

I
FINANZAS CORPORATIVAS
FINANCIERAS E

INTERNACIONALES

CONCEPTOS
FUNDAMENTALES Y
EVALUACION DEL RIESGO

ADMINISTRACION DEL
CAPITAL DE TRABAJO Y
FUENES DE FINANCIAMIENTO

LAS FINANZAS
INTERNACIONALES Y LA
INTERNACIONALIZACION
DE LAS EMPRESAS

SISTEMAS Y MERCADOS
FINANCIEROS





[image: image10.png]RESULTADOS |
NARANJAS:50% Y MANGOS: RESULTADOS JRESULTADOS AL PORLA

0% RESULTADOS PROBABLIDAD _ ESPERADOS  ESPERADDS  CLADRADO PROBABILDAD
I
A HORMAL ki
CLINA CALUROSO 3

VARANZA

RESULTADOS [

RESULTADOS  RESULTADOS AL POR LA
ARANIAS RESULTADOS  PROBABLIDAD _ ESPERADOS ESPERADOS _ CUADRADO_PROBABILIDAD!
cuma Frio m % n [ [ s
CLINA NORMAL " na% 0 K [ 1
CLINACALUROSO 0 % " i i i
"
VARIANZA 5400
DEsvicon
ESTANDAR 75
RESULTADOS [
RESULTADOS  RESULTADOS AL POR LA
A0S RESULTADOS  PROBABLIDAD _ ESPERADOS ESPERADOS _ CUADRADO_PROBABILIDAD!
cuma Frio 5 na% [ an st 1210
CLINA NORMAL 0 na% 0 45 i3 75
CLINACALUROSO " % i [ st 1875
[

DESVACON
ESTANDAR




Gracias a la diversificación el riesgo disminuyo, estando el resultado Esperado entre los rangos de US$ 92 y US$ 122, con un grado de confianza del 68%.

Coeficiente de Correlación

La correlación es una medida estadística de la relación entre dos series de números. Los números que representan  datos de cualquier tipo, desde rendimientos hasta resultados de prueba. Si dos series se mueven en la misma dirección, tienen correlación positiva, si la series se mueven en dirección opuesta, tienen correlación negativa.

El Grado de correlación se mide por el coeficiente de correlación, que va desde +1 para series con correlación positiva perfecta, a -1 para series con  correlación negativa perfecta.

Coeficiente de Variación (Cv)

El coeficiente de variación (Cv) es una medida de dispersión relativa que es útil al comparar los riesgos de activos con diferentes rendimientos esperados.

Se calcula:
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

El Apalancamiento financiero refleja el impacto de un determinado nivel de endeudamiento sobre la utilidad por acción o la utilidad neta.

La medida del apalancamiento se denomina “grado de apalancamiento financiero y muestra la relación de cambio de la UPA (utilidad x acción) frente a un cambio determinado en el EBIT, para un determinado volumen de referencia.

El Apalancamiento financiero también significa el que una empresa decida cambiar su estructura de financiamiento de utilizar solo recursos propios – 100% a otra que combine un % de capitales de terceros y % de capitales propios, con la finalidad de maximizar el ROE y la UPA.

Cada empresa tiene en mente un estructura de financiamiento que maximiza el ROE y UPA. Esto dependerá del sector de la empresa y del riesgo del negocio.

El Apalancamiento financiero también significa que la empresa al tomar deuda financiera esta asumiendo un mayor riesgo (riesgo financiero) que se puede resumir en la probabilidad de que nos e alcancen los niveles de ventas adecuados para cubrir los costos operativos y los gastos financieros, afectándose finalmente la UPA.
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      Lo importante es tomar en cuenta que cuando una empresa decide apalancarse (endeudarse) tiene que hacerlo sobre la base de  crear valor para la empresa y riqueza para los Accionistas.

      Un tema a tomar en consideración es que el costo de los Capitales de terceros se calcula después del impuesto a la Renta, debido a que los gastos financieros fijos en que la Empresa incurre son deducibles para efectos del impuesto a la renta.
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Se ha observado que cuando la empresa cambia planificadamente su estructura de financiamiento de 100% de capitales propios a 50% de deuda y 50% de capitales propios el ROE pasa de 49% a 89.60% y el UPA pasa de 4.90 a 8.96.


Queda demostrado que la empresa que utiliza 100% de capitales propios no siempre es mas rentable que aquella que utiliza capitales de terceros + propios.

ESTRUCTURA ÓPTIMA DE CAPITAL

Empezamos diciendo que CAPITAL es la menor cantidad de dinero que los propietarios pueden invertir en una empresa y todavía se puede conseguir crédito.

Decisiones de financiamiento que tienen que tomar las empresas, la selección de las fuentes de financiamiento mas adecuadas tomando en consideración lo siguiente: 1) Su Estructura de Capital, 2) La actividad económica del negocio y 3) El planeamiento Financiero ( Flujo de Caja Operativo) en donde se determinara las necesidades de capital externo ( deuda).

Todas las empresas que son manejadas en forma profesional tratan de determinar una estructura optima de capital para la empresa (cuando de recursos propios y cuanto de deuda), tomando en cuenta que el objetivo es maximizar el valor de la empresa y de los accionistas.

Cuando se analizan decisiones de estructura de capital es importante distinguir entre fuentes de fondos internas y externas.

Las FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE FONDOS INTERNOS surgen de las operaciones de la empresa e incluye: 

1. Los resultados acumulados en el Patrimonio Neto.

2. Pasivos Comerciales

3. Pasivos Laborales y Tributarios

4. Otros Pasivos.

5. El Resultado del Periodo (Utilidad).

Las FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS surgen de las necesidades de financiar con capitales externos (deuda) crecimiento de ventas (capital de trabajo) por aumentos del portafolio actual o por lanzamiento de nuevos productos, inversiones de capital (plantas y maquinaria, otros activos fijos). Todas estas necesidades de financiamiento son determinadas en el Flujo de Caja dentro del proceso de Planeamiento Financiero de Corto, mediano y Largo Plazo.

Previamente para que la empresa determine su estructura de capital, analiza una serie de factores, teniendo en cuenta que la política de estructura de capital implica una compensación entre el riesgo y la rentabilidad, lo que equivale a decir lo siguiente:

El usar mayor endeudamiento aumenta el grado de riesgo de la generación de utilidades de la empresa.


Así mismo una razón de endeudamiento más alta generalmente conduce a una alta tasa de rendimiento esperada.

· Los factores que influyen en la decisión de estructura de capital son:

1. El riesgo de negocio de la empresa relacionada a la actividad económica de la empresa (sector minero, hidrocarburos, eléctrico, pesquero etc.)

2. La posición fiscal de la empresa El uso de la deuda significa que generara gastos financieros (intereses) y que este es deducible tributariamente. Obviamente las empresas que generan utilidades netas en el periodo tienen la oportunidad de utilizar deuda para aumentar la rentabilidad de los recursos propios. Una empresa con perdidas financieras no estaría en condiciones de resistir nueva deuda.
3. La Flexibilidad fiscal o la capacidad para obtener endeudamiento en condiciones económicas adversas. Por ejemplo empresas de exportación de metales, con periodos de bajas cotizaciones pero con un marco jurídico favorable que aliente las inversiones, permite tomar nuevo endeudamiento por las ventajas del sector.

4. Actitud de la Alta Dirección: Los Directivos de la empresa deben intentar alcanzar el nivel de endeudamiento que maximice el valor del capital  (recursos propios). Por ejemplo para algunos directivos es mas cómodo tener menores niveles de deuda en la empresa, debido a que pueden trabajar con menor presión ante escenarios de  periodos de iliquidez, sin embargo esto podría crear conflictos de interés entre la Alta Administración que busca su tranquilidad y los accionistas que buscan maximizar su inversión.

ESCUDO FISCAL Y SU IMPACTO EN EL ENDEUDAMIENTO (APALANCAMIENTO)

Es conocido que los intereses son deducibles del impuesto a la renta.

En consecuencia a mayor nivel de endeudamiento, los gastos financieros por concepto de intereses aumentaran, disminuyendo la utilidad antes de impuesto a la renta así como el nivel del impuesto a la renta pagado.

La diferencia entre el impuesto a la Renta que se pagaría asumiendo que la empresa no tiene deuda y el pagado en la empresa con endeudamiento, se le denomina escudo fiscal.

En el siguiente cuadro podemos observar el efecto de la deuda en el impuesto a la renta:
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La empresa que toma capitales de terceros, incurren en pagar gastos financieros fijos, que mejoran el retorno de los accionistas, pues financia sus inversiones con 50% de capitales propios y 50% con capitales de terceros, en lugar del primer escenario en el cual financia sus inversiones con 100% de capitales propios. Al cambiar su estructura de financiamiento el ROE mejore de 14% a 22.40% debido al mayor riesgo financiero que toma la empresa y por el efecto del escudo fiscal de la deuda en la rentabilidad de la empresa.

UNIDAD  II
Administración del capital de trabajo y fuentes de financiamiento
DIAGRAMA DE CONTENIDOS UNIDAD II
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II ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO

· Fondos necesarios (inversiones) que permiten iniciar las operaciones de una empresa ó proyecto.

· Conjunto de recursos necesarios para financiar la operación normal del proyecto durante su ciclo operativo.

· El ciclo origina una necesidad de inversión (tenemos que comprar antes de vender y cobrar).

Ciclo Operativo

· El ciclo se inicia con la compra de Materias Primas (ó mercaderías en el caso de una empresa comercial). Se generan las Cuentas por Pagar (CP) y los inventarios de MP.

· Se transforman en Productos Terminados a través del proceso productivo. Se incorporan otros costos y gastos de fabricación (Mano de Obra, Servicios Básicos, Alquileres, etc.). Se generan los inventarios de Productos en Proceso (PP) y Productos Terminados (PT).

· Se realiza la venta de los PT y se generan las Cuentas por Cobrar (CC).

· Se realizan las Cuentas por Cobrar (CC).
Métodos para estimar el Capital de Trabajo 

Método Contable
· Activo corriente – Pasivo corriente

· Caja + Ctas x cob + Invent – Ctas x pagar

Método de los días de desfase 

Consiste en determinar la cuantía de los costos de operación que debe financiarse desde el momento en que se efectúa el primer pago por adquisición de M.P. hasta el momento en que se cobra:
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Método de los Ratios
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Proyección del capital de Trabajo
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PLANEAMIENTO FINANCIERO DE CORTO PLAZO

Objetivos:

· Los requerimientos de financiamiento de corto plazo

· Las ventajas y desventajas del financiamiento de corto plazo

· 3 tipos de financiamiento a corto plazo

· Costos del crédito comercial, papeles comerciales y prestamos bancarios

· Como utilizar las cuentas por cobrar y el inventario como colaterales de un financiamiento de corto plazo.

Importancia del Financiamiento a Corto Plazo

· Las utilidades pueden no ser suficientes para mantener los requerimientos financieros que tiene el crecimiento

· Las empresas buscan adelantar la búsqueda de oportunidades al momento en que tienen los ahorros suficientes

· El financiamiento de corto plazo en relación con el financiamiento de largo plazo tiene las siguientes ventajas:

· Más fácil acceso

· Usualmente menor costo (no sobregiro)

Fuentes de Financiamiento de Corto Plazo

· Préstamos de corto plazo.

· Préstamos de bancos y otras instituciones financieras por un año o menos. (pagarés , auto liquidables (descuento de letras, factoring*), línea de crédito, créditos revolventes, warrants, cartas de crédito, advance account)

· Factoring sin recurso el factor tiene el riesgo, factoring con recurso mantenemos el riesgo

· Crédito comercial.

· Pago diferido a proveedores

· Papel comercial. 

· Solo disponible para préstamos de un monto elevado y empresas grandes con una fuerte presencia en el Mercado de capitales.

POLITICAS DE INVERSION

El mundo de las inversiones ha pasado a ocupar el centro de la vida norteamericana en unos pocos años. Hace 20 años, las únicas noticias al respecto que mucha gente recibía eran 10 segundos, acerca de la evolución diaria del Dow Jones, en el telediario de la noche. 

Los inversionistas obtienen beneficios de poseer carteras de inversión en lugar en lugar de tener simples instrumentos individuales de inversión.

Sin sacrificar rentabilidad, los inversionistas  que poseen carteras pueden reducir el riesgo, a menudo hasta un nivel menor de cualquier otra inversión considerada aisladamente.

La cartera es un portafolio (conjunto, colección) de instrumentos de inversión reunidos para alcanzar una o mas metas de inversión.

Es obvio que diferentes inversionistas tendrán objetivos distintos para sus respectivas carteras, las mismas que estarán en función del perfil de riesgo de cada uno.

Objetivos de una cartera de Inversiones

Para fijar los objetivos de una cartera hay que tener en cuenta la relación entre riesgo y rentabilidad, entre apreciación potencial del precio y los flujos de retornos ( Ej.: dividendos), y entre diferentes niveles de riesgo en la cartera.

Todo dependerá de su situación tributaria, de sus necesidades actuales de rentas (ingresos) y su capacidad para soportar el riesgo.

La cuestión clave es que los objetivos de la cartera se han de establecer antes de empezar a invertir.

El objetivo final de un inversionista es tener una cartera eficiente que proporcione la mayor rentabilidad para un determinado nivel de riesgo, o que minimiza el riesgo, para un determinado nivel de rentabilidad.

Así ante la elección entre dos potenciales inversiones con el mismo riesgo que ofrezcan distintas rentabilidades, el inversionista elegirá aquella con mayor rentabilidad.

De igual forma dos instrumentos que ofrezcan la misma rentabilidad pero que difieran en el riesgo, el inversionista que muestre aversión al riesgo, preferirá aquella con menor riesgo.
Las carteras eficientes no son necesariamente obvias; los inversionistas normalmente deben buscar alternativas de inversión para obtener la mejor combinación de riesgo y rentabilidad.

La rentabilidad de una cartera se calcula como una media ponderada de las rentabilidades de los activos (instrumentos de inversión) de los que está formada:

(Proporción del valor total de la cartera del Activo 1 x rentabilidad del activo 1) + (Proporción del valor de la cartera del Activo 2 x rentabilidad del activo 2) + ……… (Proporción del valor total del activo “n” x rentabilidad del activo “n”.

Fórmulas para calcular portafolios con probabilidades

[image: image18.png]Cov(p)= Tpx (ra-E(ra)) x (ib—E(rb))

Cor(p)= COV(p)
o (a) xo (b)

COVARIANZA: es una medida de asociacion lineal entre dos variables.
Valores positivos indican una relacién directa, valores negativos indican
una relacion inversa

COEFICIENTE DE CORRELACION: Puede tomar valores entre -1 y +1
Valores negativos a -1 indican una fuerte relacién negativa; valores
cercanos a + 1 indican una fuerte relacion positiva




Se pueden diferenciar los tipos de inversión en base a distintos factores:

Títulos o propiedades: Son inversiones que representan deuda o propiedad o el derecho legal de adquirir o vender un determinado bien.

Directas o indirectas: Es aquella en la que un inversor adquiere directamente un derecho sobre un valor o propiedad.

Deuda, acciones o derivados: La deuda representa el préstamo de unos fondos a cambio de unos intereses y el compromiso de devolución del principal en una fecha futura dada.

Riesgo Alto a Bajo: Son inversiones que están en función de la aversión al riesgo y las políticas de inversión de los inversionistas.

Corto o Largo Plazo: Son inversiones de plazos que vencen a un año (corto plazo) o mayores a un año (largo plazo).

Nacional o extranjero: Son inversiones que ofrecen rentabilidades mas atractivas o menor riesgo que las inversiones exclusivamente nacionales.

Como realizar planes de inversión:

· Requisitos para la inversión

· Fijar las metas de inversión

· Adoptar un plan de inversión

· Evaluar los instrumentos de inversión

· Seleccionar las inversiones

· Construir una cartera diversificada

· Gestionar la cartera

Administración  de Deuda Financiera- Alternativas de Endeudamiento
Las empresas pueden financiar sus inversiones con instrumentos de renta fija (bonos) y/o variable (acciones), en cualquiera de las dos alternativas existen ventajas y/o desventajas:

Ventajas de financiamiento con Bonos:

· La emisión de bonos permite obtener una tasa de interés menor a la ofrecida en la modalidad de prestamos, debido a que se evitan los costos de la intermediación financiera.

· El emisor fortalece su imagen y prestigio, quedando expedito para futuras operaciones mas complejas incluso internacionales.

· La emisión de bonos a través de la oferta publica obtiene un beneficio tributario, la exoneración del impuesto a la renta.

· Los bonos son instrumentos líquidos que pueden comercializarse en un mercado secundario.

· La empresa sigue manteniendo el control.
Desventaja de Financiamiento con Bonos:

· Aumenta el riesgo financiero de la empresa pues hay que asegurar flujos de efectivo positivos futuros para cumplir con los compromisos fijos de pago.

· Si la economía esta bajo un escenario de tasas de interés muy variables, la empresa se podría financiar a un mayor costo.

· Se incrementa el ratio de solvencia.

Ventajas de Financiamiento con Acciones

· La emisión de acciones ofrece una alternativa de financiamiento que contablemente no figura como tal, sino como un incremento en el patrimonio de la empresa que mejora el ratio de solvencia o lo que equivale a decir su situación de endeudamiento.

· Es una alternativa de financiamiento que va en línea con el desarrollo del negocio, si hay utilidades habrá dividendos, de lo contrario no se pagara nada.

· Permite al tenedor de la acción negociarla en un mercado secundario.

Desventajas de emitir acciones:

· Generalmente no permite un financiamiento total del proyecto,  debido a que si se financia el 100% del patrimonio, los nuevos accionistas se convertirían en dueños de la empresa emisora.

· Reduce la participación de los accionistas iniciales ( se puede diluir el control de la empresa).

· Se generan gastos administrativos por la existencia de un mayor número de inversionistas, así como se difunde información estratégica para la empresa y/o el proyecto.

Para el caso peruano la deuda emitida en el mercado de capitales significa que la empresa cumpla con una serie de compromisos formales y financieros.
VALOR INTRINSECO DE LAS ACCIONES

Análisis Fundamental

· Consiste en el estudio de los aspectos financieros de una empresa a fin de comprender mejor la naturaleza y el funcionamiento de la misma.

· El análisis fundamental se basa en la creencia de que el valor de una acción se ve influenciado por el comportamiento de la empresa.

· Si las perspectivas de una empresa son fuertes, el precio de mercado de sus acciones probablemente lo reflejará y subirá.

· Recordemos que el valor de un título no solo depende de la rentabilidad que promete sino también de la exposición al riesgo.
· Aspectos claves a tener en cuenta:

1. Empieza con un análisis histórico de la fortaleza financiera de la empresa.
2. En la fase histórica se estudian los estados financieros para identificar fortalezas y debilidades, evaluar sus eficiencias operativas, y obtener un conocimiento general de la naturaleza y características operativas de la empresa.

3. Posición competitiva de la empresa

4. Composición y crecimiento de las ventas

5. Márgenes de beneficios (utilidad neta) y su evolución.

6. La composición y liquidez de los recursos de la empresa.

7. La estructura de capital de la empresa

Quienes pueden proporcionar los servicios de informes y recomendaciones de valores:

1. Value Line

2. Areas de Banca de Inversión como Citibank, BCP, BBVA, Scotiabank

3. Fuentes financieras on line como:

· CNBC.com, MSN Money Central, Smart Money Interactive.

· También podemos encontrar información sobre la clasificación de riesgo de la acciones emitidas en Perú en: www.aai.com.pe; www.pcratings.com.pe

Principales ratios:

1. Liquidez

2. Capital de Trabajo

3. Gestión: rotación de cuentas x cobrar, inventarios y cuentas x pagar.

4. Rotación del activo total: Ventas Anuales / activo total

5. Ratio de Solvencia: Deuda total / Patrimonio

6. Cobertura de intereses: EBITDA / Pago de intereses en el año

7. Servicio de la deuda: EBITDA / Pago de capital mas intereses en el año.

8. Margen de Beneficio Neto: Utilidad Neta / Ventas Totales

9. Beneficio sobre activos totales: Utilidad Neta / Activos Totales.

10. ROE: Utilidad Neta / Patrimonio

11. ROA: Utilidad Neta (sin incluir gastos financieros) / Activos Totales netos .

12. Rentabilidad por dividendos: Dividendos pagados a los accionistas / numero de acciones comunes.

13. Ratio de distribución de dividendos: Dividendo por acción / Utilidad Neta por Acción.

14. Valor contable de la acción: Patrimonio / número de acciones comunes

15. Ratio de cotización – valor contable: Precio de la acción / valor contable de la acción.  

16. Capitalización de la empresa: Valor de mercado de la acción x número de acciones.

COSTO DE CAPITAL VERSUS RENTABILIDAD

La única forma de saber si una empresa es rentable es calculando su costo de capital y utilizándolo como tasa de descuento al evaluar los diferentes proyectos o oportunidades de negocio.

Al estimar el costo de capital tenemos que tener en consideración la rentabilidad esperada en función del nivel de riesgo que la empresa está tomando.

Por otro lado si ratios como el ROE y ROA no son mayores de capital entonces diremos que la empresa no agrega valor.

Una medida de rentabilidad que ha venido ganando muchos adeptos en las evaluaciones financieras es el EVA ( Economic Value Added) que viene a ser la diferencia entre el ROI – Costo de Capital x el capital empleado.

De esta forma si el EVA es positivo entonces diremos que la empresa crea valor para sus accionistas.

El EVA es utilizado por un indicador para evaluar el desempeño de los ejecutivos y para evaluar la creación de valor.

Muchas bolsas internacionales ya publican los EVA de las diferentes empresas que cotizan títulos en la Bolsa   y esto indica la importancia que se les da.
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UTILIDAD OPERACIONAL 10,208 11,793 12,244 11,172 9,183 11,518

OTROS INGRESOS / EGRESOS 216 0 372 416 849 1,027

TOTAL UTILIDAD OPERACIONAL 10,424 11,793 12,616 11,588 10,032 12,545

ACTIVOS NETOS 136,369 131,886 126,363 120,235 114,015 108,605

ACTIVOS NETOS INICIALES 143,142 136,369 131,886 126,363 120,235 114,015

(+) INVERSIONES 131 350 356 362 367 373

(+) CAMBIO EN K DE W -812 782 35 -575 -674 130

(-) DEPRECIACIONES -6,092 -5,615 -5,914 -5,914 -5,914 -5,914

WACC 8.25% 8.23% 8.26% 8.18% 8.08% 8.20%

RENTABILIDAD DEL PERIODO (ROIC) 7.28% 8.65% 9.57% 9.17% 8.34% 11.00%

RENTABILIDAD MÍNIMA DE ACTIVOS  11,808 11,226 10,895 10,331 9,715 9,349

EVA -1,384 567 1,721 1,257 317 3,196


En el ejemplo anterior podemos observar que la empresa destruye valor en el año 2006 y a partir del año 2007 crea valor al ser la rentabilidad de su inversión mayor que el costo de capital.

UNIDAD  III

LAS FINANZAS INTERNACIONALES Y LA INTERNACIONALIZACIÓN DE LAS EMPRESAS
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III FINANZAS INTERNACIONALES

El conocimiento de las finanzas internacionales ayuda de dos maneras muy importantes. Primero, a decidir la manera en que los eventos internacionales afectarán a una empresa y cuales son los pasos que pueden tomarse para explotar los desarrollos positivos para aislar a la empresa de los dañinos. Entre los eventos que afectan a las empresas, se encuentran la variación de los tipos de cambio, así como en las tasas de interés, en las tasas de inflación y en los valores de los activos. Debido a los estrechos vínculos que existen entre los mercados, los eventos en territorios distintos tienen efectos que se dejan sentir inmediatamente en todo el planeta. Esta situación ha hecho que para los administradores, tanto los formados como los aspirantes, sea un imperativo, hacer una detallada revisión del excitante y dinámico campo de las finanzas internacionales. 

La Administración Financiera Internacional de Empresa, en síntesis actúa directamente sobre dos campos de acción.
En la actualidad las compañías que tienen éxito adoptan una perspectiva global y operan en muchos países. El resultado es que la distinción entre las compañías estadounidenses y las compañías extranjeras, se ha vuelto borroso a medida que las compañías más importantes han evolucionado para convertirse en corporaciones multinacionales. 

El crecimiento de las empresas multinacionales en la segunda mitad de este siglo XX, está basado en el extraordinario desarrollo de las modernas tecnologías de comunicación y transporte, y con el objetivo de garantizar materias primas, mercados y reducción de costos.

La importancia de las empresas multinacionales

Se hace necesario interiorizar el concepto de Multinacional, término aplicado a las corporaciones que desarrollan actividades de negocios en varios países al mismo tiempo. Los términos “empresa transnacional” o “internacional” son sinónimos del término multinacional. De igual forma, los conceptos “empresa” y “‘compañía” pueden considerarse como sinónimos de “corporación”. Sus actividades consisten en la producción de bienes y servicios o en la distribución de los mismos, así como la creación de sucursales o filiales en los países en los que operan.

Empresa Multinacional o Corporación Multinacional: Es aquella empresa o compañía que opera en más de un país.

BALANZA DE PAGOS

Refleja la relación de un País con el exterior.
 Está compuesta principalmente por 2 cuentas: Cuenta Corriente y Cuenta            Financiera (cuenta de capitales).

La cuenta corriente registra la cuenta de bienes y servicios.  Registra como positiva toda exportación de bienes y servicios. También el pago de intereses por la balanza de pagos.


La cuenta de capitales registra el ingreso y salida de préstamos y pagos por amortización, así como nuevas inversiones.

La  Balanza de Pagos puede ser positiva, negativa o nula 

Balanza Negativa: Salen mas divisas del País de las que entran, y las RIN deben caer para compensar el valor negativo resultante.

Balanza Positiva (contrario a la B. Negativa)

En la práctica los cálculos oficiales de la cuenta corriente y la cuenta de capitales  no es exacta. Es por ello que se tiene una cuenta adicional que es la cuenta de errores y omisiones.

	BALANZA DE PAGOS

	I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

1. Balanza Comercial

a) Exportaciones de bienes

b) Importaciones de bienes

2. Balanza de Servicios (financieros y no financieros)

a) Exportaciones 

b) Importaciones 

3. Renta de Factores

a) Privado

b) Público

4. Transferencias corrientes.

II. CUENTA FINANCIERA (Balanza de Capitales)

1. Sector Privado

2. Sector Público

3. Capitales de corto plazo

III. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL

1. Brady

2. Refinanciación

3. Condonación de deuda externa

4. Flujo de atrasos netos

IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP (1-2)

1. Variación del saldo de RIN

2. Efecto valuación y monetización de oro

V.        ERRORES Y OMISIONES NETOS



DINERO, TASA DE INTERES  Y TIPO DE CAMBIO 

La economía como la nuestra que es mucho más compleja, pues aparecen tres nuevos protagonistas, el gobierno, el sistema financiero y el sector externo. 

Las familias ofrecen mano de obra a las empresas y estas a su vez ofrecen bienes y servicios para su consumo, por su parte el gobierno por medio de políticas controla la economía influyendo en el nivel general de gastos de consumo, de los gastos de inversión y de los gastos de gobierno, con los impuestos contribuye a que las familias tengan menos dinero para invertir ya sea en proyectos o en artículos de consumo y que las empresas de esta forma se vean afectadas al ver que parte de su producción no esta rotando debido al poco poder adquisitivo que poseen las familias y de esta forma se verían en la obligación de reducir su planta de empleados produciendo así desempleo, al presentarse este fenómeno no habría necesidad ni modo de seguir produciendo la misma cantidad de artículos, a su vez el gobierno puede también subir las tasas de interés lo que haría que la inversión disminuya, pues las personas preferirían poner a rentar su dinero en el sector financiero y este a su vez se vería afectado pues las empresas solicitarían menos prestamos porque les saldría mucho mas caro, así las cosas, impediría el crecimiento de la empresa y si esto sucede puede llegar a desaparecer, creando así mas desempleo. 

Por su parte el sector financiero sirve como intermediario entre familias y empresas pues del dinero que reciben las familias por la mano de obra prestada a las empresas una parte va destinada al ahorro que llevarían a este intermediario a cambio de una tasa de interés que a su vez el sector financiero pondría en el mercado para que las empresas lo tomaran en forma de crédito para su crecimiento y expansión pero a una tasa de interés un poco mas alta, a esta diferencia entre el precio de captación y el precio de colocación seria lo que denominamos margen de intermediación. 

Paralelamente a esto, el sector externo entra a "jugar" en la economía por medio de las importaciones y las exportaciones pues por medio de ellas contribuye al crecimiento o al deterioro de la economía, ya que cuando las importaciones son mayores que las exportaciones producen un déficit en la balanza de pagos, y cuando las exportaciones son mayores que las importaciones producirían por el contrario un superávit, viéndose en ambos casos reflejada la influencia en el nivel de desempleo y de inflación. Como se ve, del comportamiento de las tasas de interés dependen el ahorro y la inversión y en esencia es en estos dos que se fundamenta el desarrollo del sistema económico en general.  

Las tasas de interés son el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el precio de cualquier producto, cuando hay más dinero la tasa baja y cuando hay escasez sube.

Cuando la tasa de interés sube, los demandantes desean comprar menos, es decir, solicitan menos recursos en préstamo a los bancos o intermediarios financieros, mientras que los oferentes buscan colocar más recursos (en cuentas de ahorros, CDT´s).

Lo contrario sucede cuando baja la tasa: los demandantes del mercado financiero solicitan más créditos y los oferentes retiran sus ahorros.
Completando la definición anterior hay que mencionar que existen dos tipos de tasas de interés: la tasa pasiva o de captación, es la que pagan los intermediarios financieros a los oferentes de los recursos por dinero captado; la tasa activa o de colocación, es la que reciben los intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos otorgados. 
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La inversión y la tasa de interés

La Decisión de invertir 

La decisión que toma un empresario de invertir, es una decisión para ampliar la reserva de capital de la planta, los inventarios y el equipo para el proceso de producción. La cantidad que invierta se vera afectada por su optimismo respecto al volumen de ventas futuras y por el precio de la planta y el equipo que se requiera para la expansión. Normalmente ,las empresas piden préstamos para comprar bienes de inversión .Cuanto más alto es el tipo de interés de esos prestamos, menores son los beneficios que pueden esperar obtener las empresas pidiendo prestamos para comprar nuevas maquinas o edificios y por loo tanto menos estarán dispuestas a pedir prestamos y a invertir .En cambio, cuando los tipos de interés son mas bajos ,las empresas desean pedir mas prestamos e invertir más.   

Debido a que el inversionista considera también que la tasa de interés se debe pagar de los fondos que se inviertan en un proyecto, el volumen del gasto de la inversión puede estar influido por el banco central.

El gasto de la inversión es un componente del PNB sumamente inestable, las fluctuaciones en todos los niveles de la actividad económica encuentran su explicación en las variaciones del gasto de la tasa de inversión durante el curso de un ciclo económico. 

Por otro lado, un incremento de la tasa de interés disminuye la actividad de las inversiones.

La Tasa de Interés y la determinación de la Producción 
¿Como se debe calificar el modelo del multiplicador simple para tomar en cuenta la naturaleza endógena del proceso de la acumulación de capital?.    Al contestar esta pregunta se descubrirá que la tasa de interés se puede usar como una variable de política adicional que influye en el nivel del PNB. También se comprobara que es útil para efectuar importaciones, así como constituye una complicación menor, facilita cierto análisis de los efectos de la política fiscal y de la tasa de impuestos sobre la balanza de pagos así como el PNB y el empleo.

Forma en que el mercado determina la tasa de interés y la tasa de rendimiento: 

Los datos de las tasas de interés proporcionan información a partir de la cual los administradores pueden determinar los costos de oportunidad de las inversiones. El rendimiento sobre la inversión debe exceder a la tasa de mercado sobre proyectos de riesgo equivalente.

Razón por la cual difieren las tasas de interés:

La tasa de rendimiento antes de impuestos sobre cualquier activo puede explicarse mediante cuatro componentes: la tasa de rendimiento real y esperado la inflación esperada a lo largo de la vida del activo, la liquidez del activo y el grado de riesgo del activo. Por ejemplo, la mayor parte de la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre las acciones comunes, 10.3% y sobre los bonos del gobierno a largo plazo, 4.6% puede explicarse por el riesgo adicional del capital común. Las tasas de interés son una función de cuatro componentes:

Tasa nominal de rendimiento = f[E(tasa real), E(inflación),
E(prima de liquidez),  E(prima de riesgo). 

La tasa real de Interés 

La tasa real de interés, es aquella que iguala la demanda de los fondos con la oferta de los mismos. Las personas demandan fondos para invertirlos en proyectos rentables. El programa de la demanda tiene una pendiente descendente porque suponemos que a medida que se invierte más dinero, los inversionistas empiezan a desarrollar proyectos rentables, por lo cual la tasa esperada de rendimiento sobre inversiones marginales disminuye. 

La Estructura a plazos y  la Tasa de Interés

El termino estructura de los plazos de la tasa de interés describe la relación que existe entre las tasas de interés y el vencimiento de los prestamos.

El rendimiento al vencimiento de un bono a largo plazo se calcula del mismo modo en que se determina la tasa interna de rendimiento de un valor. Por ejemplo, suponga que un bono prometiera pagara 14% al final de cada año durante tres años y posteriormente un valor de carátula de 1000 dólares. El precio actual de mercado del bono, B0, ES IGUAL A 1099.47 dólares.
[image: image22.png]El rendimiento al vencimiento del bono, el cual designaremos como oRr, puede
calcularse (suponiendo un proceso anual de composicion) resolviendola siguiente
expresion

Valor de BoS= cupén + caratula T=1 (1+oR1)! (1+oRr)T

Resolviendo esta ecuacion, encontramos que el rendimiento al vencimiento, oR,
esigual al 10%




Un inconveniente de este procedimiento es que supone que la tasa anual de interés es la misma cada año de la vida del bono. Sin embargo ello no es generalmente cierto. Por ejemplo, se puede ganar un rendimiento promedio del 10% durante 3 años recibiendo un 8% en el primer año, 10.5% en el segundo, y 11.53% en el tercer año.

Explicaciones teóricas del término estructura de los plazos de la tasa de interés
Teoría de las expectativas

La imparcial teoría de las expectativas afirma que las tasas de interés esperadas con iguales a las tasas a plazo calculadas a partir de los precios de los bonos. La tasa a plazo del periodo n es el rendimiento al vencimiento que se fija el día de hoy sobre un bono a T años desde el año T-n hasta el año T. Por ejemplo, en 2009 podemos calcular la tasa a plazo a un año de 2010, una tasa pronosticada por los precios actuales de mercado de los contratos a plazo.
Como ilustración, imaginémonos como inversionistas cuyo horizonte de planeación es de dos años. Sea 0RT el rendimiento al vencimiento de un bono de T años;  sea fT+1la tasa a plazo observada desde el año t hasta el año (t+1), la cual se calcula a partir de los precios de mercado de los bonos; y sea E( tRt+1) la tasa de interés esperada de un periodo. Supongamos que estamos considerando dos estrategias de inversión alternativas:
1) compra un bono a dos años con un rendimiento del 9% anual o 
2) comprar un bono a un año que reditúa 8% y posteriormente reinvertir lo que tendremos al final del año en otro bono a un año.
Si elegimos la Estrategia 1, al final de dos años tendremos:
Valor final = $100(1.09)(1.09) = 118.81 dólares

Si seguimos la estrategia2, nuestro valor esperado al final de dos años dependerá de nuestra tasa esperada sobre el bono a un año durante el segundo año [E(1R2)]:
Valor final = $100(1.08)[1+E(1R2)] = $108[1+E(1R2)]
Según la teoría de las expectativas, el valor esperado de E(1R2) será igual al 10.01%, el cual se encuentra de la siguiente manera:
$118.81 = $108 [1+E(1R2)]1+E(1R2) = 1.1001
E(1R2) = 0.1001 = 10.01%
Ahora suponga que los precios reales de mercado mostraron que la tasa a plazo de un solo periodo en el segundo año (1f2) es mayor que 10.01% digamos 10.5%. En este caso, si estamos maximizando nuestro rendimiento esperado, nos encontraríamos en una mejora posición si hiciéramos una inversión a corto plazo, porque terminaríamos con 119.34 dólares, cifra mayor que 118.81. 
Se mantendría justamente lo opuesto si 1f2 fuera inferior a 10.1%. De tal modo, de acuerdo con la teoría de las expectativas, la competencia de los mercados de capitales impulsa a las tasa a plazo para que sean iguales a las tasa esperadas a largo del periodo de tenencia.
tf t+1 = E(tRt+1) 

Las tasas de interés a plazo se pueden medir fácilmente porque podemos usar los rendimientos observados al vencimiento. El rendimiento al vencimiento de T años sobre un bono debe ser igual al promedio geométrico de las tasas a plazo a lo largo de su vida. En general, (1+oRT)T = (1+oR1)(1+1f2).... (1+T+1fT).
Observe que el primer periodo es decir en el caso del bono mas corto, por definición la tasa al contado observa (or1), es igual a la tasa a plazo.
La teoría imparcial de las expectativas trata de explicar las tasa a plazo que se ha observado afirmando que las tasas esperadas E(trt+1), en promedio, serán iguales a las tasas a plazo.
Existen algunas razones por las cuales ello no es cierto, primero, los costos de las transacciones resultantes de rotar un bono a un año n veces pueden ser tales que una seria de bonos a un año no sea un sustituto perfecto de un bono a n años. 
Segundo, existe una cierta incertidumbre acerca de las tasas de interés a futuro aplicables a un año, las cuales no pueden ser inmediatamente resueltas. Estos aspectos conducen a la posibilidad de establecer una prima de liquidez en la estructura de los plazos

Teoría de la preferencia por la liquidez
Cuando se considera la incertidumbre la teoría pura de las expectativas debe modificarse. La teoría pura de las expectativas predice que los bonos a corto y largo plazo se venden a rendimientos iguales. Por su parte, la teoría de la preferencia por la liquidez sostiene que los bonos a largo plazo deben redituar mas que los bonos a corto plazo, por dos razones. Primero, en un mundo incierto, los inversionistas, en general, prefieren mantener valores a corto plazo porque estos son fácilmente convertibles, ya que pueden convertirse en efectivo sin perdida del principal.
Por lo tanto, los inversionistas aceptan rendimientos más bajos sobre valores a corto plazo. Segundo los prestatarios reaccionan exactamente en forma opuesta a la de los inversionistas, los prestatarios generalmente prefieren deudas a largo plazo porque la deuda a corto plazo expone a las empresas al peligro de tener que rembolsar la deuda en condiciones adversas.  En consecuencia las empresas prefieren pagar una tasa más alta, manteniéndose las demás cosas constantes, en el caso de los fondos a largo plazo.

Hipótesis de la Segmentación de Mercado
La teoría de la segmentación de mercado, institucional o de la presión por la liquidez admite el argumento de la preferencia por la liquidez como una buena descripción del comportamiento de los inversionistas con horizontes a corto plazo, tales como los bancos comerciales, quienes consideran mas importantes la seguridad del principal que la del ingreso, principalmente debido a la naturaleza de sus pasivos por depósitos. Sin embargo, algunos otros inversionistas con pasivos a largo plazo, tales como las compañías de seguros, suelen preferir los bonos a largo plazo ya que, dada la naturaleza de sus pasivos, la certeza del ingreso es altamente deseable.
Por otra parte, los prestatarios relacionan el vencimiento de su deuda con el vencimiento de sus activos. Por lo tanto, la teoría de la segmentación del mercado caracteriza a los integrantes del mercado como aquellos que tienen fuertes preferencias por el vencimiento. Además sostiene que las tasas de interés son determinadas por la oferta y la demanda de cada mercado segmentando, en donde cada vencimiento constituye un segmento.

La inflación y la estructura de los plazos
En una economía inflacionaria existe una importante diferencia entre los precios nominales y los precios constantes de dólares y entre las tasas de interés nominales y reales. Lo que realmente cuenta es lo que se puede consumir, y no la unidad de cambio en la cual se denomina dicho consumo.
Suponga que a usted le es indiferente un pan el día de hoy y 1.2 panes al final de un año. Esto implica una tasa real de interés del 20%.

Pero suponga que un pan cuesta 1.00 sol el día de hoy y que usted espera que cueste 1.80 al final del año. Esto implica una tasa de inflación del 80%. ¿Que tasa nominal de interés deberá usted cargar para mantener una tasa real del 20%? 
La respuesta es que si usted prestara un pan el día de hoy, debería requerir que el prestatario reembolse una cantidad suficiente el día de mañana para que usted consuma 1.2 panes cuyo costo será de 1.80 soles cada una. Su calculo seria el siguiente:
Monto del reembolso del préstamo = (1.2. medidas de pan)($1.80/medida de pan) = $2.16

De tal modo, su tasa real de interés es del 116%. Para generalizar este ejemplo, observamos que la tasa nominal de interés, R es el producto de la tasa real de interés, r, por la inflación esperada E(i) tal como se muestra en seguida:

1+R = (1+r)[1+E(i)]1+R = 1+r+E(i)+rE(i)
Generalmente el termino del producto cruzado [rE(i)] es pequeño y se ignora. Esta es la razón por la cual la tasa nominal (suponiendo que no hay prima de liquidez, incumplimiento ni riesgo de la tasa de ganancia) se expresa frecuentemente como la suma de la tasa real mas la tasa de inflación esperada, es decir,

Tasa nominal = E(tasa real)+E(inflación)

Si la tasa real de rendimiento es relativamente constante, podemos invertir esta ecuación para afirmar que la inflación esperada es igual a la tasa nominal observada menos la tasa real, una constante.

E(inflación) = Tasa nominal-Tasa real
Si en el mercado se realizan pronósticos imparciales acerca de la inflación, la inflación real deberá ser igual a la inflación esperada mas un termino de error aleatorio.
Inflación Real= E(inflación)+Termino de error = Tasa nominal-Tasa real+Termino de error
Si se pudiera estimar la tasa real esperada y la prima de liquidez esperada para un vencimiento de una deuda libre de riesgo, las tasas a plazo de los bonos del gobierno podrían usarse para pronosticar la inflación de la siguiente manera:
E(inflación)=Tasa nominal-E(Tasa real)-E(prima de liquidez)

Condiciones de paridad básica
Expondremos cuatro relaciones básicas:

1. 
Tipos de cambio extranjero de naturaleza coherente.
2.     
El efecto Fisher

3. 
El teorema de la paridad de la tasa de interés (IRTP)
4. 
El teorema de la paridad del poder adquisitivo (PPPT)

Tipos de cambio extranjeros de naturaleza coherente
Las transacciones equilibradoras ocurren cuando los tipos de cambio no tienen una relación adecuada entre sí. Ilustraremos esta afirmación mediante algunos ejemplos que incluyen números que han sido redondeados de manera irreal, pero tomando como moneda base el dólar americano.
Primeramente, indicaremos la coherencia de las tasas al contado. Suponga que la libra cuesta 2 dólares en Nueva York y 1.90 en Londres.  De tal modo, se producirían las siguientes acciones de ajuste: En la ciudad de Nueva York se venderían 190 libras a 380 dólares. Las libras se venderían en Nueva York porque el valor de las libras es mayor.  En Londres, se venderían 380 dólares a 200 libras. En Londres, el valor del dólar es alto con relación a la libra. Por lo tanto, las 190 libras que se vendieran en la ciudad de Nueva York a 380 dólares se podrían usar para comprar 200 libras en Londres, lo cual proporcionaría una ganancia de 10 libras. La venta de libras en Nueva York ocasiona que su valor disminuya en esta ciudad, mientras que su compra en Londres provoca que su valor aumente hasta que ya no existan oportunidades de arbitraje. Los mismos precios de cambios extranjeros, suponiendo costos mínimos del transporte, tendrían que prevalecer en todas las plazas.  Las relaciones que existen entre dos plazas se pueden extender a todos los países. Esto se conoce como "tasas de cruce coherentes". Funciona de la siguiente manera: suponga que la relación de equilibrio entre el dólar y libra es de 2 a 1 y que el tipo de cambio del dólar con relación al franco es de 25 por 1. Ahora, suponga que en la ciudad de Nueva York 10 libras son iguales a 1 franco. Ocurriría el siguiente proceso de ajuste. Se venderían 200 dólares por las 100 libras que se usaron para obtener 1 000 francos. Con los 1 000 francos se comprarían 250 dólares por libras y libras por francos, puesto que la libra se encuentra sobrevaluada con respecto a la relación "dólares a libres y dólares a francos". Los dólares disminuirían con relación a la libra, mientras que ésta disminuirá con relación al franco hasta que se obtenga tasas de cruce coherentes. Si la relación fuera de 1 franco = .125 libras, se obtendrían tasas de cruce coherente. Verifique estas afirmaciones mediante el uso de la siguiente relación:
1 dólar = .5 libras
1 libra = 8.00 francos
1 franco = .25 dólares 

El producto de los lados derechos de estas tres relaciones debe ser igual a 1. Después de verificar, tenemos 0.5 x 8 x 0.25 = 1. De tal modo, hemos establecido la coherencia entre los tipos de cambios extranjeros.

El efecto Fisher

El efecto Fisher establece la relación que existe entre las tasas de interés y la tasa de inflación anticipada. Aunque también se puede considerar como una relación de una economía nacional, también se utiliza para poner en evidencia algunas de las relaciones internacionales. El efecto Fisher afirma que las tasas de interés nominales aumentan de una manera tal que reflejan las tasas de inflación anticipadas. El efecto Fisher puede expresarse mediante ciertas variaciones de la ecuación.

Donde:
P0 = Nivel inicial de precio
P1 = Nivel subsecuente de precio
P1/P0 = Tasa de inflación
P0/P1 = Poder relativo de compra de la unidad de moneda
r = Tasa real de interés

Rn = Tasa nominal de interés
Aunque el efecto Fisher puede expresarse en diversas formas, su idea básica puede transmitirse mediante un sencillo ejemplo numérico. A lo largo de un periodo determinado, cuando se espera que el índice de precios aumente 10% y cuando la tasa real de interés es del 70%, la tasa nominal actual de interés será:
Rn = [(1.07)(1.10)]-1= 17.7%
De manera similar, si la tasa nominal de interés es del 12% y se espera que el índice de precios aumente 10% a lo largo de un periodo determinado, la tasa real y actual de interés será:
r = [1.12 (100)]-1110 = 1.018-1=0.018=1.8%

El teorema de la paridad de la tasa de interés (IRTP)
El teorema de la paridad de la tasa de interés es una extensión del efecto Fisher para los mercados internacionales. Sostiene que la razón de los tipos de cambio a plazo y al contado será igual a la razón de las tasas de interés brutas tanto nacionales como extranjeras. La afirmación formal del teorema de la paridad de la tasa de interés puede expresarse por medio de la ecuación.
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Donde:
Xf = tipo de cambio actual a plazo expresado como FC unidades 1 dólar
Ef = tipo de cambio actual a plazo expresado como dólares por FCI
X0 = tipo de cambio actual al contado expresado como FC unidades por 1 dólar
E0 = tipo de cambio actual al contado expresado como dólares por FC1
Rfo = tasa de interés extranjera nominal y actual.

Rdo = tasa de interés nacional nominal y actual.

Por lo tanto, si la tasa de interés extranjera es del 15% mientras que la tasa de interés nacional es del 10% y la tasa del tipo de cambio es X0 = 10, el tipo de cambio actual y a plazo pronosticado será igual a:
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Por lo tanto, la tasa extranjera a plazo que se ha indicado es de 10.45 unidades de moneda extranjera por 1 dólar, mientras la tasa extranjera a plazo tiene un descuento de 4.5% sobre una base anual. Si el periodo de una transacción es igual a 90 días, tenemos que volver a solucionar el problema, cambiando primero las tasas de interés a una base trimestral. El descuento sobre la tasa a plazo a 90 días sería ahora de 1.22% trimestral, puesto que la tasa a plazo a 90 días sería de 10.122. 

El teorema de la paridad del poder adquisitivo (PPPT)
La teoría de la paridad del poder adquisitivo a firma que las monedas se valuarán por lo que puedan comprar. Supongamos que un dólar americano compra la misma canasta de bienes y servicios que cinco soles peruanos, tendremos un tipo de cambio de cinco soles peruanos por dólar o de 20 centavos de dólar por un sol. Un intento por comprar los índices de precio con la paridad calculada del poder adquisitivo supone que es posible compilar canasta comparable de bienes en diferentes países. Como regla práctica, en general la tasa de paridad se estima a partir de los cambios en el poder adquisitivos de dos monedas con referencia a algún periodo básico anterior cuando el tipo de cambio se encontraba teóricamente en equilibrio. En términos formales, la PPPT puede expresarse como se muestra en la ecuación siguiente:
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Tomando al dólar como moneda base, supongamos que durante un periodo determinado, los niveles de precios extranjeros han aumentado 32% mientras que los niveles de precios nacionales han aumentado 20%. Si el tipo de cambio inicial es de 10 FC por 1 dólar, el tipo de cambio nuevo y subsecuente será:
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Se requerirá ahora un 10% más de unidades de moneda extranjera para igualar 1 dólar, ya que la tasa de inflación relativa ha sido más alta en el país extranjera. De manera alternativa, con un tipo de cambio de 10 FC a 1 dólar, supongamos que los precios extranjeros han aumentado 17% mientras que los precios nacionales lo han hecho en una 30%. El nuevo tipo de cambio esperado sería el siguiente:
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En el caso que nos ocupa, el número de unidades de moneda extranjera que se necesitan para comprar 1 dólar disminuiría 10%. Por lo tanto, el valor de la moneda extranjera ha aumentado 10% debido a las tasas diferencias de inflación entre los precios nacionales y los precios extranjeros.
Los estudios empíricos indican que aunque la relación de la paridad del poder adquisitivo no se mantiene en forma perfecta, tiende a mantenerse en el largo plazo. Fundamentalmente, la teoría predice que una tasa de equilibrio entre dos monedas reflejará las fuerzas de mercado y que las desviaciones al azar respecto de la tendencia central tienden a auto corregirse; es decir, indica la existencia de algunas fuerzas estabilizadoras de alto poder. Además, sostiene que las relaciones entre los tipos de cambio no son fortuitas sino que reflejan las condiciones y los cambios económicos fundamentales en estas condiciones.
Estas relaciones no son precisas, principalmente debido a ciertos factores, entre los cuales se pueden mencionar 1) las diferencia de ingresos u otras dotaciones entre los dos países, 2)las diferencias entre las políticas monetarias y fiscales del gobierno, 3) los fuertes movimientos de capital motivados por ciertos cambios de los riesgos políticos o por determinadas diferencias de futuras oportunidades económicas, 4) los costos de transporte, 5) las respuestas tardías del mercado, 6) las diferencia entre los dos países en los niveles de precio de bienes internacional y nacionalmente comercializados, 7) el efecto de las influencia de la prima de riesgo, y 8) las diferencia entre las tasas de crecimiento de la productividad.

La inversión y la tasa de interés en el Perú
La política de encaje del Banco Central de Reserva (BCR) trae como principal consecuencia un aumento en el costo del dinero. En cuanto a las tasas de interés, hay un par de elementos que van a afectar su evolución. Uno es la política monetaria. Si bien es cierto que se ha logrado un control de la inflación, la intervención del BCR en el mercado cambiario, y su política de esterilización, puede ocasionar variaciones en la tasa de interés en soles.
En segundo lugar, la Política de encaje se contradice con el entorno de liberalización, porque encarece el crédito, dado que los bancos no tienen más alternativa que subir las tasas de interés. Además, los bancos locales tienen que enfrentar una competencia desleal, en la medida en que no tienen libre acceso al crédito externo, como sí lo tiene un banco extranjero que accede a líneas de crédito baratas de sus casas matrices. Se necesita buscar una tasa de interés más barata, dejando que el mercado haga el resto del trabajo. 

EL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

El mercado cambiario implica el sistema de cambio el cual está influenciado por la oferta y la demanda de divisas; en la presente investigación se definirá tipo de cambio, los factores que intervienen en la oferta y la demanda de divisas, el mercado cambiario, las modalidades o tipos de cambio, las modificaciones de la paridad y el control de cambio.

SISTEMA DE TIPO DE CAMBIO

La cotización de una moneda en términos de otra moneda es el tipo de cambio, el cual expresa el número de unidades de una moneda que hay que dar para obtener una unidad de otra moneda. 

FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA Y LA DEMANDA
La cotización o tipo de cambio se determina por la relación entre la oferta y la demanda de divisas ; alternativamente, puede decirse que el tipo de cambio se determina por la relación entre oferta y demanda de moneda nacional para transacciones internacionales del país: efectivamente, la oferta de divisas tiene como contrapartida la demanda de moneda nacional y la demanda de divisas tiene como contrapartida la oferta de moneda nacional. 

Las variaciones de la relación oferta/demanda de divisas determinan las fluctuaciones del tipo de cambio; sin embargo, hay un tipo de cambio normal o de equilibrio en torno al cual se efectúan las variaciones y que debe corresponder al equilibrio de los pagos internacionales. 

En régimen de patrón oro el tipo normal o de equilibrio se identifica con la paridad oro, o sea, la relación entre los contenidos de oro de las monedas. En régimen de patrón de cambio dicho tipo se determina por la tendencia de las cotizaciones. En régimen de papel moneda inconvertible ese tipo se determina por la relación entre los poderes adquisitivos de las monedas supuestas una estabilidad comparativa de los niveles de precios. En régimen de Fondo Monetario Internacional el tipo de cambio normal debe ser declarado a la Institución, en base del contenido de oro de la moneda o, alternativamente, de la relación con el dólar de Estados Unidos.

En algunos casos los tipos de cambio, como cualquier precio, son administrados por la autoridad monetaria del país respectivo. La autoridad fija el o los tipos de cambio y se asegura, mediante el control absoluto o determinante de la oferta de divisas, la vigencia de tales tipos de cambio. Para ello, el ingreso de divisas debe estar centralizado y controlado (en nuestro país por el Banco Central de Venezuela), aunque la demanda puede dejarse libre; sin embargo, el tipo o tipos, que fije la autoridad no puede diferir mucho del que se determinaría en el mercado libre, salvo que se trate de un sistema enteramente centralizado de economía.

· ORIGEN DE LA OFERTA DE DIVISAS 

La oferta de divisas se origina en las transacciones activas o créditos de la balanza de pagos, tales como: exportación de bienes y servicios, ingresos sobre inversiones del país en el extranjero, donaciones y remesas recibidas por residentes o importación de capital no monetario. 

El componente más estable de la oferta es el que se origina en la exportación de bienes y servicios

· ORIGEN DE LA DEMANDA DE DIVISAS 

La demanda de divisas se origina en las transacciones pasivas o débitos de la balanza: importación de bienes y servicios, pagos por rendimientos de la inversión extranjera en el país, donaciones y remesas enviadas por residentes y exportación de capital no monetario; el componente más estable de la demanda es el referido a la importación de bienes y servicios. 

Los movimientos de capital son los componentes menos estables, más dinámicos, del mercado de divisas.

EL MERCADO CAMBIARIO

El mercado cambiario está constituido, desde el punto de vista institucional moderno, por el Banco Central -o agencia oficial que haga sus veces- como comprador y vendedor de divisas al por mayor cuando la oferta está total o parcialmente centralizada, la banca comercial como vendedora de divisas al detal y compradora de divisas cuando la oferta es libre o no está enteramente centralizada, las casas de cambio y las bolsas de comercio. 

El Banco Central o una agencia ad hoc oficial ejerce la función de fondo de estabilización cambiaria, cuando hay necesidad de mantener dentro de limites prudenciales las fluctuaciones del tipo de cambio en regímenes distintos del patrón oro clásico. En todo caso, cuando la autoridad fija el tipo de cambio (administrado) explícita o implícitamente funciona el fondo de estabilización para sostener la cotización fijada. 

En cierto modo, y dentro de ciertos límites, el Fondo Monetario Internacional opera como un fondo mundial de estabilización cambiaria con respecto a sus países miembros. 

Modalidades de Tipos de Cambio

Entre las modalidades de tipo de cambio se encuentran: 

· CAMBIO RIGIDO 

El tipo de cambio rígido es aquel cuyas fluctuaciones están contenidas dentro de un margen determinado. Este es el caso de patrón oro, en que los tipos de cambio pueden oscilar entre los llamados puntos o límites de exportación e importación de oro, por arriba o por debajo de la paridad. Si los tipos de cambio excedieran de dichos límites ocurrirían movimientos de oro que harían volver las cotizaciones al margen determinado. 

Su funcionamiento exige la posibilidad concreta de dichos movimientos de oro y se asegura, además, mediante un mecanismo operativo de movimientos de capital a corto plazo, ligados a una relación entre los tipos de cambio y las tasas monetarias de interés. 

· CAMBIO FLEXIBLE 

El tipo de cambio flexible es aquel cuyas fluctuaciones no tienen límites precisamente determinados, lo que no significa que tales fluctuaciones sean ilimitadas o infinitas. Este es el caso del patrón de cambio puro y del papel moneda inconvertible. Son los propios mecanismos del mercado cambiario y, en general, la dinámica de las transacciones internacionales del país, los que, bajo la condición esencial de la flexibilidad, permiten una relativa estabilidad de los cambios, dadas las elasticidades de oferta y demanda de los diversos componentes de la balanza de pagos. 

· CAMBIO FIJO 

Es aquel determinado administrativamente por la autoridad monetaria como el Banco Central o el Ministerio de Economía y Finanzas puede combinarse tanto con demanda libre y oferta parcialmente libre, como con restricciones cambiarias y control de cambios. 

Dado el virtual quebrantamiento del patrón oro en nuestros días, la alternativa de la flotación de los cambios es la fijación por la autoridad. La variabilidad de los tipos de cambios puede interpretarse en sentido restringido (como en el caso del patrón oro) o en sentido amplio (como en régimen de patrón de cambio y de papel moneda inconvertible).

· CAMBIO UNICO 

El tipo de cambio único, como su nombre lo indica, es aquel que rige para todas las operaciones cambiarias, cualquiera que sea su naturaleza o magnitud. Se tolera cierta diferencia entre los tipos de compra y de venta de la divisa como margen operativo para los cambistas en cuanto a sus gastos de administración y operación y beneficio normal. El ideal del FMI es el sistema de cambios únicos, que no admite discriminación en cuanto a las fuentes de origen de las divisas ni en cuanto a las aplicaciones de las mismas en los pagos internacionales. De modo distinto, los tipos de cambio múltiples o diferenciales permiten la discriminación entre vendedores y entre compradores de divisas, de acuerdo con los objetivos de la política monetaria, fiscal o económica en general. Mediante este sistema puede favorecerse determinadas exportaciones (con tipos de cambio de preferencia que proporcionen más moneda nacional por unidad de moneda extranjera a los respectivos exportadores), determinadas entradas de capital, o restringirse determinadas importaciones o salidas de capital y otras transacciones internacionales. Es un sistema frecuentemente utilizado por los países no desarrollados como un instrumento auxiliar de la política de crecimiento económico.

Modificaciones de la Paridad

Los desequilibrios persistentes, o fundamentales, de la balanza de pagos exigen, por lo general, modificaciones de la paridad monetaria, o valor de cambio externo de la moneda, para inducir ajustes en los diversos componentes de la balanza y en la actividad económica nacional que faciliten la recuperación del equilibrio. 

La paridad puede ser modificada en el sentido del alza ( revaluación) o de la baja (devaluación), según se trate de un desequilibrio por superávit o de uno por déficit. El caso más frecuente es el de revaluación. 

Los países evitan en lo posible la revaluación, porque ocasiona desventajas comerciales, ya que afecta el poder de competencia de las exportaciones y favorece las importaciones, así como las salidas de capital. Si el mercado internacional de los productos exportables es bastante competitivo, el país que revalúa no puede aumentar los precios de sus exportaciones para compensar los efectos de la revaluación y los exportadores recibirán menores ingresos en moneda nacional, aunque, por otra parte, se podrán adquirir más bienes y servicios extranjeros por la misma cantidad de moneda nacional que antes de la revaluación (y sujeto a que los precios internacionales de la importación no suban). Desde luego, estos deben ser los efectos perseguidos, para el ajuste de la balanza de pagos en caso de superávit: reducción de la exportación, o menor ritmo de aumento, y aumento de la importación.

La devaluación permite que los exportadores reciban mayores ingresos en moneda nacional, sin alteración de los precios internacionales de sus productos, o aun con una baja de proporción menor que la de devaluación; en este último caso podrá lograrse, si la demanda externa es algo elástica, un incremento de la exportación, que es una meta perseguida para el reequilibrio de la balanza de pagos; por otra parte, los importadores tendrán que desembolsar mayor cantidad de moneda nacional para adquirir determinado volumen de importaciones y, dada la elasticidad de la demanda de éstas, podrá ocurrir una disminución de las mismas, que es otra de las metas de ajuste que se persigue con la medida. La producción nacional, si disfruta de una oferta elástica en relación con cierta capacidad productiva ociosa o recursos disponibles y utilizables en corto plazo, podrá beneficiarse con la situación creada y de este modo la economía interna puede superar dentro de algún tiempo los efectos depresivos del desequilibrio pasivo de la balanza de pagos. Los ingresos de capital, además, resultan beneficiados por la devaluación.

Control de Cambios

El control de cambios es una intervención oficial del mercado de divisas, de tal manera que los mecanismos normales de oferta y demanda quedan total o parcialmente fuera de operación y en su lugar se aplica una reglamentación administrativa sobre compra y venta de divisas, que implica generalmente un conjunto de restricciones cuantitativas y/o cualitativas de la entrada y salida de cambio extranjero. 

Frecuentemente, el control de cambios va acompañado de medidas que inciden sobre las transacciones mismas que dan origen a la oferta o la demanda de divisas. 

Para algunos autores es control de cambios cualquier intervención oficial en el comercio de divisas o en su disposición: así, por ejemplo, la fijación de un tipo de cambio por la autoridad, aunque se deje libre la demanda; pero centralizando la oferta en totalidad o en parte decisiva, puede interpretarse como una forma de control y en efecto lo es; pero los mecanismos del mercado siguen operando en lo sustancial. Si la autoridad no centraliza una porción sustancial de la oferta le es difícil sostener un determinado tipo de cambio (la alternativa puede ser un fondo de estabilización suficiente), ya que se efectuarían operaciones a diferentes tipos de acuerdo con las situaciones del mercado. 

Otros autores sostienen que el control de cambios existe cuando se reglamenta, restringe y fiscaliza el uso o aplicación de las divisas compradas por los particulares.

El control de cambios se establece, por lo general, cuando hay dificultades graves de balanza de pagos, a consecuencia de las cuales las divisas disponibles son insuficientes para atender las necesidades ordinarias de la economía. 

Diversas modalidades de control pueden implantarse, de acuerdo con las características del mercado, la índole del problema y la gravedad del mismo. 

El control de cambios absoluto, o sea, la reglamentación total de la oferta y la demanda de divisas, es prácticamente imposible de implementar, por las inevitables y múltiples evasiones y filtraciones que tienen lugar cuando la economía no es enteramente centralizada. 

El control parcial o de mercados paralelos ha sido practicado en diferentes países y oportunidades: consiste en un control parcial, determinante, de la oferta de divisas, a precios determinados, con cuyas divisas se atienden necesidades esenciales de la economía, y un mercado marginal es permitido en el cual se compran y venden cantidades de divisas procedentes de operaciones que se dejan libres y se determinan precios de mercado; este mercado paralelo o marginal se autoriza para impedir el funcionamiento del estraperlo o mercado negro. 

Otra modalidad de control es el régimen de cambios múltiples, en que para cada grupo de operaciones, de oferta o demanda, se fija un tipo de cambio: tipos preferenciales, más favorables, para determinadas exportaciones y entradas de capital y para determinadas importaciones y salidas de capital; y tipos no preferenciales, para las restantes operaciones. Este sistema se ha aplicado y se aplica aun no sólo en función de objetivos cambiarios o de balanza de pagos, sino como instrumento de la política económica en general. 

Otro control parcial es la venta de divisas al mejor postor para determinadas operaciones (régimen de licitaciones).

EMPRESAS INTERNACIONALES Y EMPRESAS MULTINACIONALES

Cabe destacar que nuestro derecho no se ha ocupado de definir la empresa multinacional, las elaboraciones doctrinarias son muy pocas, y las jurisprudenciales son casi inexistentes. Esto ha traído como consecuencia que la mayoría de los conceptos sean más económicos que jurídicos.
Ante tal carencia es de vital importancia, la ubicación conceptual de la noción de empresa multinacional. Si tal concepto estuviera regulado legislativamente o estructurado por la doctrina, tales normas y principios podrían servirnos para elaborar la noción jurídica de empresa multinacional y tratar con ello de solucionar los problemas que a su respecto se plantean. 

Bien resulta evidente que la especie empresa multinacional pertenece al genero “Grupo De Empresas “que ha sido designado también como conjunto económico. Los autores sostienen que la multinacional es un especie de grupo económico es decir un grupo de empresas con actividad multinacional.
MORGENSTERN Incluye los problemas laborales de las multinacionales entre los problemas laborales suscitados en los grupos de empresarios. 

ROBINSON, define las empresas multinacionales (firmas, conglomerados, corporaciones, trasnacionales, etc.). “Un sistema de producción o prestación de servicios, integrado por unidades localizadas en distintos países, que responden a estrategias centralmente planificadas en una casa matriz cuyo control se basa preeminentemente aunque no exclusivamente en la propiedad de todo o parte del capital de las subsidiarias, y que a su vez es poseída y gerencia da por ciudadanos del país donde tal matriz tiene su domicilio.” 

En base a estos conceptos puede decirse que la empresa multinacional reúne dos elementos: el grupo de empresas y la actividad internacional (o en territorios de varios estados) por lo cual las multinacionales no son otra cosa que “un conjunto económico distribuido internacionalmente.” 

La pregunta que debemos hacernos es ¿Qué es un grupo de empresas? Es el conjunto de empresas, formal y aparentemente independientes, que están, sin embargo recíprocamente entrelazadas, al punto de formar un todo complejo pero compacto, en cuanto responde a un mismo interés. De lo anterior se desprende que existe una unidad profunda bajo la pluralidad de personas aparentemente distintas. Por ello el grupo se convierte en definitiva, en la única y verdadera empresa subyacente. 

Se considera que existe un grupo de empresas cuando estas se encuentran  sometidas a una administración o control común y constituyan una unidad económica de carácter permanente, con independencia de las diversas personas naturales o jurídicas que tuvieren a su cargo la explotación de las mismas. 
Elementos para que se presuma un grupo de empresas. 

a)   Existiere relación de dominio accionario de unas personas jurídicas sobre    otras, o cuando los accionistas con poder decisorio fueren comunes;
b)  Las juntas administradoras u órganos de dirección involucrados estuvieren conformados en proporción significativa, por las mismas personas.

c)    Utilicen una idéntica denominación, marca o emblema; o
d) Desarrollen en conjunto actividades que evidencien su integración.
Cabe señalar que el concepto de grupo de empresas, puede y debe ser aplicado para las empresas multinacionales, aun en ausencia de texto legal expreso, ya que así se trata de evitar que mediante el recurso de constituir diferentes personas jurídico-colectivas, se eludan las responsabilidades laborales, ya que al decir que la empresa multinacional es el conjunto económico extendido internacionalmente se permite decir a la vez que la empresa es el conjunto, al tener que establecer si la empresa es la casa matriz o alguna de las filiales, o el conjunto de todas estas, sin duda alguna que la opción correcta es esta ultima. 


Todo lo anterior nos lleva a una conclusión y es la unidad laboral del conjunto económico multinacional, la jurisprudencia francesa ha sostenido que a pesar de que en ciertos casos en el pleno comercial, las sociedades jurídicamente disímiles permanecen siendo distintas, en el derecho social esas mismas sociedades jurídicamente diferentes son consideradas, como constituyendo una unidad económica asimilada a una sola y misma empresa, enmarcado todo esto dentro del principio de primacía de la realidad, porque puede sostenerse que la pluralidad de la empresa multinacional es en definitiva, una creación del derecho que fracciona artificialmente una unidad real preexistente. 

También el principio de la continuidad incide en la consideración unitaria de la empresa multinacional, ya que se deben computar en un único periodo de antigüedad los lapsos en que el trabajador ha prestado servicios en filiales de un mismo grupo empresario, así como también se debe dejar claro que persiste la misma relación de trabajo en los procesos de concentración y fusión de empresas de la misma o diferentes nacionalidades.
Elementos característicos de las Multinacionales
Es importante destacar que no basta con que un país tenga recursos naturales, mano de obra barata o mercados atractivos para que se produzca la inversión extranjera. Pues es necesario que las firmas que inviertan en él sean propietarias de ciertas técnicas, habilidades y recursos que a otras firmas no les sea fácil obtener. Esto, sin embargo, tampoco es suficiente para explicar las inversiones extranjeras. Hace falta también, que las firmas obtengan beneficios de llevar a cabo por si mismas estas actividades en otros países y que estos beneficios de venderle o alquilarle sus ventajas privadas a firmas locales. De no darse esta ultima condición, gran parte de las inversiones serían sustituidas por relaciones contractuales entre firmas compradoras y firmas vendedoras dependientes entre sí. 

Tratemos de visualizar tres componentes comparándolos entre sí, en base a las distintas modalidades de producción internacional que conllevan las inversiones extranjeras: 


a) la importancia de diferenciar tres tipos de inversiones extranjeras, ya que con cada tipo varían los elementos centrales a considerar y las conclusiones. 
b) Es obvio que una política publica general sobre inversiones y empresas extranjeras tendrá efectos diferenciales sobre distintos tipos de empresas extranjeras, ya que éstas probablemente tendrán diferentes motivos, características, incentivos y consecuencias en relación al país. 

c) Puede darse una fragmentación del fenómeno, sin proveer esquema conceptual que permita una integración rigurosa y más general de los distintos elementos teóricos de los que hace uso. De esta manera, el esquema corre el peligro de ser abrumado por la multiplicidad y variedad de casos especiales, cuya incorporación al enfoque lo transformarían en un modelo casuístico y particular. 


Caracteres de las inversiones extranjeras
Concebida La Empresa Multinacional, como un grupo de empresas operando en varios territorios nacionales, procuraremos distinguir entre los caracteres esenciales, que son aquellos que se dan siempre, necesariamente, en toda empresa multinacional, de los caracteres no esenciales o contingentes, aquellos que si bien es común que existan, no siempre se presentan, indispensablemente, al concepto teórico de empresa multinacional. 
Caracteres Esenciales:

1. Pluralidad de componentes: autonomía formal o aparente de los mismos: Si todo grupo económico es un conjunto de varias empresas o sociedades aparentemente independientes aunque económicamente unidas, también las empresas multinacionales revisten este carácter. Su propia difusión a lo largo y ancho de varios territorios estatales, es una de las circunstancias que inciden a veces para que estas entidades se descompongan en varias sub.-unidades; otras veces, el proceso se realiza al revés, por concentración. 
La pluralidad en cuestión puede llegar a manifestarse en la existencia de personalidades jurídicas diferentes en cada componente. Cada uno de estos puede ser una empresa o una sociedad, ya que, si bien lo más común es que la empresa multinacional tenga forma societaria nada impide que se componga de una empresa principal que detente varios establecimientos o sucursales dependientes en el extranjero. Pero esta pluralidad de componente y esta autonomía de los mismos, es más aparente, o mejor dicho, más formal o puramente estructural, que económica, real o funcional.
2. Relación entre los componentes: subordinación o coordinación: Aún admitiendo que la empresa multinacional puede estar compuesta de personas jurídicas de alto grado de autonomía, éstas se encuentran íntimamente relacionadas entre sí por un vinculo de coordinación o de subordinación. En general, esa relación es de subordinación, existiendo un control de la empresa matriz sobre sus filiales. A pesar de esto se estable una contradicción entre autonomía y control. De todos modos, esa contradicción no es tal, y ello, por dos razones:
A) primero porque en nuestro concepto el problema no se da en los grupos por coordinación; y
B) en segundo lugar, porque aún respecto de los grupos de subordinación, el control no siempre se ejerce, y porque en definitiva este problema del control se resuelve en la vida interna del grupo mientras que en la presunta economía se utilizan en las relaciones del grupo con terceros.
Sin embargo se puede definir el control como el vinculo de dominación entre los participantes del grupo, en mérito al cual, uno de ellos adopta uno posición dominante sobre los demás, que quedan, en alguna medida, subordinados a aquél. El control es la posibilidad de una influencia dominante de una empresa sobre otra. Por ello se debe distinguir ente control interno o societario: en el que utiliza las técnicas provista por el derecho de las sociedades, es decir, el que se expresa a través de las participaciones accionarías o de otros mecanismos societarios; y el control externo o contractual, que a su vez sería el control directorial o por actuación gerencial, que es la que se derivaría de la coincidencia de los directores de las diversas empresas del grupo o de la dominación ejercida a través de la designación de tales directivos. Esta forma de control no tiene autonomía teórica respecto de las otras, ya que esta dominación personal, se obtiene necesariamente, utilizando un mecanismo societario o un mecanismo contractual. 

Por otra parte, entre concentración (grupo de empresas) y control (dominación) existe a la vez, un parentesco y un paréntesis. Un parentesco porque todas las formas estables de dominación de una empresa sobre otra, lleva a la configuración del conjunto económico. Y un paréntesis, por que la inversa no es exacta: no todo conjunto económico responde a la idea de dominación. Puede haber otro vínculo entre los componentes del grupo.
3. Unidad Subyacente: Si bien puede verse una empresa en cada uno de los componentes del grupo, éste, a su vez puede ser concebido como una gran empresa; siendo el grupo la expresión de una unidad económica, determinada por la estrecha vinculación (unión) de sus partes componentes, la aparente autonomía de estas partes no podrían (ni deberían) impedir el reconocimiento de tal unidad. La unidad del grupo viene a ser la consecuencia inevitable de su propia conformación, ya que la dispersión internacional implica un nuevo tipo de mando, más descentralizado que el de la empresa común local, pero que en última instancia, queda limitada por la necesaria coherencia que debe mantener la estrategia global del grupo.
Entonces la unidad está dad por el interés o realidad económica subyacente y por la estrategia única de la decisión a la cual se someten las partes integrantes del grupo, sea espontáneamente mediante la colaboración, sea compulsivamente mediante la subordinación.
En efecto, existe el riesgo de que la noción de persona jurídica se pueda transformar en un mascara que oculte la verdadera naturaleza del ser y del interés que es su soporte. Esta evidencia a puesto en crisis la noción de personalidad jurídica y dio lugar a la teoría según la cual el carácter instrumental de la personalidad jurídica admite la posibilidad de que la misma sea apartada o traspasada para alcanzar el sujeto o interés real escondido tras ella, al menos, cuando la personería en cuestión determine una situación no arreglada a derecho. 
4. Solidaridad: Existe casi un completo acuerdo en postular la solidaridad del grupo por las obligaciones contraídas por cualquiera de los componentes del conjunto. Nos parece que estas afirmaciones deben ser objeto de algunas precisiones: a) no creemos que la solidaridad sea un carácter original de los conceptos grupos de empresas y empresa multinacional. Parece más bien un efecto de los caracteres de la unidad subyacente. b) no nos resulta del todo claro que exista una verdadera solidaridad, la que supondría pluralidad de deudores. Por consiguiente no sería una tal solidaridad sino el descubrimiento de un único deudor. c) mucho se discute si la solidaridad en examen sólo debe actuar como mecanismo defensivo de derechos violados en caso de fraude a la ley o si es una característica permanente emanada del carácter unitario de la única empresa que existe en la realidad. Se puede decir entonces que entendemos que más que solidaridad hay deudor único, que ese efecto mal llamado solidario se produce en todos los casos en que la realidad nos impone una empresa única por sobre una multiplicidad de formas jurídicas. 

La responsabilidad solidaria constituye, más bien, un efecto de aquella unidad, y podría ser representada, no como un caso de solidaridad, sino de deudor único. 
5. Actividad Multinacional: es decir, la extensión de la empresa a varios territorios estatales. Este carácter es el elemento distintivo de la empresa multinacional respecto de los grupos nacionales de empresas; es lo que la distingue de otras especies pertenecientes al género “conjunto económico”, lo que por consiguiente, le da especificidad, lo que le da contenido extra-nacional a las relaciones en que interviene, y lo que, por lo mismo, es pasible de crear dudas y dificultades. De conformidad con este carácter, la multinacional es aquella empresa o grupo de empresas que sitúa su acción a nivel internacional, que extiende su actividad al territorio de varios estados. 

Lo que interesa pues, para que una empresa o grupo realice una actividad multinacional (tenga extensión multinacional) es que esté instalada en más de un territorio estatal, que realce negocios en el exterior, a diferencia de la empresa nacional importadora o exportadora que realiza negocios en el exterior. 
  Caracteres No Esenciales:

1.   La Dimensión: es decir, el tamaño de la empresa multinacional. Es indudable que casi todas las multinacionales son grandes empresas, ello no tiene que ser necesariamente así desde el punto de vista jurídico. Jurídicamente nada impide que una pequeña o mediana empresa instale un establecimiento en el extranjero, cosa que, si bien excepcionalmente, a veces se da en la realidad fáctica, en las zonas fronterizas. Por otra parte, examinados los criterios cuantitativos que se han propuesto para caracterizar a las empresas multinacionales, éstos se revelan engañosos para el jurista, en cuanto resultan a veces vagos, otras veces demasiado rígidos, a menudo contradictorios y siempre arbitrarios y poco pasibles de ser traducidos jurídicamente.
2. El fin de lucro: es decir, el desarrollar la actividad comercial o industrial a la obtención de ganancias, lo que se traduce en un carácter esencial a la noción de grupo de empresas, y consecuentemente, al concepto de empresa multinacional. Sin embargo gracias a la previsiones tales o cuales del derecho positivo, se ha reconocido que puede perfectamente, considerarse que sólo la empresa comercial o industrial de fines lucrativos puede constituir un conjunto económico o grupo empresario. Este concepto amplio no atiende a la finalidad lucrativa o no de la empresa, lo que interesa es, es carácter de empleador de la empresa o grupo.
3. Los vínculos con sus modalidades operativas, entre las cuales se destacan la estrategia global, la diversificación y el comercio cautivo, lo que incluye la sobrefacturación, la subfacturación y algunas particularidades de la transferencia de tecnología.
4. Naturaleza jurídica de las multinacionales: En relación al impacto de la inversión extranjera en los países receptores de la misma se ha generado un importante debate en el cual se han encontrado las más variadas posiciones. El conflicto se concentra básicamente entre dos posiciones extremas que se encuentran representadas por la teoría clásica que considera a la inversión extranjera totalmente beneficiosa para los países que la reciben, mientras que la otra mantiene que al menos que el Estado receptor pueda escapar de la creación de una relación de dependencia, será imposible para éste alcanzar el objetivo de desarrollo económico por este medio.
Teoría clásica: 

La teoría económica clásica toma la posición de la total conveniencia para el país receptor de la inversión extranjera. Los partidarios de esta posición explican el hecho de que el ingreso de capital extranjero permite la disponibilidad de capital domestico para ser orientado hacia otras tareas necesarias para el beneficio del público. El inversionista extranjero coloca en el estado receptor no tan solo el capital, sino también nuevas tecnologías; al tiempo que crea nuevas fuentes de empleo que son adiestradas en nuevas técnicas y habilidades, a los fines de facilitar un mayor flujo de capitales desde de los países desarrollados hacía los países menos desarrollados o en desarrollo.
Estas ventajas son negadas por quienes sostienen que la inversión extranjera representa un importante obstáculo para las inversiones nacionales, las cuales ven reducido el campo de oportunidades donde sea posible competir. Asimismo, argumentan que el capital exportado a través de la repatriación de utilidades es mucho mayor que el inicialmente invertido. Se señala que la tecnología importada se encuentra por lo general desactualizada. En relación a las nuevas habilidades y técnicas adquiridas por el personal contratado en el país receptor, lo consideran como una creencia enteramente ilusoria, debido a que el entrenamiento que se considera de cierto valor estratégico para la empresa es reservado a ciertos niveles donde la confidencia debe ser garantizada. Estas, entre otras afirmaciones como las relacionadas con una pobre distribución de los beneficios de la inversión foránea que son tan solo alcanzados por una pequeña élite del estado receptor, han servido para sostener que los beneficios generalmente atribuidos a la inversión extranjera están fundamentados en asunciones totalmente refutables.
Teoría de la dependencia:
Esta posición considera que la inversión extranjera no puede ser considerada como originadora de un significativo proceso de desarrollo económico en ningún país. Esta posición se fundamenta en el hecho de que la mayor parte de las inversiones de origen foráneo son realizadas por corporaciones multilaterales, las cuales tienen sus centros de decisión localizados en países desarrollados y operan a través de subsidiarias en los países en desarrollo, lo cual acarrea como resultado el que toda la estructura de la corporación, este orientada a servir a los intereses de sus accionistas. 
Bajo este esquema, los países desarrollados constituyen lo que se ha definido como las economías centrales del mundo, mientras que los países en desarrollo viene a ser lo que se ha denominado como economías periféricas, las cuales sirven a los intereses de las economías centrales de los países de origen de estas multinacionales. Asimismo, se sostiene que en este esquema el desarrollo de las economías periféricas es imposible al menos que se logre romper la relación de dependencia existente con las economías centrales a través de la inversión extranjera. En esta posición el desarrollo económico es entendido no como el ingreso de recursos, sino más bien en términos de la distribución de la riqueza entre los nacionales del estado receptor. El desarrollo es entendido más como un derecho de la gente, no del estado.
Teoría ecléctica:

En el momento actual la economía de mercado se impone mediante el proceso de apertura y globalización económica, las teorías contrarias a la iniciativa privada y el libre flujo de inversionistas han ido también perdiendo presencia en el contexto actual. Con el creciente proceso de privatización de las compañías estatales en los países desarrollados, y la necesidad de implementar este mismo proceso en los países en desarrollo, se ha venido originando un profundo cambio ideológico en el tratamiento a la inversión extranjera. 
La comisión de las Naciones Unidas sobre Corporaciones Transnacionales ha producido una serie de estudios que demuestran que las corporaciones multinacionales pueden ser importantes motores para el desarrollo, pero así mismo han establecido la posibilidad de que estas produzcan resultados indeseables bajo ciertas circunstancias.
Los efectos positivos identificados eran similares a aquellos que soportaban a la teoría clásica sobre la inversión extranjera. Al mismo tiempo estos estudios identificaban una serie de efectos indeseables a la inversión extranjera, realizándose un serio esfuerzo para identificar de forma precisa aquellos tipos de actividades desarrolladas por las corporaciones multilaterales que podían ser perjudiciales para la economía de los países receptores de inversión. 

La identificación de estas variables tuvo como resultado un importante esfuerzo destinado a la creación de los códigos de conducta para las corporaciones multinacionales, los cuales no han sido generalmente aceptados como principios de derecho internacional. Algunos de los efectos indeseables de la inversión extranjera que estos estudiosos han identificado incluyen prácticas asociadas con la transferencia de tecnología y a la naturaleza de las tecnologías exportadas tras haber sido consideradas peligrosas o en desuso.
La influencia que esta teoría ecléctica tiene sobre los actuales sistemas de regulación de la inversión extranjera es significativa. Muchos países desarrollados han establecido en forma creciente marcos regulatorios dirigidos a excluir aquellas inversiones extranjeras percibidas como indeseables. Es posible decir que el efecto más importante de esta nueva teoría es el hecho de considerar a la inversión extranjera como una materia que debe ser protegida sobre las base selectiva que dependen del beneficio que esta sea capaz de brindar a los estados receptores en la promoción de sus propios objetivos económicos, lo cual ha permitido a su vez una aproximación más pragmática a la inversión extranjera.
Ante el actual proceso de apertura y globalización de la economía, se hace cada vez más evidente un paradigma que si bien nunca dejó de ser cierto, en algún momento fue ampliamente discutido: el mundo es económicamente interdependiente. La independencia y el aislacionismo económico constituyen posturas descaradas en el actual contexto de la calidad internacional. El paradigma de la interdependencia económica se ha impuesto como una necesidad afin de constituir una nueva realidad más justa y más humana, en el mundo cada vez más pequeño. 

Esta es una realidad en la cual están conscientes los tratadistas que escriben desde países pobres o en vías de desarrollo como los que lo hacen desde de la perspectivas de economías desarrolladas como la de los Estados Unidos de América. 

  5. Principios generales de las multinacionales
Conseguir una posición que consagre los principios únicos de las inversiones extrajeras, es de arduo trabajo pues son muchos los principios que se contemplan; en los tratados bilaterales de inversión se establece como principio general la NO DISCRIMINACIÓN: en casi todos los tratados multilaterales o bilaterales de inversión se encuentra presente el principio de “no discriminación” a favor de los inversionistas de la otra parte Contratante. Este principio tiene como finalidad evitar toda medida que impida la administración, mantenimiento, uso disfrute o la disposición de las inversiones realizadas por los inversionistas de una de las Partes Contratantes. 
Como ha sido señalado anteriormente, un tratamiento diferenciado entre inversionistas nacionales y extranjeros o entre inversionistas extranjeros provenientes de diferentes Estados, no constituye por sí mismo actuación violatoria de principio alguno del Derecho Internacional. Para que un tratamiento dado a un inversionista extranjero sea considerado como un acto discriminatorio deben producirse dos condiciones básicas fundamentadas: el resultado del acto y la intención de alcanzar tal resultado, o sea, la primera, se refiere a que el acto en sí mismo tenga como resultado un daño al inversionista extranjero; y la segunda se refiere a que el acto debe ser ejecutado con la intención de infligir tal daño al inversionista. En este sentido, se constituiría como una medida discriminatoria, por ejemplo, aquella dirigida a reducir o socavar las condiciones bajo las cuales es tratada la inversión de un inversionista o un grupo de inversionistas en razón de su nacionalidad. 

En algunos tratados, como es el caso de los celebrados por los Estados Unidos, es común combinar el principio de no discriminación con el del trato justo y equitativo en una misma cláusula. 

En el caso de los TBI celebrados por Venezuela el trato no discriminatorio es incluido en la cláusula relacionada con la Promoción y Protección de Inversiones, el cual expresa: “Las inversiones de nacionales o sociedades de cada parte contratante deberán, en todo caso, recibir un trato justo y equitativo en concordancia con las reglas y principios del Derecho Internacional y deberán gozar de protección y seguridad plenas en el territorio de la otra parte contratante. Ninguna parte contratante obstaculizará en modo alguno, con medidas arbitrarias o discriminatorias, la administración, el mantenimiento, el uso, el goce o la disposición de la inversiones en su territorio de nacionales o sociedades de la otra parte contratante, Cada parte contratante observará cualquier obligación que haya asumido respecto del trato de inversiones de nacionales o sociedades de la otra parte contratante”.
El desarrollo de esta cláusula contiene en si el establecimiento de los principios de los principios de la aplicación de un trato justo y equitativo, la protección y seguridad plena, la prohibición del trato arbitrario o discriminatorio dirigido al limitar los derechos de los inversionistas de la otra parte contratante. 

Otros de los derechos que consagra los tratados bilaterales de inversión es el principio de TRATO NACIONAL: este principio es recogido por todos los TBI y casi todos los tratados multilaterales de inversión, siendo el tratado de la comunidad del Caribe conocido también como CARICOM, la única excepción es esta materia al reconocer un trato preferencial para las inversiones de sus nacionales. Este principio esta prescrito por aquella parte de los acuerdos de inversión que establece la necesidad de cada estado contratante conceda un tratamiento no menos favorable que el que concede a las inversiones de sus propios nacionales.
En el caso de Venezuela, este principio es recogido por todos los Tratados Bilaterales de Inversión hasta ahora celebrados, siendo comúnmente combinado en una misma cláusula con el principio DE LA NACIÓN MÁS FAVORECIDA. En estos tratados estos principios abarca tanto el tratamiento a las inversiones o rendimientos de nacionales o sociedades de la otra parte contratante, así como el tratamiento que debe otorgarse en relación a la administración, mantenimiento, uso goce o disposición de sus inversiones. Por el contrario la nueva constitución de 1999 establece un principio de tratamiento distinto al hasta ahora reconocido por los compromisos internacionales celebrados por el país, en el sentido de hacer del trato nacional el techo o máximo posible para las inversiones e inversionistas extranjero, abandonándose su concepción como estándar mínimo de tratamiento de acuerdo a lo establecido tanto en los tratados multilaterales como bilaterales vigentes para el país.
Como sucede con potros aspectos de los TBI es común encontrar distintas formas de interpretación para este principio, así también son comunes sus limitaciones. Es así como distintos tratados establecen que el principio del trato nacional será aplicado cuando el inversionista extranjero y nacional se encuentren en idéntica o similar situación o en tales situaciones, asimismo, se emplean condicionantes tales como aquellas dirigidas a limitar su aplicación a inversiones similares o a inversionistas son similares actividades económicas, lo que va limitando y haciendo cada vez más difícil la aplicación de la cláusula.
Cabe destacar que entre el nuevo marco del derecho sobre inversiones en Venezuela, específicamente en el Decreto con Rango y Fuerza de Ley de Promoción y protección de Inversiones, mejor conocido como el Decreto 356, en concordancia con los acuerdos bilaterales sobre inversión vigentes en Venezuela, reconoce una serie de principios de tratamiento a las inversiones, entre los cuales: 

Ø Trato justo y equitativo: establecido en el articulo 6, en el sentido de que ninguna inversión o inversionista internacional puede ser objeto de medidas arbitrarias o discriminatorias que obstaculicen su mantenimiento, gestión, utilización, ampliación, venta o liquidación, todo ello de acuerdo a las normas y criterios del derecho internacional.
Ø Trato nacional: establece que las inversiones y los inversionistas internacionales tienen los mismo derechos y obligaciones a las que se sujetan las inversiones e inversionistas nacionales en circunstancias similares, lo que acarrea las mismas dificultades para su interpretación que han sido comentadas en el capitulo correspondiente a los tratados bilaterales sobre inversión. Asimismo, es importante destacar que en el mismo artículo se considera la posibilidad de establecer excepciones al principio del trato nacional, bien sea a través del articulado de este decreto o por otras leyes especiales.
Ø Trato más favorable: los inversionistas internacionales tienen derecho a recibir un trato tan favorable como el otorgado a cualquier inversionista, siempre y cuando este trato más favorable no se corresponda con la reserva de determinados sectores al estado o a inversionistas nacionales, o a un tratamiento más favorable derivado de acuerdos de integración económica, sobre doble tributación u otras cuestiones de naturaleza impositiva. 

  Clasificación de las multinacionales:

En atención a la actividad desarrollada por la empresa:
Primera clasificación: 

1. Multinacionales Extractivas: aquellas que se dedican a la extracción y posterior procesamiento y comercialización de materias primas ubicadas fuera del territorio de origen. Son empresas naturalmente multinacionales porque su actividad se orienta a abastecer el mercado metropolitano y luego, a reexportar el producto elaborado. 

2. Multinacionales Manufactureras: aquellas que producen e industrializa, en el país receptor. Orientan su actividad al abastecimiento del mercado del país de acogida, lo que explica su preferencia por los países de ingreso más alto. Estas son las que producen mayores efectos sobre el empleo de mano de obra.
3. Multinacionales financieras y de servicio: las cuales son formas poco mencionadas porque existe una tendencia a exigir como requisito esencial del concepto de empresa multinacional, la producción industrial en el extranjero, la instalación de fábricas en el extranjero. 
Segunda clasificación: 

1. Multinacionales por naturaleza: coinciden con las empresas extractivas. 

2. Multinacionales por Vocación: aquellas que explotan una ventaja tecnológica y/o obtenida en el mercado externo por la estandarización de sus productos, lo que se da especialmente en el mercado de los productos de alimentación.
3.  Multinacionales por Especialización: explotan una ventaja obtenida en la demanda, una vez que el producto introducido por otra empresa, alcanza su fase de estandarización. 

4. Multinacionales por Accidente: que no explotan una ventaja muy precisa, dado que su diversificación y multinacionalización han llegado a tal grado que resulta imposible categorizarla en una sola determinante.

En función de la estructura de las empresas multinacionales: 
Primera clasificación: 

1. Por Integración Vertical: aquellas empresas multinacionales que tratan de cubrir todas las etapas de producción y comercialización, esto es, extracción, industrialización, distribución y comercialización. 
2. Por Integración Horizontal: aquellas multinacionales que sacando partido de su especialización y de su adelanto tecnológico, procuran imponerse como únicas o principales proveedores en determinada rama de actividad, cubriendo todo un mercado con sus productos.
Segunda clasificación:

1. Grupos Estructurados en Cadena: donde la unidad central se vincula con una segunda unidad que a su vez se comunica con una tercera y así sucesivamente; de tal manera, la primera unidad logra dominar las otras mediatamente. 
2. Grupos Estructurados en Estrella o en Abanico: aquí cada una de las unidades se vincula directamente con la unidad central. Este tipo de estructura se refiere específicamente a empresas matrices y a filiales o subsidiarias. Esta corresponde a los grupos por subordinación, mientras que la estructura en cadena puede darse tanto en éstos, como en los grupos por coordinación.
Tercera Clasificación: 

1. Por Subordinación: supone una unidad de comando y otra u otras controladas (una dominante y una o varias dependientes) las que son denominadas filiales o subsidiarias.
2. Por Coordinación: Supone varias unidades en pie de igualdad. Si bien la idea de coordinación excluye la noción de dominación de una unidad sobre otra, implica la de que tales unidades están sujetas a interferencias recíprocas, reveladoras de colaboración.
La importancia de esta clasificación está dada, fundamentalmente, porque en aquellos grupos donde no hay subordinación, puede ser más dificultosa la apreciación del conjunto como unidad.
Cuarta clasificación:

1. Grupos de Derecho: aquellos previstos y regulados por el orden jurídico, y están constituidos por sociedades y por subordinación. 

2. Grupos de Hecho: aquellos no provistos por el ordenamiento jurídico, constituidos por coordinación y están formados o estructurados por otro tipo de unidades, o en base a otro tipo de vínculos.
Quinta clasificación: 

1. De estructura Societaria: constituida en diversos países, dominadas por una de ellas o interrelacionada entre sí. 

2. De estructura Contractual: El grupo multinacional está formado, bien por una empresas que instala sucursales en el extranjero, bien por una empresa que domina o se coordina con otras unidades ubicadas en el extranjero, a través de contratos de suministro, de transferencia de tecnología, de nominación de autoridades, etc... siempre que estos vínculos sean lo suficientemente estables y poderosos como para generar, a su través, una unidad.
Sexta clasificación: 

1. Multinacional Permanente (la más o menos típica).
2. Multinacional constituida para una Obra Determinada: implica la asociación de varias empresas (pueden ser a su vez multinacionales) para la realización de determinada obra o para una tarea temporaria. 
Según el funcionamiento de las empresas multinacionales: 
1. Una primera clasificación atiende a la actitud de los dirigentes.
A) El Etnocentrismo, sería una característica de las empresas administradas desde la sede central hacia las filiales;
B) El policentrismo: constituiría la nota de las empresas dotadas de subsidiarias descentralizadas (aunque con bajo control central) que reciben la influencia de los países anfitriones;
C) El geocentrismo: sería propio de las sociedades cuyos accionistas pertenecerían a diversas nacionalidades y cuyos directores de sucursales contaran con amplia libertad de iniciativa, manejándose el conjunto con una visión global o mundial, independientemente de intereses o influencias nacionales. 
2. Una segunda clasificación viene dada por Richard Robinson, quien distingue en:
a) Empresa internacional: la empresa que centraliza en la oficina de su país de origen, la dirección de todas sus operaciones en el extranjero y que en materia de política empresarial, está dispuesta a encarar todas las estrategias posibles con vista a la penetración de los mercados internacionales, llegando a la inversión directa.
b) Empresa multinacional o plurinacional: cuyas operaciones en el extranjero igualan a las operaciones nacionales, pero cuyas decisiones permanecen sometidas a influencias nacionales, por cuanto la propiedad y las direcciones centrales siguen siendo uninacionales.
c) Empresa transnacional: es la empresa multinacional administrativa y poseída por personas de diferentes nacionales, razón por la cual sus decisiones transcienden la óptica nacional.
d) Empresa supranacional: la empresa transnacional jurídicamente desnacionalizada, en cuanto está regulada por un organismo internacional que la controla y ante el cual paga sus impuestos. 

3. Una tercera y pequeña clasificación distingue entre:
a) Empresas nacionales con operación en el extranjero
b) Empresas en orientación internacional y
c) Empresas multinacionales, en tres fases de internacionalización.
 
Clasificación en función de las características de sus titulares o componentes: 

1. La primera clasificación atiende a la Naturaleza pública y privada de los titulares o componentes de la multinacional. A) Multinacionales Privadas: aquellas que integran intereses de empresarios particulares; B) Multinacionales Públicas: aquellas formadas exclusivamente por estados, constituidas generalmente para instalar y administrar complejos industriales o administrativos que revisten caracteres de servicios públicos, o de servicios financieros, y C) Multinacionales Mixtas: aquellas multinacionales en que coexisten intereses privados y estatales. 

2. Otra clasificación que atiende a las características de los titulares de la empresa, es la que toma en cuenta la nacionalidad de la casa matriz, es decir el país de origen de la multinacional. 

3. También se ha distinguido entre:
a) Empresas multinacionales regionales; que estarían referidas a una determinada zona.
Pero corresponde aclarar que esta expresión puede contener dos contenidos diversos: Por un lado, el calificativo regional, que puede estar referido al ámbito de actuación de la empresa, una determinada región o continente; por otro lado, con la expresión regional, donde se puede estar haciendo referencia a las características de los titulares y componentes de la empresa.
b) Empresa Multinacional Global: (o típica) que no hace referencia a ninguna región predeterminada
Multinacional
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Restaurante McDonalds en Guantánamo, Cuba
Ej. Multinacional integrada horizontalmente.
Abajo, expansión cronológica de McDonalds: 
[image: image29.png]



[image: image30.jpg]



Anuncio de Coca-Cola con soldados, Panamá.
Ej. Multinacional integrada verticalmente.

Abajo, consumo de Coca-Cola anual: 
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Las empresas multinacionales son las que no sólo están establecidas en su país de origen, sino que también se constituyen en otros países, para realizar sus actividades mercantiles tanto de venta y compra como de producción en los países donde se han establecido.

Las multinacionales están en capacidad de expandir la producción y otras operaciones alrededor del mundo, así como de movilizar plantas industriales de un país a otro. Su poder de negociación es muy fuerte y su importancia en la economía mundial se ha incrementado con el proceso de reestructuración económica y globalización.

Su filosofía tiene un concepto global, mantienen un punto de vista mundial en sus negocios sobre los mercados (clientes), servicios y productos, bajo el cual conciben al mundo entero como su mercado objetivo. Estas empresas se caracterizan por el empleo de trabajadores tanto del país de origen como del país en el que se establecieron.

Origen y características de las multinacionales

El comentador más conocido acerca del origen y consecuencias de las multinacionales es John Kenneth Galbraith, quien desde 1967. proclamó que la elevación a la primacía de este tipos de empresas a partir de las Segunda Guerra Mundial tiene profundas implicaciones económicas, sociales y políticas.

Entre tanto, otras el postula que ellas superan el problema del riesgo, central a las empresas tradicionales, lo que lograrían principalmente debido a las ventajas que poseen por un lado al estar en posición de obtener contratos de largo plazo en el área tanto de compra venta (incluidos con sindicatos) como de relaciones con países y por el otro a la expansión de sus actividades al sector financiero.

A consecuencia de lo anterior, la libre competencia tal como se concibe en las concepciones clásicas deja de existir y se transforma en una situación de, a lo mejor, competencia imperfecta. Por ejemplo, una condición de la competencia verdadera es la información adecuada e independiente. Pero las empresas multinacionales distorsionan esa información a través del control de la publicidad, que se extiende ahora a la producción de líneas completas de revistas o periódicos.

Sin duda algunas de esas empresas llegaron a ser muy grandes y se extendieron a diversos países o regiones, pero en la empresas clásicas de los Rockefellers; Vanderbilts; Carnegies; o Rothschild el propietario era quien tomaba las decisiones. Esa situación empieza a cambiar en las dos primeras décadas del siglo veinte. Ya en 1911 Schumpeter hace referencias a la importancia que asume lo que se podría llamar el "empresario profesional" (entrepreneur) quien es (en las palabras de Schumpeter) "el individuo que asume riesgos económicos no personales".

Adam Smith tenía una visión muy crítica de tal situación. Para él, el riesgo y la recompensa era una cuestión entre individuos que se encuentran en el libre mercado. ¿Como podrían esos individuos competir libremente si delegan su representación a otros? en realidad, ¿como puede haber libre competencia si los propietarios de algún bien o servicio (desde el trabajo al capital) se agrupan a fin de compartir o disminuir el riesgo? esa situación simplemente es una distorsión del mercado.

Galbraith apunta otra consecuencia del surgimiento del empresariado profesional, consecuencia que sigue directamente de la percepción clásica del comportamiento económico de los individuos. Ese empresariado procederá inevitablemente a la persecución de sus intereses -tanto como individuos como grupo- De la misma manera que otros individuos o grupos buscan manipular el mercado a fin de beneficiarse, estos empresarios buscaran hacerlo. Smith mismo previo la situación: los accionistas -que son los que en términos de Smith asumen el riesgo económico- solo recibirán "lo que los directores consideren apropiado darles" Acerca de "los directores" dice que "sin un privilegio de exclusividad... han generalmente mal manejado la empresa. Y con ese privilegio, la han tanto manejado mal como la han restringido"

Mucho se ha escrito sobre el carácter y papel del "entrepeneur". En general aquellos que se consideran partidarios del capitalismo y liberalismo (en sus versiones clásicas o neo) olvidan ese aspecto de la posición tanto de Smith, Schumpeter y otros para concentrarse en otra parte del análisis schumpeteriano: el entrepreneur como innovador (ver emprendedor). Mientras es cierto que Schumpeter identifica ese gerente profesional como un innovador, no es menos cierto que esa innovación no es necesariamente favorable a los inversionistas o a la sociedad en general porque, como Galbraith apunta, no esta ni puede estar motivada por el mejor deseo por otros, sino el personal. En una sociedad donde todos persiguen el interés personal, no se puede esperar que aquellos que controlan las empresas sean la excepción, sean los que están motivados por el bien de otros.

Que el empresariado profesional manipule las empresas y el mercado para ganancia personal no es solo una cuestión moral o legal. Más allá de casos extremos -como el de ENRON - el problema se centra en la percepción Smithiana de mal manejo y restricción de la empresa. En ese sentido es ejemplario el caso de IBM, una de las primeras multinacionales modernas, la cual partiendo de una fuerte posición en el mercado llego casi a la bancarrota a los fines del siglo XX (en 1993 IBM anuncio lo que era perdida más grande en la historia de ese país hasta esa fecha: US$ 4.97 mil millones en el 92), situación que se debió al fenómeno previsto por Galbraith: proliferación de la burocracia en la forma de más y más capas de gerentes: se dice que IBM llego a tener más de diez gerentes por empleado que trabajaba, Al mismo tiempo, esas capas se transformaron en un verdadero freno a la innovación: cada capa necesitaba hacer un análisis antes de recomendar una acción al nivel superior. El resultado fue que meses pasaban antes que una propuesta llegara al nivel que realmente podía decidir. Y cuando se llagaba a ese nivel, sucedía que empresas competidoras ya habían implementado o incluso superado la innovación.

Sin embargo no se puede negar que una característica central a toda empresa -desde el periodo clásico en adelante- es la planificación de la producción presente en relación al mercado futuro. Es esa planificación, complementada por su control del mercado, la que en gran medida ha estado detrás del éxito y auge de las internacionales y que esa planificación se ha beneficiado enormemente de la introducción de un sistema de gerencia profesional.

En ese sentido, y considerando quizá la experiencia de su empresa, es que Sam Palmisano, actual Gerente General de IBM ha propuesto que el desarrollo lógico (facilitado por la tecnología) seria una "Empresa Integrada a Nivel Mundial", En esta visión, los servicios de Back office (administración y gerencia, etc) podrían estar ubicados en cualquier lugar en el que sea conveniente. Aquellos servicios o funciones que no pueden ser centralizados pueden ser subcontratadas o 'externalizadas', por ejemplo, IBM en lugar de tener una serie de sistemas de transporte (por región, área de producción, etc) tiene ahora un solo sistema, traspasando mucha de la actividad anterior a empresas que se especializan en el transporte.

De llegar tales Empresas Integradas Mundialmente a hacerse una realidad, significaría quizá el corte final de la relación de una empresa a un país determinado: los centros administrativos y de producción podrían situarse donde sea que tales servicios sean "más económicos" (o crecientemente, a ser "externalizados" a otras empresas, multinacionales o no, especializadas en proveerlos) Las investigaciones y desarrollos podrían ser llevadas a cabo en universidades y otros centros intelectuales dispersados a través del mundo y el "centro ejecutivo" para propósito de ingresos e impuestos podría estar en un paraíso fiscal mientras los gerentes podrían vivir donde les guste y "reunirse" a través de la internet. etc.

Eso nos deja con el aspecto de la propiedad de la empresa. Y en relación a esto hay otro aspecto del cambio que no se ha considerado a menudo, el desarrollo que está significando que "el capitalista" clásico se transforme cada día mas en una especie en peligro de extinción. Por ejemplo, China anunció recientemente un fondo de inversiones "soberano" (es decir, del estado) que consiste de entre 200 y 300 mil millones de dólares americanos.   Mientras ese es el más reciente de los grandes, no es el mayor, otros "Fondo Soberano de InversiónFondo Soberano de Inversión" (Sovereign Funds en Inglés) lo superan ampliamente: el de los Emiratos Árabes Unidos tiene 675 mil millones de dólares. Uno de los de Singapore consiste de 330 mil millones de dólares, el de Arabia Saudita y el de Noruega 300 mil millones cada uno, etc. Se calcula que para el 2010, esos fondos tendrán en conjunto 17 billones hispanos (trillones en el sistema de EEUU) de dólares, lo suficiente como para comprar todas las empresas de EEUU en existencia.

El fondo de Noruega hace otro punto interesante. Se llama "Goverment Pension Fund" y nos recuerda que en estos momentos los inversionistas privados más numerosos y poderosos son los trabajadores y sus fondos de jubilación, ya sea administrados por el Estado (como en el caso de Noruega) o por ellos mismos o a través de empresas privadas. Esos "fondos de jubilación" poseían en común, un poco antes del 2005, la cifra de seis trillones americanos de dólares (millones de millones, o billones hispanos)[9]
Mirando a lo anterior se podría quizá concluir que el llamado de Marx a que los trabajadores controlen los medios de producción (a través del Estado como una primera fase) se esta transformando en realidad de una manera imprevista no solo por sus seguidores. Igualmente sorprendente es el aparente entusiasmo con que los "emprendedores" o los que consideran sus representantes por excelencia abrazan o por lo menos no rechazan esta "intervención estatal". Pero es aquí que la observación de Galbraith acerca de la importancia de la nueva diferencia entre accionistas y gerencia se percibe en su totalidad. No es solo que estos nuevos administradores manipulen los mercados y decidan por si mismos si es que y cual será la recompensa que otorgaran a los que asumen el riesgo, es que junto a ese control de la empresas adquieren la influencia y poder político que antiguamente poseían los propietarios del capital. Donde anteriormente la empresa capitalista oprimía al proletariado, hoy la multinacional, sugiere Galbraith, oprime a todos los habitantes, en sus roles de trabajadores, consumidores, accionistas y, crecientemente, como ciudadanos

Datos 

A pesar de ello, resulta difícil apreciar cuánto poder manejan las empresas transnacionales (o multinacionales). Por su puro tamaño se han convertido en un elemento crucial del mercado global y en importantes actores mundiales que, cada vez más, se sitúan por encima de muchos países. Ejemplos no faltan: las ventas de la corporación japonesa Itochu exceden el Producto Interior Bruto de Austria, mientras que las de Mitsui, General Motors e IBM superan el PIB de toda África subsahariana. Las transnacionales suponen un gigantesco negocio, tan enorme, que les ha conferido un considerable poder.

Clasificación 

De acuerdo a su estructura, las empresas multinacionales pueden ser clasificadas en:

Corporaciones integradas horizontalmente

Tienen bases de producción en diferentes países pero producen el mismo o muy similar producto. (ejemplos McDonald's, United Fruit Company y BHP Billiton).
Corporaciones integradas verticalmente

Principalmente producen en ciertos países bienes intermedios, que sirven de abastecimiento para la producción final en otros países (ejemplo: Timex, General Motors y Adidas).
Corporaciones diversificadas

Producen diferentes bienes o servicios en diferentes centros de producción a nivel internacional. Por ejemplo, Alstom; Altria Group; Novartis (productora de medicinas y otros productos químicos, alimentos, pesticidas, semillas, etc) y Samsung (no solo productos electrónicos pero también industria pesada, entretenimientos, servicios comerciales y financieros, venta al público, etc).
Defensores 

Los seguidores de este tipo de compañías argumentan que el establecimiento de éstas en un país determinado contribuye con la ocupación de personas del país en el cual se establecen; es decir, generan empleo para muchos trabajadores de este lugar.

De la misma forma, estas empresas multinacionales también deben enfrentar la competencia de otras multinacionales o de empresas locales fuertes en los mercados en los cuales venden sus productos. Esta competencia requiere que estas compañías respondan a las necesidades y exigencias de los mercados locales sin perder eficiencia a nivel mundial, haciendo que inviertan recursos en investigación y busquen avances tecnológicos, administrativos y productivos con los cuales puedan obtener beneficios. Al aplicar estas tecnologías y conocimientos, se produce una transferencia de éstos a los países en los cuales hacen presencia tales empresas.

Crítica 
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Arco de McDonalds caído al suelo.
Los críticos de las compañías multinacionales, por su parte, argumentan que estas compañías se convierten, en algunos casos, en explotadoras de los países en los que se establecen pues éstas muchas veces se ubican en países en los cuales los salarios de los trabajadores son bajos, lo que hace que los costos de los productos sean menores.

Mientras que los defensores argumentan que las transnacionales son la auténtica esencia de la economía global y que son cruciales para el progreso de las poblaciones del mundo en desarrollo (ver Consenso de Washington), los críticos piensan que la realidad es muy diferente (ver globalización)

Las empresas transnacionales emplean sólo un 3% de la fuerza de trabajo mundial (y menos de la mitad de estos empleados está en el Sur). En aquellos sitios en los que son contratados, la contienda entre gobiernos para atraer las inversiones de las transnacionales ha provocado una caída espectacular de las condiciones laborales, dando paso a una precariedad que ha perjudicado los derechos de los trabajadores. Y mientras que las grandes corporaciones utilizan su inmenso poder de compra y de acción para coger las riendas de los mercados locales, las compañías locales son literalmente barridas de la escena.

De la misma forma, explotan los recursos existentes en los países (recursos naturales, por ejemplo) sin que, posteriormente, las ganancias que obtienen de tales explotaciones sean reinvertidas en el país sino que son enviadas a la compañía principal ubicada en el país de origen, lo que produce una fuga de dinero hacia otros países que no contribuye a la economía nacional.

Algunos ejemplos de esta explotación es la destrucción de ecosistemas completos por parte de grandes corporaciones mineras y petroleras, los miles de personas muertas en desastres como el de Bhopal, en India.

Diversas organizaciones, sindicatos, partidos y ONG llevan a cabo diferentes campañas contra los abusos de esas corporaciones industriales. En Internet destaca como modo de acción el ciberactivismo.

Estos son algunos de los pros y los contras de las empresas multinacionales, las cuales, a pesar de las grandes críticas, son un fenómeno que se hace cada vez más fuerte a nivel mundial
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              IV.SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL
El Sistema Monetario Internacional (SMI) es un conjunto de organizaciones, normas, reglas, acuerdos e instrumentos, que está estructurado para facilitar las relaciones monetarias entre países; es decir, los pagos y cobros derivados de las transacciones económicas internacionales. Su objetivo principal es generar la liquidez monetaria (mediante reserva de oro, materias primas, activos financieros de algún país, activos financieros supranacionales, etc.,) para que los negocios internacionales, y por tanto las contrapartidas de pagos y cobros en distintas monedas nacionales o divisas, se desarrollen en forma fluida.

Estructuras del Sistema Monetario 

Las  principales funciones de todo sistema monetario internacional son:

· Ajuste (corregir los desequilibrios reales medidos por las balanzas de pagos que afectan a las relaciones entre las divisas)

· Liquidez (decidir los productos de reserva, formas de crearlos y posibilidad de cubrir con ellos los desequilibrios en una balanza de pagos)

· Gestión (repartir y atender competencias, más o menos centralizadas en organizaciones como el actual Fondo Monetario Internacional y los bancos centrales de cada país)

· Generar con las tres anteriores confianza en la estabilidad del sistema.

Las funciones derivadas o secundarias de todo sistema son:

· Asignar el señoriaje de las divisas (las ganancias por la emisión de dinero o diferencias entre el coste de emisión y el valor del dinero

· Acordar los regímenes de tipo de cambio.

Esta última función (los mecanismos por medio de los cuales se fijan los tipos de cambio) es el factor más discutido y variable; concretamente, en las últimas décadas se ha discutido en torno a tres modelos: un sistema de tipos de cambio flexibles, en el que los precios de cada divisa son determinados por las fuerzas del mercado, un sistema de tipos de cambio fijos, y otro sistema mixto de tipos de cambio 'dirigidos', en el que el valor de algunas monedas fluctúa libremente, el valor de otras es el resultado de la intervención del Estado y del mercado y el de otras es fijo con respecto a una moneda o a un grupo de monedas.

Los Principios del Sistema Monetario Internacional 

Empieza a existir un Sistema Monetario Internacional cuando se pasa de relaciones económicas bilaterales a una estructura que, además de reunir el carácter de internacional, es susceptible de acuerdos o imposiciones más o menos multilaterales. De ahí que todos los imperios hayan tenido un SMI incipiente, e incluso que algunos emperadores antiguos concibieran como resultado la idea de una moneda única e incluso mundial l. Carlomagno, cuando introdujo el nuevo sistema monetario (libra, sueldo y dinero) en su Imperio (hacia el año 800 D.C.) albergara la posibilidad de ir extendiéndolo a otros países. Lo mismo le había sucedido al Emperador Diocleciano, en el siglo de III, cuyo modelo inspiró el carolingio. Pero las únicas divisas que se han aproximado a ese objetivo antes del actual dólar norteamericano han sido el real de a ocho de la plata española y la libra esterlina durante todo el tiempo del patrón oro, desde mediados del siglo XIX hasta 1931, año en que Londres abandonó definitivamente el sistema moneda mundial.

La necesidad de un SMI se deriva de que las transacciones internacionales (comercio, transferencias, inversiones, etc.) se realizan con diferentes monedas nacionales, ligadas por tanto a la realidad económica de cada país y a la confianza que ello genera en los demás, cuyas medidas son los precios relativos o tipos de cambio de cada moneda. Las operaciones entre las monedas que se utilizan como contrapartida de dichas transacciones reales o financieras se realizan en el mercado de cambios. Los diferentes tipos dependen de la oferta y de la demanda de cada moneda, reguladas a su vez por las intervenciones de los diversos bancos centrales que controlan las fluctuaciones de cada divisa. La demanda de cada moneda depende de los extranjeros que desean usarla para comprar o invertir en la economía donde se utilice, mientras que la oferta procede de los agentes nacionales que quieren operar en el exterior. Un descenso del precio de mercado de una moneda es una depreciación; un aumento una apreciación, aunque en una economía o subsistema donde existen tipos de cambio oficiales (es el caso en un régimen de cambios fijos), una bajada se denomina devaluación, mientras la subida se llama reevaluación.

Por tanto, y al margen de algunos antecedentes más teóricos que prácticos como los comentados durante el imperio romano, el carolingio o el español (baste recordar que en su momento de máximo apogeo la economía y las exportaciones españolas no llegaron a representar durante su imperio ni siquiera el 2% al que se aproximan actualmente), la necesidad de un SMI sólo se hizo realmente evidente cuando se empezaron a dar dos condiciones: un elevado grado de internacionalización de la economía y la aparición del papel moneda como medio de pago. Ambas se manifiestan ya con claridad hacia 1870, momento en que se empieza a desechar como medio de pago el uso de los bienes y a generalizar la utilización del papel moneda. Es entonces cuando se extiende la idea de que resulta indispensable contar con unas reglas de valoración de las distintas monedas, e incluso cuando empiezan a independizarse las decisiones gubernamentales que en siglos pasados configuraban los sistemas monetarios nacionales y el funcionamiento de un sistema monetario realmente internacional.

Historia del Sistema Monetario Internacional 

Desde 1870 hasta la actualidad, se han utilizado diversos esquemas organizativos del SMI a partir de las seis funciones definidas en el segundo párrafo de este artículo. Los tipos de SMI resultante han sido básicamente tres, habiéndose reimplantado elementos de los tres para un segundo periodo : el patrón oro entre 1880 y 1914 y entre 1925 y 1931; el régimen de flotación dirigida entre 1918 y 1925, y nuevamente desde 1973 hasta la actualidad; y el sistema de Bretton Woods, articulado institucionalmente en torno al FMI y operativo desde 1946 hasta 1973, aunque sus principales instituciones y algunas de sus normas perviven en la actualidad. Los principales rasgos diferenciadores de cada modelo radican en la mayor o menor flexibilidad de los tipos de cambio resultantes, así como en el mecanismo de ajuste asociado a cada uno y en  el funcionamiento de las instituciones de decisión y supervisión.

El patrón oro 

En los años del patrón oro (1870-1914 y 1925-1931), la clave del SMI radica en el uso de las monedas de oro como medio de cambio, unidad de cuenta y depósito de valor. Los bancos centrales nacionales emitían moneda en función de sus reservas de oro, a un tipo de cambio fijo, pues expresaban su moneda en una cantidad fija de oro, aunque a su vez pudieran establecer cambios con la plata o algún otro metal. Esto estimulaba el desequilibrio inicial entre países que tenían oro y los que no lo tenían; aunque con el tiempo el sistema tendió a ajustarse. La cantidad de dinero en circulación estaba limitada por la cantidad de oro existente. En un principio, el sistema funcionaba: la masa monetaria era suficiente para pagar las transacciones internacionales, pero a medida que el comercio y las economías nacionales se fueron desarrollando, se volvió insuficiente para hacer frente a los cobros y pagos. Si las exportaciones de un país eran superiores a sus importaciones, recibía oro (o divisas convertibles en oro) como pago, y sus reservas aumentaban provocando a la vez la expansión de la base monetaria. El aumento de la cantidad de dinero en circulación corregía automáticamente el desequilibrio haciendo crecer la demanda de productos importados y provocando inflación, lo que encarecía los productos nacionales reduciendo sus exportaciones. Si el comercio exterior del país era deficitario, la disminución de las reservas de oro provocaba contracción de la masa monetaria, reduciendo la demanda interior de bienes importados y abaratando los productos nacionales en el exterior. Pero el sistema tenía también serios inconvenientes. El país cuyo déficit exterior provocaba contracción de la masa monetaria sufría una fuerte reducción de su actividad económica, generalizándose el desempleo. Los países con superávit podían prolongar su privilegiada situación "esterilizando el oro", impidiendo que el aumento en sus reservas provocase crecimiento en la circulación monetaria e inflación. De ahí que los principales países abandonaron el patrón oro durante la primera Guerra Mundial, para financiar parte de sus gastos militares imprimiendo dinero. A consecuencia de la guerra, la fuerza de trabajo y la capacidad productiva se redujeron considerablemente, lo que hizo subir los precios. El recurso generalizado al gasto público para financiar la reconstrucción provocó procesos inflacionistas, agravados por aumentos de la oferta monetaria. La vuelta al patrón oro tras la guerra agravó la situación de recesión mundial, aunque en el periodo de entreguerras, por la aparición relativa de la potencia americana, tras 1922 se otorgó junto al oro un papel importante tanto a la libra como al dólar, consagradas como instrumentos de reserva internacional, si bien las devaluaciones de ambas y el retorno al proteccionismo impidieron que el patrón resistiera. Los resultados se habían manifestaron en inestabilidad financiera, desempleo y desintegración económica internacional. Ya en 1931, como moneda convertible en oro a efectos de transacciones entre los Bancos centrales, sólo quedó el dólar.

El sistema de Bretton Woods 

En 1944, al crearse en Bretton Woods el Fondo Monetario Internacional, se estableció un patrón de cambios dólar oro, que funcionó hasta 1972 como casi verdadera moneda universal. Así lo previó de hecho Mr. White, el delegado norteamericano en Bretton Woods, cuando John Maynard Keynes, como delegado británico, preconizó la idea de un Banco Mundial de emisión (que habría sido el propio Fondo Monetario Internacional), y una moneda igualmente universal, a la que incluso puso como nombre: Bancor. La respuesta de Mr. White fue drástica: “¿Para qué crear una nueva moneda mundial si ya tenemos el dólar; y para qué un Banco Mundial si ahí está el Sistema de la Reserva Federal?". Pero allí se crearon el FMI y el Banco Mundial, el primero para coordinar y controlar el SMI, y el segundo para facilitar financiación para el desarrollo. Sus objetivos eran diseñar un SMI que pudiera promover el pleno empleo y la estabilidad de precios de los países (equilibrio interior y exterior) sin perjudicar el comercio exterior. Surgió así un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables, con el dólar como eje central y con la referencia del oro, de modo que los países quedaban obligados a mantener el tipo de cambio, aunque la paridad se podía modificar hasta un 10% sin que el FMI pidiera explicaciones o pusiera objeciones. Los Estados Unidos, que fijaban el precio del oro en dólares, se comprometían a comprar y vender el oro que se le ofreciese o demandase a ese precio. Las demás monedas fijaban sus tipos de cambio con respecto al dólar. Los bancos centrales nacionales que se sumaron a los 44 iniciales se comprometían a intervenir en los mercados de divisas para mantener el tipo de cambio de su moneda. Si las compras de mercancías de su país eran superiores a las ventas, esa economía demandaba más divisas que la cantidad de moneda nacional demandada por los extranjeros. Eso presionaba hacia la depreciación de la respectiva divisa, y el banco central debía intervenir para evitar la fluctuación en los tipos de cambio, vendiendo divisas de sus reservas a cambio de su moneda. La solución era sólo válida a corto plazo, porque las reservas de divisas eran limitadas. Si las causas del déficit por cuenta corriente permanecían a largo plazo, el país debía devaluar. Cuando las dudas sobre la estabilidad de una moneda generaban expectativas de devaluación (o reevaluación), la oferta (o la demanda) de esa moneda en los mercados de divisas presionaba con tanta fuerza que obligaba al reajuste. Y al confirmarse las expectativas, los especuladores obtenían pringues beneficios, por lo que el sistema incentivaba la especulación. Pero el problema más grave fue que la expansión del comercio internacional requería una gran liquidez que no podía seguir dependiendo de los Estados Unidos.

El fin del régimen de cambios fijos 

En efecto, como el dólar era el mayor instrumento de la liquidez internacional, ya desde los años cincuenta y en el transcurso de la década de los sesenta aparecieron los problemas de liquidez que hicieron necesario crear como nuevo instrumento de reserva a partir de 1969: los Derechos Especiales de Giro emitidos por el FMI. Pero el problema paso a ser que no todos los países tenían igualdad de derechos y obligaciones, lo que unido a los propios problemas norteamericanos (malas cosechas, efectos inflacionistas de la guerra de Vietnam, necesidad de devaluar el dólar, etc.) llevó a los EEUU a suspender en 1971 la convertibilidad del dólar en oro, dando lugar a ajustes cambiarios que llevaron a la ruptura de uno de los principales pilares del SMI surgido en Bretton Woods, a consecuencia de la falta de liquidez y de confianza, así como de la necesidad de un ajuste cambiario. Durante un par de años más el SMI siguió teniendo formalmente al dólar como patrón, hasta que en 1973 se decidió permitir la libre flotación de las monedas en los mercados de divisas. La situación no ha cambiado desde entonces. Lo ocurrido en las más de tres décadas posteriores confirma que era inevitable la pérdida de referencia del oro y del dólar, pues los EEUU han incurrido en persistentes déficit por cuenta corriente, hasta el punto de convertirse en mayor deudor mundial que la suma de todos los demás países en vías de desarrollo y con problemas de balanza de pagos que les han llevado a incrementar también considerablemente la deuda, lo que ha causado desde principios de los años ochenta periódicos episodios de suspensiones de pagos y consiguientes renegociaciones e impagos de la deuda. Pero el sistema ha sobrevivido gracias a las sucesivas reformas del FMI y, sobre todo, a que EEUU ha encontrado siempre crédito para mantener su hegemonía económica, tecnológica, cultural, militar y incluso política, primero con los superávit europeos (sobre todo alemanes), luego con los de Japón, y desde los años noventa en que ambas economías han atravesado también problemas con otros países asiáticos, tarea financiadora a la que en los últimos años se han sumado China (suyas reservas rondan los 800.000 millones de dólares) e incluso recientemente la India (cuyas reservas llevan camino de los 200.000 millones de dólares). Por eso el euro, el yen, el yuan (cuya revaluación reclaman desde hace años sin éxito los EEUU),y ahora la rupia india, han erosionado la hegemonía del dólar.

El régimen de flotación 

Entre tanto, e instalado el mundo desde los años setenta en un patrón fiduciario, las reformas instrumentadas en el SMI desde e FMI no acabarían en la de los DEG de 1969 para mantener tipos fijos. En 1975 hubo acuerdos para el aumento de las cuotas del FMI un 32,5%, abolición del precio del oro y reajuste de las reservas de oro. En 1978 hubo que pasar de tipos de tipos de cambio fijos a flexibles o múltiples, con el fin de desmonetizar el oro, que desaparece como activo de reserva, mientras que en 1992 el FMI se dota del poder de suspender los DEG a los países que no cumplen sus obligaciones. De ahí que el FMI, surgido con los objetivos centrales de regular el funcionamiento del SMI y ayudar a los países pobres con problemas en balanza de pagos, haya tenido que reajustarse en función de los problemas de cada etapa, para encajar los desafíos del derrumbe del sistema de paridades de Bretton Woods, las crisis del petróleo en los setenta, la crisis de la deuda de los años ochenta y las perturbaciones de los mercados asiáticos emergentes en la década de 1990, el colapso de las economías estatistas de Europa oriental y ahora los problemas de los países pobres muy endeudados (FMI, Libro 45 de Organización y operaciones financieras del FMI, Fondo Monetario Internacional, 2001). Hoy lo integran 184 países con cuotas por valor de 312.000 millones de dólares (al 31 de agosto de 2005) y préstamos pendientes de reembolso por 71.000 millones a favor de 82 países, de los cuales 59 reciben préstamos por 10.000 millones en condiciones concesionarias. Mientras que algunas voces claman por su desaparición, siguen siendo necesarias funciones que se le atribuyeron al nacer como fomentar la cooperación monetaria internacional, facilitar la expansión y el crecimiento equilibrado del comercio internacional, fomentar la estabilidad cambiaria, coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos y poner a disposición de los países miembros con dificultades de balanza de pagos (con las garantías adecuadas) los recursos de la institución. El penúltimo presidente, el español Rodrigo Rato, ha propuesto algunas reformas para atender la necesidad de dar una nueva orientación al asesoramiento que a sus miembros, nuevos rumbos en sus tareas de supervisión para corregir desequilibrios, la mejora de su función en las economías emergentes (prevención de las crisis y respuesta a las mismas), más eficaz participación en los países de bajo ingreso; y, la actualización del propio Gobierno del FMI, sin olvidar el Fortalecimiento de las capacidades.

El SMI hoy y en el futuro 

Las dudas sobre si esto será suficiente permanecen, mientras el valor de los intercambios diarios de divisas, multiplicado por cien en quince años, será al menos trescientas veces mayor que el del comercio mundial en el espacio de 30 años. Igualmente, los intercambios de activos financieros, que habrán pasado de cinco billones de dólares en 1980 a 83 billones hacia el año 2000 (tres veces el PIB de la OCDE), aumentarán todavía más. Las transacciones en bonos del Estado habrán pasado en el mismo intervalo de 30.000 millones a ocho billones de dólares, y los créditos bancarios internacionales de 24 billones de dólares a 50 billones hacia el año 2005. En conclusión, sin una moneda universal cuyo advenimiento aporte soluciones duraderas a la actual economía de casino, en cualquier momento puede aparecer una enorme crisis financiera que mine el crecimiento mundial mucho más de lo que lo hizo en etapas pasadas. Ya en 1987 The Economist planteó que, hacía el año 2017, debería haber una moneda mundial, el Fénix (ave mitológica que siempre renace de sus cenizas), pasando por un período de zonas meta, con tipos de cambio en una banda estrecha para estabilizar los cambios entre las cinco divisas que en las próximas décadas tendrán economías con cuotas similares y podrán disputarse la hegemonía del SMI: dólar, euro,yen, yuan y rupia.

EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
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El Fondo Monetario Internacional o FMI (en inglés: International Monetary Fund, IMF) como idea fue planteado el 22 de julio de 1944 durante una convención de la ONU en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos; y su creación como tal fue en 1945. Sus estatutos declaran como objetivos principales la promoción de políticas cambiarias sostenibles a nivel internacional, facilitar el comercio internacional y reducir la pobreza.

Cabe destacar, además de las diferentes políticas reguladoras y conciliadoras a nivel internacional, el establecimiento del patrón oro/dólar. Dicho patrón equiparaba el valor de las divisas a una cierta cantidad de dólares (tal y como se hace en la actualidad) pero siempre a un tipo fijo (es decir, en aquellos años no había variaciones en este aspecto entre los países regulados por el FMI) Esa medida, que es una de las causas primeras de la creación del FMI, se mantendría en vigor hasta la crisis de 1973; cuando fue derogada la cláusula que regía las regulaciones monetarias en ese aspecto.

Forma parte de los organismos especializados de las Naciones Unidas, siendo una organización intergubernamental que cuenta con 185 miembros. Actualmente tiene su sede en Washington, D.C. y su actual Director Gerente es el francés Dominique Strauss-Kahn, desde el 28 de septiembre de 2007, año en que sustituyó al español Rodrigo Rato.

Objetivo

Su propósito declarado es evitar las crisis en los sistemas monetarios, alentando a los países a adoptar medidas de política económica; como su nombre indica, la institución es también un fondo al que los países miembros que necesiten financiamiento temporal pueden recurrir para superar los problemas de balanza de pagos. Otro objetivo es promover la cooperación internacional en temas monetarios internacionales y facilitar el movimiento del comercio a través de la capacidad productiva. 

Desde su fundación promueve la estabilidad cambiaria y regímenes de cambio ordenados a fin de evitar depreciaciones cambiarias competitivas, facilita un sistema multilateral de pagos y de transferencias para las transacciones, tratando de eliminar las restricciones que dificultan la expansión del comercio mundial. Asimismo, asesora a los gobiernos y a los bancos centrales en el desarrollo de sistemas de contabilidad pública.

 En resumen:

· Promover la cooperación monetaria internacional.

· Facilitar la expansión y crecimiento equilibrado del comercio internacional.

· Promover la estabilidad en los intercambios de divisas.

· Facilitar el establecimiento de un sistema multilateral de pagos.

· Realizar préstamos ocasionales a los miembros que tengan dificultades en su balanza de pagos.

· Acortar la duración y disminuir el grado de desequilibrio en las balanzas de pagos de los miembros.

Aunque en la práctica, ninguna de sus funciones se ha podido palpar en la realidad, su inclinación a favorecer las privatizaciones, reducir el gasto del gobierno (sobre todo el social) e imponer el conocido como consenso de Washington le ha fraguado no pocas críticas y antipatías por parte de países severamente afectados por la imposición de sus políticas neoliberales.

Otorgamiento de recursos financieros

Otorga temporalmente aquellos recursos financieros a los miembros que experimentan problemas en su balanza de pagos.

Un país miembro tiene acceso automático al 25% de su cuota si experimenta dificultades de balanza de pagos. Si necesita más fondos (casi siempre ocurre), tiene que negociar un plan de estabilización. Se aspira a que cualquier miembro que reciba un préstamo lo pague lo antes posible para no limitar el acceso de crédito a otros países. Antes de que esto suceda, el país solicitante del crédito debe indicar en qué forma se propone resolver los problemas de su balanza de pagos de manera que le sea posible rembolsar el dinero en un período de amortización de tres a cinco años, aunque a veces alcanza los 15 años.

Directores Gerentes del FMI

· Camille Gutt (Bélgica, 1946-1951).

· Ivar Rooth (Suecia, 1951-1956).

· Per Jacobsson (Suecia, 1956-1963).

· Pierre-Paul Schweitzer (Francia, 1963-1973).

· H. Johannes Witterveen (Países Bajos, 1973-1978).

· Jacques de Larosière (Francia, 1978-1987).

· Michel Camdessus (Francia, 1987-2000).

· Horst Köhler (Alemania, 2000-2004).

· Rodrigo de Rato Figaredo (España, 2004-2007 )

· Dominique Strauss-Kahn (Francia, 2007-… )

Resurgimiento

En la cumbre de G20 de 2 009, el FMI cuadriplicó su capacidad financiera a $1 billón de dólares. Además se le encargó supervisar si los países están estimulando suficientemente a sus economías y si están reformando sus sistemas regulatorios, además de alertar sobre problemas financieros.  Cerca de US$500.000 millones serán destinados para rescatar a las economías en problemas y el organismo dispone de una línea de crédito que no les exige a los deudores llevar a cabo reformas económicas no populares, como la reducción del gasto fiscal, aunque sólo algunos países califican para ese tipo de crédito.

Para los otros países, el fondo obligará que se reduzcan los gastos fiscales o se eleven las tasas de interés aunque se tratará de proteger los programas para los más pobres.

En marzo de 2008 las acciones con derecho a voto de los países en desarrollo en el FMI crecerían en 5,4 puntos porcentuales.

Para Brasil, eso significa un 1,7%. La participación de China es de 3,8%. Estos aumentos marginales aún no entran en efecto.

Durante la reunión del FMI en abril, los países le encargaron la misión de combatir la actual recesión global e impedir que se produzcan nuevas recesiones. Para esto último, está llevando a cabo una prueba del sistema de advertencia temprana, dando advertencias y dictando políticas a los países de manera privada.

· Modernizar la condicionalidad: las condiciones de los préstamos serán de objetivos precisos y los criterios de ejecución estructural se eliminarán de todos los programas. 

· Línea de Crédito Flexible: para países con fundamentos políticos y económicos sólidos. No están sujetos a los objetivos de políticas acordados por el país, sus plazos de reembolso de 3 años y medio a 5, de ser renovable y para uso de balanza de pagos y contingentes. 

· Fortalecer los acuerdos stand-by: con mayor flexibilidad. 

· Duplicación de los límites del acceso al financiamiento: los nuevos límites anual y acumulativo de acceso al financiamiento no concesionario del FMI son de 200% y 600% de la cuota, respectivamente. 

· Simplificar los costos y vencimientos

· Simplificar los servicios: se eliminarán los servicios poco usados que serán incluidos en las LCF -líneas de crédito flexible-.

· Reforma de los servicios para los países de bajo ingresos. 

Críticas a la acción del FMI

Sin embargo, sus políticas (especialmente, los condicionamientos que impone a los países en vías de desarrollo para el pago de su deuda o en otorgar nuevos préstamos) han sido severamente cuestionadas como causantes de regresiones en la distribución del ingreso y perjuicios a las políticas sociales. Algunas de las críticas más intensas han partido de Joseph Stiglitz, ex-Economista Jefe del Banco Mundial y Premio Nobel de Economía 2001.

Algunas de las políticas criticadas son:

· Saneamiento del presupuesto público a expensas del gasto social. El FMI apunta que el Estado no debe otorgar subsidios o asumir gastos de grupos que pueden pagar por sus prestaciones, aunque en la práctica esto ha resultado en la disminución de servicios sociales a los sectores que no están en condiciones de pagarlos.

· Generación de superávit fiscal primario suficiente para cubrir los compromisos de deuda externa.

· Eliminación de subsidios, tanto en la actividad productiva como en los servicios sociales, junto con la reducción de los aranceles.

· Reestructuración del sistema impositivo. Con el fin de incrementar la recaudación fiscal, ha impulsado generalmente la implantación de impuestos regresivos de fácil percepción (como el Impuesto al Valor Agregado)

· Eliminación de barreras cambiarias. El FMI en este punto es partidario de la libre flotación de las divisas y de un mercado abierto.

· Implementación de una estructura de libre mercado en prácticamente todos los sectores de bienes y servicios, sin intervención del Estado, que sólo debe asumir un rol regulador cuando se requiera.

· El concepto de servicios, en la interpretación del FMI, se extiende hasta comprender áreas que tradicionalmente se interpretan como estructuras de aseguramiento de derechos fundamentales, como la educación, la salud o la previsión social.

· Políticas de flexibilidad laboral, entendido como la desregulación del mercado de trabajo.

Estos puntos fueron centrales en las negociaciones del FMI en Latinoamérica como condicionantes del acceso de los países de la región al crédito, en la década de 1980. Sus consecuencias fueron una desaceleración de la industrialización, o desindustrialización en la mayoría de los casos. Con ellos se volvía a economías exportadoras de materias primas. Las medidas aplicadas generaron fuertes diferencias en la distribución del ingreso y un aumento de la desigualdad, junto con la desaparición o restricción de las redes sociales de apoyo otorgadas anteriormente por el Estado. Aunque ya existían desigualdades sociales anteriormente, las medidas las exacerbaron. En muchos países en desarrollo de Latinoamérica y África, la aplicación de esas medidas fue llevada a cabo por gobiernos dictatoriales, y significaron una integración desequilibrada a la economía mundial.

Es de notar, por otra parte, que los modelos de política de industrialización por sustitución de importaciones de algunos países en desarrollo presentaban ya anomalías al subsidiarse costos de manufactura y ventas más caros internamente, por medio de mercados cautivos, en relación a los costos y precios externos.

Las recesiones en varios países latinoamericanos a fines de la década del noventa y crisis financieras como la de Argentina a finales de 2001, son presentadas como pruebas del fracaso de las "recetas" del Fondo Monetario Internacional, por cuanto esos países determinaron su política económica bajo las recomendaciones del organismo.

BANCO MUNDIAL
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El Banco Mundial, abreviado como BM (en inglés: WBG World Bank Group) es uno de los organismos especializados de las Naciones Unidas. Su propósito declarado es reducir la pobreza mediante préstamos de bajo interés, créditos sin intereses a nivel bancario y apoyos económicos a las naciones en desarrollo. Está integrado por 185 países miembros. Fue creado en 1944 y tiene su sede en la ciudad de Washington, Estados Unidos.

En 1944, en el marco de las negociaciones previas al término de la Segunda Guerra Mundial, nace lo que a la fecha se conocería como el sistema financiero de Bretton Woods (llamado así por el nombre de la ciudad en New Hampshire, sede de la conferencia donde fue concebido) integrado por dos instituciones, fundamentales para entender las políticas de desarrollo que tuvieron lugar a partir de la segunda mitad del siglo XX: el Banco Internacional para la Reconstrucción y el Desarrollo (BIRD) y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Concebido el primero, en un principio, con el fin de ayudar a las naciones europeas en la reconstrucción de las ciudades durante la posguerra, poco a poco fue ampliando sus funciones, creándose más organismos que funcionarían paralelamente a este, integrando lo que hoy conocemos como el Grupo del Banco Mundial (GBM).

Estructura del Banco Mundial
La organización tiene oficinas en 109 países y más de 10.000 empleados en nómina (entendidos como personal "staff", y aproximadamente otros 5000 que sirven de manera temporal o como consultores) El monto de la asistencia del Banco Mundial a los países en desarrollo para el año 2002 fue de 8.100 millones de dólares estadounidenses y 11.500 millones adicionales en créditos otorgados para un período de 35 a 40 años, con 10 años adicionales de gracia.

El Grupo del Banco Mundial está integrado por:

· El Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF, 185 países miembros). Creado en 1945, tiene como objetivo lograr la reducción de la pobreza en los países en vías de desarrollo y de mediano ingreso con capacidad crediticia, brindándoles asesoría financiera en materia de gestión económica. Sin duda alguna es la principal rama del GBM, debiéndose pertenecer a él para poder ser miembro de cualquiera de los siguientes organismos.

· La Asociación Internacional de Fomento (AIF, 166 países miembros). Creada en 1960, sus miembros son quienes realizan aportaciones que permiten que el Banco Mundial (BM) proporcione entre 6,000 y 7,000 mdd anuales en crédito, casi sin intereses, a los 78 países considerados más pobres. La AIF juega un papel importante porque muchos países, llamados “en vías de desarrollo”, no pueden recibir financiamientos en condiciones de mercado. Esta proporciona dinero para la construcción de servicios básicos (educación, vivienda, agua potable, saneamiento), impulsando reformas e inversiones destinadas al fomentar el aumento de la productividad y el empleo.

· La Corporación Financiera Internacional (CFI, 179 países miembros). Creada en 1956, esta corporación esta encargada de promover el desarrollo económico de los países a través del sector privado. Los socios comerciales invierten capital por medio de empresas privadas en los países en desarrollo. Dentro de sus funciones se encuentra el otorgar préstamos a largo plazo, así como dar garantías y servicios de gestión de riesgos para sus clientes e inversionistas.

· El Organismo Multilateral de Garantía de Inversiones (OMGI, 171 países miembros). Creado en 1988, este organismo tiene como meta promover la inversión extranjera en países subdesarrollados, encargándose de otorgar garantía a los inversionistas contra pérdidas ocasionadas por riesgos no comerciales como: expropiación, inconvertibilidad de moneda, restricciones de transferencias, guerras o disturbios.

· El Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI, 143 países miembros). Creado en 1966. El CIADI tiene como meta principal cuidar la inversión extranjera en los países, al proporcionar servicios internacionales de conciliación y arbitraje de diferencias, relativas ese rubro. Esta institución cuenta con una fuerte área de investigación que publica temas sobre legislación internacional y nacional (de acuerdo al país), en materia de inversiones.

La CFI y el OMGI, cuentan a su vez con la Oficina del Ombudsman y Asesor (CAO) que tiene funciones de asesoría independiente y de atención de las reclamaciones formuladas por comunidades afectadas.

Junta de gobernadores
Cada país miembro esta representado en la Junta de Gobernadores, ellos tienen la facultad para tomar las de decisiones finales del Banco. Dentro de sus funciones se encuentra admitir o suspender a países miembros, hacer autorizaciones financieras y presupuestos, así como determinar la distribución de los ingresos del BIRF.

Los gobernadores se reúnen anualmente o cuando una mayoría representante, por lo menos dos tercios de los votos totales, lo requiera. La duración de su cargo se estipula por cinco años con derecho a la reelección. La Junta participa junto con los Directores Ejecutivos en la elección del presidente del Banco.

La Junta de Gobernadores delega la responsabilidad de proyectos y decisiones a los Directores Ejecutivos con excepción de: admitir nuevos miembros, aumentar o disminuir el capital por acciones del Banco, suspender a un miembro, y determinar la distribución de las entradas netas al Banco.

Directorio Ejecutivo
Los Directores Ejecutivos tienen como meta desarrollar los proyectos y llevar a cabo la operación y conducción del Banco. El Directorio esta constituido por 12 Directores Ejecutivos titulares y 12 suplentes (estos últimos participan en la toma de decisiones, pero no tienen derecho a voto), su elección se da cada dos años.

Cinco Directores son designados por los cinco países miembros que tienen mucho mayor número de acciones. Siete Directores son elegidos por la Junta de Gobernadores.

Presidente
El presidente del BM es elegido por el Directorio Ejecutivo, y preside al mismo, pero sin derecho a voto. Dentro de sus funciones se encuentra conducir los negocios, organizar, nombrar y remocionar a funcionarios y empleados del Banco, jugando un papel de jefe de personal. 

Consejo Consultivo

Dentro de la estructura del Banco se encuentra el Consejo Consultivo integrado por un mínimo de siete personas nombradas por la Junta de Gobernadores. A este se integran intereses bancarios, comerciales, industriales, agrícolas y del trabajo con el fin de asesorar al Banco en asuntos de política general. Estos consejeros mantienen el cargo durante dos años con derecho a reelección.
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Dinero y votos
Todos los componentes del Grupo del Banco Mundial son propiedad de los países miembros. Cuando un país se incorpora al Banco garantiza una suscripción de capital, pagando sólo un pequeño porcentaje de dicha garantía. El resto del dinero es pagadero a la vista y sirve de garantía blindada, es decir, asegura el pago de la deuda. La suscripción de capital asignada es proporcional a la riqueza del país.

Los miembros del Banco se dividen en dos categorías, países desarrollados (Parte I), y países prestatarios (Parte II), según los estándares de la AIF.

La mayoría de los fondos del Banco disponibles para préstamos no proceden de las suscripciones de capital. El dinero proviene de las ventas de sus propios bonos en los mercados financieros mundiales. Después carga a sus prestatarios un tipo de interés ligeramente superior al que debe pagar a sus propios accionistas. Los bonos del Banco al estar garantizados en última instancia por los gobiernos del mundo, se consideran como inversiones notablemente sólidas. Algunos inversionistas privados e institucionales tienen acceso a la compra de estos bonos.

Votación
Las suscripciones de capital, como ya dijimos, son proporcionales a la riqueza de cada país determinando el número de votos de cada uno de estos: por ejemplo, a la fecha, EE.UU.A.  controla el 16.39% de los votos; Japón el 7.86%, Alemania 4.49%, Francia 4.30%, Italia 4.30% y Gran Bretaña el 4.30%. En contraste 24 países africanos controlan juntos sólo el 2.85% del total.

Tipos de préstamo
Por medio de sus diferentes organismos, descritos anteriormente, el BM maneja cuatro tipos distintos de préstamos, controlando aspectos de inversiones, desarrollo institucional y políticas públicas de aproximadamente 150 naciones.

1) Préstamos para proyectos: este tipo de préstamos se otorga para desarrollar un proyecto en específico como carreteras, proyectos pesqueros, infraestructura en general.

2) Préstamos sectoriales, vía BIRF y AIF: estos préstamos gobiernan todo un sector de la economía de un país, es decir, energía, agricultura, etcétera. Éstos conllevan condiciones que determinan las políticas y prioridades nacionales para dicho sector.

3) Préstamos Institucionales: éstos sirven para la reorganización de instituciones gubernamentales con el fin de orientar sus políticas hacia el libre comercio y obtener el acceso sin restricciones, de las empresas transnacionales (ETN), a los mercados y regiones. Por otra parte sirven para cambiar las estructuras gubernamentales sin aprobación parlamentaria, bajo las directrices del Banco.

4) Préstamos de ajuste estructural: este tipo de préstamos, fue creado teóricamente para aliviar la crisis de la deuda externa con el fin de convertir los recursos económicos nacionales en producción para la exportación y fomentar la entrada de las empresas transnacionales en economías restringidas. Los países del sur han experimentado estos ajustes y las consecuentes medidas de austeridad.

En el año 1993 el BIRF marcaba como sus mayores prestatarios por orden descendente a: México, India, Brasil, Indonesia, Turquía, China, Filipinas, Argentina, Corea, Colombia, Marruecos y Nigeria. Los préstamos del BIRF se negocian de forma individual, incluyen un periodo de cinco años sin necesidad de amortización; después los gobiernos prestatarios disponen de un plazo de 15 a 20 años para amortizar la deuda a los tipos de interés del mercado. El Banco nunca reestructura la deuda ni cancela un préstamo. Por su influencia en fuentes públicas y privadas el Banco figura en los primeros lugares de acreedores de sus clientes.

Críticas
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La actuación del BM en los países menos desarrollados, particularmente en las décadas de 1980 y 1990, es objeto de críticas. Se señalan los siguientes aspectos:

· El BM ha financiado proyectos que provocaron daño ambiental masivo, por ejemplo: 

· La represa Sardar Sarovar en India, que causó el desplazamiento de más de 240.000 personas a sitios de tierras pobres, sin agua potable y sin electricidad;

· El Esquema de Desarrollo Polonoroeste, en Brasil, que produjo la colonización de la selva tropical y la deforestación de un área de tamaño similar al de Gran Bretaña;

· La represa Pak Mun en Tailandia, que destruyó completamente los pesqueros en el río, reduciendo a la pobreza a los pescadores de la región y alterando drásticamente la dieta de un número incontable de personas que viven en la cuenca del río en Tailandia, Laos, Camboya y Vietnam;

· El Singrauli en India, que aloja doce minas de carbón a cielo abierto. Las minas han contaminado el agua, las cosechas y la fauna ictícola. Más de 300.000 personas debieron ser reubicadas para completar el proyecto, muchas de las cuales fueron a parar a asentamientos precarios sin acceso a la tierra ni facilidades básicas de saneamiento.

· El BM favorece los intereses de los países industrializados. Los críticos hallan que: 

· Se ha favorecido la exportación de residuos peligrosos o tóxicos a países en desarrollo;

· Se ha favorecido la reubicación de industrias contaminantes de los países industriales en países en desarrollo.

· Los proyectos del BM empeoran las condiciones de los pequeños agricultores. 

· Raramente, si alguna vez, los agricultores de subsistencia reciben los beneficios de riego y energía producidos por las grandes represas;

· Se alienta el reemplazo de cosechas de subsistencia por cultivos industriales, aún en áreas que no son apropiadas para ese propósito, pauperizando aún más a los campesinos.

· El BM ha prestado dinero a gobiernos que violan abierta y permanentemente los derechos humanos 

· Se han hecho préstamos a dictaduras reconocidas por violaciones de derechos fundamentales, como Chile, Uruguay y Argentina en la década de 1970, Filipinas bajo la dictadura de Ferdinand Marcos o Indonesia bajo Suharto.

· Aunque el Banco aduce que el dinero de los préstamos no ha sido usado en actividades que dañen directamente a los ciudadanos, al aprobar esos fondos se liberaron recursos que los gobiernos dictatoriales pudieron emplear en actividades persecutorias y represivas.

· La reubicación forzosa de personas y comunidades ha causado sufrimiento y penurias 

· Hay ejemplos de estas políticas en Indonesia y Brasil.

· En general, los campesinos desplazados terminan en áreas más pobres y de menor rendimiento agrícola.

· Los proyectos del BM han amenazado los derechos de los pueblos indígenas 

· Si bien el Banco dictó en 1982 unos lineamientos para los proyectos que afecten a pueblos indígenas (Tribal Projects and Economic Development Guidelines), en 1996 uno de los abogados del BM declaró públicamente que estos nunca fueron seguidos, y que internamente se utilizan normas significativamente más débiles para la protección de los intereses de los pueblos indígenas.

· El BM no ha manejado correctamente el rol de las mujeres en el desarrollo.

Tal vez la crítica más intensa, compartida por el BM y el Fondo Monetario Internacional, es que las políticas de ajuste estructural impulsadas por esos organismos han impuesto enormes costos sociales sobre los grupos vulnerables en los países en desarrollo.

Presidentes del Banco
· Eugene Meyer, 1946

· John J. McCloy, 1947 - 1949

· Eugene R. Black, 1949 - 1963

· George D. Woods, 1963 - 1968

· Robert S. McNamara, 1968 - 1981

· Alden W. Clausen, 1981 - 1986

· Barber B. Conable, 1986 - 1991

· Lewis T. Preston, 1991 - 1995

· James D. Wolfensohn, 1995 - 2005

· Paul Wolfowitz, 2005 - 2007

· Robert Zoellick, 2007 - Actualidad

Tipo de cambio

Con el tipo o tasa de cambio se expresa el valor de una divisa o moneda extranjera expresada en unidades de moneda nacional. Esta definición sigue la convención británica. La peseta, en cambio, seguía el sistema europeo para su definición: el tipo de cambio eran las pesetas necesarias para conseguir otra divisa.

Se pueden distinguir dos tipos de cambios: el real y el nominal.

El real se define como la relación a la que una persona puede intercambiar los bienes y servicios de un país por los de otro.

El nominal, por otra parte, es la relación a la que una persona puede intercambiar la moneda de país por los de otro. El último es el que se usa más frecuentemente. Esta distinción se hace necesaria para poder apreciar el verdadero poder adquisitivo de una moneda en el extranjero y evitar confusiones.

Sistema de tasas de cambio: es un conjunto de reglas que describen el comportamiento del Banco central en el mercado de divisas. Se identifican dos sistemas opuestos de tasas de cambio:

1. Tipo de cambio fijo: es determinado rígidamente por el Banco central.

2. Tipo de cambio flexible o flotante: en este caso se determina por el juego de la oferta y la demanda.


Plazo: Es el tiempo de liquidación de las transacciones realizadas con divisas.

1. Tipo de Cambio Spot: El tipo de cambio spot se refiere al tipo de cambio corriente, es decir, transacciones realizadas al contado.

2. Tipo de Cambio Futuro (forward): El tipo de cambio futuro indica el precio de la divisa en operaciones realizadas en el presente, pero cuya fecha de liquidación es en el futuro, por ejemplo, dentro de 180 días.

Influencia en el Déficit Fiscal:
Tipo de cambio fijo:

El análisis del déficit fiscal se complica cuando el tipo de cambio es fijo. Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central no determina realmente la oferta monetaria del mismo modo que en una economía cerrada o que cuando se opera bajo un sistema de tipo de cambio flexible. Recuérdese que bajo tipo de cambio fijo la variación de la oferta monetaria es endógena, y que responde a las compras y ventas de moneda extranjera que realiza el banco central para cumplir con su compromiso de mantener fijo el tipo de cambio

Forex

Forex, acrónimo de Foreign Exchange (Intercambio de Monedas Extranjeras). También conocido como Mercado Internacional de Divisas. El mercado de moneda extranjera (Forex o FX) existe donde quiera que una moneda se negocie con otra (como una casa de cambio). Es el mercado en gran medida más grande del mundo, en términos de valor de efectivo negociado, e incluye negociar entre los bancos grandes, los bancos centrales, los especuladores grandes o pequeños de la moneda, las corporaciones multinacionales, los gobiernos, y otros mercados financieros e instituciones. Una de las características principales del mercado Forex es el alto potencial completamente elevado de transacciones que se realizan en este mercado, se mueve al rededor de 3 billones de dólares americanos (USD) diarios, Gracias a este mercado han surgido empresas especializadas que se encargan de brindar servicios de administración de cuentas en forex, fondos de inversión, sistemas automáticos, etc., dentro de los cuales figura sistemasforex como uno de los gestores pioneros, hoy en día se puede asegurar con total veracidad que el mercado de intercambio de divisas (FOREX o FX) es el mercado financiero con mayor proyección de crecimiento en el mundo financiero moderno.

Una de sus principales diferencias frente al Mercado Bursátil es que el Mercado de Divisas carece de una ubicación centralizada. Opera como una red electrónica global de bancos, instituciones financieras y operadores individuales, todos focalizados a comprar o vender divisas en virtud de su volátil relación de cambio.


Caracteristicas de Forex:

Tamaño del mercado y liquidez
El mercado de moneda extranjera es único debido a:

· El volumen de las transacciones

· La liquidez extrema del mercado

· El gran número y variedad de comerciantes en el mercado

· Su dispersión geográfica

· El tiempo en que se desarrolla - 24 horas al día (excepto los fines de semana).

· La variedad de factores que generan los cambios

· El volumen que se negocia internacionalmente de las monedas extranjeras.  Llegando a operar en un día lo que Wall Street puede llegar a operar en un mes en el mercado bursatil.

Los contratos de futuros de divisas fueron introducidos en 1972 en el Chicago Mercantile Exchange o Bolsa de Comercio de Chicago y es uno de los contratos que más activamente se negocian. El volumen de los futuros de divisas ha crecido rápidamente estos últimos años

Los grandes bancos internacionales proveen al mercado de divisas con precios de compra (bid) y otro de venta (ask). El spread es la diferencia entre estos precios y normalmente se constituye como la retribuciòn a la entidad por su papel de intermediario entre los que compran y los que venden usando sus canales. Por lo general el spread en las divisas más negociadas es de solamente 1-3 pips o puntos básicos. Por ejemplo, si el bid (precio de compra) en una cotización de EUR/USD es de 1.2200 mientras que el Ask (precio de venta) se establece en 1.2203, se pueden identificar con claridad los 3 puntos de Spread.

Características del negocio
Dentro de las implicaciones que tiene el que no sea un mercado centralizado se encuentra que como tal no existe una sola cotización para las divisas que se negocian: estas dependen de los diferentes agentes que participan en el mercado.
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El cambio de divisas es un mercado global que aunque cuenta con acceso las 24 horas, en la practica se ve limitado por el breve receso de las operaciones que se presenta el fin de semana, si bien aun en esos periodos de receso, los distintos operadores pueden colocar posiciones de compra o de venta que se verán dinamizadas una vez el mercado comience a fluctuar. Ahora, no es menos importante tener en cuenta que durante el periodo de operación, la hora del día en la que se acceda y se trabaje en este mercado tiene un impacto directo en la liquidez para operar en una o en varias divisas. Así pues, Los momentos en los que se abren las principales bolsas del mundo son las que conllevan mayor liquidez y movimiento, si bien el mercado Forex no esta directamente vinculado con la naturaleza de estos centros de negociación puesto que nunca hay que olvidar que estamos hablando de un mercado extrabursatil.

Los principales centros de negociación son: London Stock Exchange (Bolsa de Valores de Londres), New York Stock Exchange, (Bolsa de Valores de Nueva York) y Tokyo Stock Exchange, (Bolsa de Valores de Tokio).Primero abren los mercados asiáticos, posteriormente abren los mercados europeos y finalmente abren los mercados americanos. El mercado abre el domingo por la tarde (hora de la costa Este de Estados Unidos) y cierra el viernes a las 4:00 p.m. hora del Este. Esto permite que los inversionistas tengan un acceso constante a los mercados con el beneficio de una mayor liquidez y una capacidad de respuesta rápida a los acontecimientos económicos o políticos que tengan efecto sobre él.

Las fluctuaciones en los tipos de cambio son causadas, generalmente, por flujos monetarios reales así como por las expectativas de cambios en ellos debido a los cambios en las variables económicas como el crecimiento del PIB, inflación, los tipos de interés, presupuesto y los déficit o superávit comerciales, entre otras.

Las noticias importantes se publican, a menudo en fechas programadas, así que los inversionistas tienen acceso a las mismas noticias al mismo tiempo. 

Compañías comerciales 

Uno de los participantes más importantes de este mercado son las compañías del sector real que deben comprar con moneda extranjera diversos tipo de mercancías o servicios. Sin embargo su impacto en el mercado, al menos en el corto plazo, es pequeño.

Los flujos comerciales son un factor importante en la dirección a largo plazo de una moneda. Algunas compañías multinacionales pueden tener un impacto imprevisible cuando sus posiciones, a menudo muy grandes, han sido cubiertas debido a las exposiciones que no son conocidas extensamente por otros participantes del mercado.

Los bancos centrales también desempeñan un papel importante en los mercados de moneda extranjera. Su principal objetivo es controlar la oferta monetaria, inflación, y/o los tipos de interés de la moneda de su país y a menudo imponen las tasas de cambio e incluso a menudo utilizan sus reservas internacionales para estabilizar el mercado. La expectativa o el rumor de una intervención de un banco central pueden ser suficientes para estabilizar una moneda. Sin embargo, los bancos centrales no logran siempre sus objetivos. El mercado puede abrumar fácilmente cualquier banco central. Esto sucedió en la debacle 1992-93 del Exchange Rate Mechanism, y en épocas más recientes en el Ásia-Pacífico.

En la actualidad existen empresas especializadas en la participaciòn y apoyo a los distintos participantes de este mercado las cuales pueden ofrecer diferentes tipos de servicios. En primera línea se encuentran los "Brokers" o intermediarios financieros, que son entidades que ofrecen la posibilidad de aperturar una cuenta en una divisa determinada y que por medio de ordenes de compra y venta, emitidas bajo diferentes canales, permiten al inversionista acumular ingresos aprovechándose del fluctuante valor de cambio que existe entre las monedas en contraste de unas con otras. Estas empresas, dada su importancia en el sistema financiero, normalmente están sujetas a diversos controles y auditorias; no obstante, cuando se esta hablando del intermediario financiero o "broker", es recomendable que antes de elegir alguno se investigue la solidez y trayectoria de la empresa con la cual se desarrollará la actividad así como tener en cuenta la legalidad bajo la cual esta regida.

No menos importante son las empresas operadoras o gestionadoras de cuenta o "administradoras de dinero", en donde se podrían incluir los fondos de inversión que juntan el capital de un número determinado de inversionistas con la finalidad de entrar al mercado con un capital fuerte que no administran sus propietarios sino que se entrega al control de la institución. 

En la otra orilla, se encuentran empresas focalizadas en la educación para participar en este mercado o en aquellas que desarrollan aplicaciones informáticas cual es el caso de las creadoras y distribuidoras de sistemas automáticos: un software programado para realizar ordenes de compra y venta de acuerdo a los cálculos matemáticos con los que fue programado, o bien, indicadores construidos a partir de formulas matemáticas, que ayudan a leer el movimiento de los precios en determinados periodos de tiempo
Contratos a Plazo, Futuros en Moneda Extranjera: Forwards, Swaps, Futuros, Opciones
LOS DERIVADOS FINANCIEROS

Los commodities son productos cuyos precios se determinan en los mercados internacionales. Dada la alta volatilidad de sus precios, los ingresos de las empresas y por ende sus resultados financieros, se encuentran altamente expuestos a un alto riesgo.

Una forma de reducir dicho riesgo es hacer uso de los derivados financieros, los cuales pueden ser adquiridos en los principales mercados internacionales.

Los tipos de los derivados existentes, su finalidad y las estrategias básicas que se pueden tomar serán los puntos a discutir en el presente informe quincenal.

¿Qué son los derivados financieros?

Los derivados financieros son productos que provienen (como se entiende de su nombre) de otros bienes o activos, y cuyo precio por ende está relacionado con el valor de dicho bien.

Son productos financieros (o contratos en su forma más simple) que se negocian en los mercados internacionales y que permiten establecer un vínculo jurídico entre compradores y vendedores de productos.

Estos instrumentos son usados en los mercados de commodities1 y pueden ser usados para diversos fines. Por ejemplo, muchas empresas lo usan para protegerse frente a la volatilidad de las cotizaciones internacionales, mientras que los especuladores los usan para generar ganancias al tratar de estimar un precio particular.

Existen derivados financieros vinculados a una gran cantidad de bienes (sobre todo aquellos que conocemos como commodities), como por ejemplo el oro, plata, cobre, zinc, trigo, arroz, productos ganaderos, e incluso monedas, tasas de interés, etc.

¿Cuales son los tipos de derivados financieros?

Existen 4 tipos de derivados financieros básicos, los cuales pueden tener variaciones particulares dependiendo del producto del que se esté hablando:

• Swaps: son instrumentos a través de los cuales se acuerda el intercambio en una fecha futura – pactada por las partes – del producto a transar (dinero, un bien o servicio).

Si bien los swaps más usados son aquellos relacionados a los productos financieros, hoy en día, se han generalizado también aquellos relacionados con el mercado de commodities como medida de protección ante la volatilidad de los precios.

No obstante, es importante mencionar que existen una variedad de usos de los swaps.

Por ejemplo, para el caso de los commodities los swaps pueden ser usados para intercambiar el punto de entrega de productos cualitativamente iguales entre 2 partes.   Ejemplo, un productor peruano tiene que entregar 1 tonelada de cobre a un comprador en Estados Unidos, mientras que un productor mexicano tiene que entregar la misma cantidad a un comprador chileno. En este caso, ambos productores (peruano y mexicano) se pueden poner de acuerdo (hacer un swap) para intercambiar su punto de destino, procedimiento por el cual se realiza un pago pero que permite reducir los costos asociados al transporte (flete, seguros, entre otros).

• Forwards: es el principal antecedente de los mercados de futuros. 

Fundamentalmente, a través de un forward se establece un contrato donde un vendedor asume el compromiso de entrega de un bien X en una fecha futura Y, a cambio de un pago por dicho bien.

Al no ser un contrato estandarizado, las condiciones de calidad, entrega y otros son producto de la negociación de las partes.

El forward puede ser usado por los productores con dos objetivos particulares:

1. Asegurar el destino de su producción, lo que le permite uniformizar sus ingresos en el tiempo y asegurar su estabilidad financiera 

2. Protegerse ante la volatilidad de las cotizaciones internacionales. Este es un principio que también aplica para el caso de los demandantes en los mercados internacionales.

• Futuros: siguen el mismo principio de los forwards, con la diferencia de que al negociarse en los mercados internacionales se aseguran condiciones de calidad, entrega, penalidades, entre otras condiciones establecidas en los contratos. En este sentido, el único elemento negociable es el precio que se pacta por el bien a futuro.

En este sentido, un futuro es un compromiso entre un comprador y un vendedor de realizar el intercambio de un bien o servicio en un momento futuro a cambio de una cantidad de dinero fijada en el contrato.

Los futuros son negociables en los mercados internacionales, es decir, pueden ser vendidos antes del momento en que tengan que ser liquidados (fecha en que se acordó hacer el intercambio), siendo la ganancia o pérdida de tener un futuro la diferencia entre el precio spot del producto el día de su liquidación menos el precio pactado en el mismo.

• Opciones: una opción es la adquisición del derecho, mas no de una obligación, a comprar o vender un bien o servicio a un precio X en una fecha futura Y determinada. Así, llegada la fecha el comprador de la opción ha de decidir si ejerce o no la misma mientras que el vendedor de la opción si está obligado a provisionar la cantidad suficiente del bien para poder cumplir con dicha opción.

Dada esta circunstancia de no obligatoriedad de compra, la “opción” tiene un costo que es determinado en los mercados internacionales, y que es la única variable que puede ser negociada entre las partes (dado que el precio se estandariza para todos los contratos de opciones) Al igual que en el caso de los futuros, las opciones son negociables en los mercados internacionales, en los cuales la ganancia o perdida se genera por la diferencia entre el precio spot del producto el día de su liquidación menos el precio pactado en la opción.

Es importante mencionar que a pesar de ser usados como una forma de cobertura ante el riesgo, los derivados financieros implican también un riesgo innatos a ellos, referido a la rentabilidad que se puede dejar de ganar en caso se realicen coberturas por debajo de los precios spots (vigentes día a día) en los mercados internacionales.

¿Cuales son las estrategias de uso de los derivados?

Dependiendo del tipo de agente que haga uso de ellos, podemos definir 2 tipos básicos de estrategias:

a. Cobertura: estrategia que busca protegerse ante las variaciones en los precios (cotizaciones) en los mercados internacionales a través de la fijación de un precio negociado entre 2 partes. De esta manera, se busca prevenir probables pérdidas ante descensos abruptos del precio en el mercado, lo cual permite al mismo tiempo estabilizar los ingresos en el tiempo. No obstante, como ya se mencionó previamente, es posible también que se deje de generar ingresos si es que el precio se incrementa.

Un caso especial de la cobertura es el arbitraje, en la cual se busca tomar ventaja de una diferencia de precios producto de una desviación momentánea del precio de equilibrio.

b. Especulación: en este caso, el agente participante busca predecir el comportamiento del precio en el mercado con la finalidad de generar ganancias a través de los diferenciales de precio, para lo cual se está dispuesto a correr riesgos. Por ejemplo, un especulador puede comprar maíz a US$ 2 la tonelada pensando en que el próximo mes el mismo costará US$ 3 la tonelada, lo cual de ser cierto le generará ingresos de US$ 1 dólar por tonelada y venderá el producto a dicho valor.

En este caso no se busca acumular stock de productos, ni asegurar una producción, sino que por el contrario la compra de derivados se da únicamente con el fin de generar ingresos. En este sentido, es una estrategia contrapuesta a la de cobertura.

Algunos datos adicionales

Los derivados financieros se han convertido en importantes instrumentos de gestión en los últimos años, siendo principalmente usados cuando se tienen perspectivas a la baja del mercado.

Las principales bolsas en las que se negocian futuros y opciones, se encuentran en Estados Unidos, Europa y Asia. Ejemplos de ellas son la London Metal Exchange (LME), New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), Tokyo Commodity Exchange (CTE), Zhengzhou Commodity Exchange, entre otras.

¿Qué son los derivados financieros?
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Dentro del los mercados de valores hay un tipo de activos financieros llamados derivados (o instrumentos financieros), cuya principal cualidad es que su valor de cotización se basa en el precio de otro activo. 

Puede haber gran cantidad de derivados financieros dependiendo de “el índice valor” inicial del que se deriven, pueden ser: acciones, renta fija, renta variable, índices bursátiles, bonos de deuda privada, índices macroeconómicos como el Euribor o los tipos de interés, etc.

Los derivados financieros suelen ser algunos de los productos financieros más interesantes aunque habitualmente no son tan conocidos como el resto. Algunas de sus principales características son:

· Normalmente cotizan en mercados de valores, aunque también pueden no hacerlo. 

· El precio de los derivados varía con respecto siempre al del llamado “activo subyacente”, el valor al que está ligado dicho derivado. 

· También puede ser referido a productos no financieros ni económicos como las materias primas. Algunos de los ejemplos más conocidos son el oro, el trigo o el arroz. 

· Normalmente la inversión que debes realizar es muy inferior a si compraras una acción o una parte del valor subyacente por el que desees apostar. 

· Los derivados financieros tienen que cumplir una cualidad indispensable y es que siempre se liquidan de forma futura. 

Normalmente son activos muy interesantes ya que permiten que juguemos con el valor futuro de los activos subyacentes sin hacer un gran desembolso, aunque también su carácter especulativo es muy grande debido a que no sólo podemos hacer un uso normal de compra y venta de las acciones, sino que también podemos comerciar los con derechos para comprar o vender los activos; con un mismo capital inicial jugando con la segunda opción de los derechos podemos conseguir muchos más beneficios.

Dentro de los derivados financieros contamos con dos tipos:
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Futuros: No hay que pagar nada en el momento de su contratación, pero si hay que predisponer una garantía ante el pago. La principal cualidad de este tipo, es que contraemos una obligación de pago sobre los derivados adquiridos, el riesgo es grande, pero también los beneficios posibles también.
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Opciones: Al contratar una opción has de pagar una pequeña prima y en ocasiones suscribir también una garantía. Lo bueno de las opciones es que realmente estamos fijando un compromiso de beneficios y pérdidas; si perdemos siempre el límite será el valor de la prima previa y los beneficios de carácter ilimitados. 

Cabe matizar que los derivados financieros son también un seguro cómo ante una bajada inesperada del valor subyacente al que esté referido. De hecho hay dos tipos de derivados financieros que toman el nombre de “seguro” por la capacidad extrema de ofrecer dicha cualidad (los tipos de seguros son el de cambio y de cambio múltiple).

En definitiva podemos decir que los derivados financieros son un tipo de activos los cuales fundamentan su valor en el futuro de otro, siendo su riesgo muy alto o más moderado dependiendo de si elegimos la contratación de futuros o de opciones de acciones.

¿Qué derivados hay y cómo funcionan?
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DERIVADOS FINANCIEROS.- Los derivados son un tipo de activos o productos de tipo financiero que se encuentran en los mercados de valores y cuya principal cualidad es que están basados en el precio de otro activo (activo subyacente) como pueden ser acciones, tipos de interés, renta fija y variable, deuda pública, bonos, etc.
Podríamos fundamentalmente definir dentro de los derivados financieros dos tipos:
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· Los Futuros: Los futuros como producto financiero es un compromiso de compra o de venta de alguna cantidad prefijada a precio de activos financieros. Es decir yo me comprometo con otra persona a que dentro de 2 meses le venderé 1.000 acciones de Telefónica a 5 euros; actualmente si se encuentra a 6 euros a mi no me interesaría, pero como se que puede que dentro de un mes estén a 4 euros, yo no las compro ahora, sino que esperaré a ese momento para sacarle 1 euro a cada una de rentabilidad.
 Lo vemos claramente en la gráfica superior, si el precio del futuro es mayor al precio de nuestra compra en el momento, tendremos beneficios, si no conseguimos que el precio del futuro sea superior obtendremos pérdidas por la diferencia.   Dentro del mercado de futuro sobre todo se negocia con tres activos subyacentes o base: las divisas (a un tipo de cambio predeterminado), los tipos de interés (prestar deuda a ese tipo) y las materias primas (algunas muy habituales como son los cereales o el oro).
 Dentro de los futuros podemos destacar y vamos a explicar como operaciones más habituales en España los cinco siguientes:
  

· Seguros de cambio: consiste en contratar hoy a precio y entrega de dentro de un período de tiempo, cantidad y tipo de cambio no cerrado pero si limitado de dos divisas. Dependiendo de la evolución del mercado el comprador o el vendedor se verá beneficiado. 

· Seguro de cambio participativo: es como el seguro de cambio pero si tiene un acuerdo en firme respecto al tiempo, cantidad y tipo de cambio concreto. 

· El forward rate agreement: Un Fra (como se llama habitualmente) es un contrato entre dos partes cuya finalidad es la de conseguir coberturas futuras basadas en los tipos de interés, ya que ambas partes suscriben por un nominal y en el momento que deseen vender se liquida por la diferencia; también dejando abierta la posibilidad de que dicho futuro se negocie de forma infinita en el mercado secundario. 

· Futuro sobre el Euribor tres meses: consiste en la previsión del valor de euribor a tres meses, al ser bastante arriesgado debido a que es muy dependiente de los tipos de interés del a zona euro no se exige una prima inicial pero sí unas garantías por un mínimo del 50% del total de la operación. 

· Futuro sobre el IBEX 35: similar al punto anterior pero basado en el índice bursátil español. Se liquida de forma diaria por la cámara de compensación de la BME (Bolsas y Mercados Españoles). 
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· Las opciones: Es muy similar a los futuros pero con una gran diferencia en cuanto al momento de la emisión del derecho de cobro y pago futuro, ya que en ese mismo momento se genera un intercambio económico llamado prima de emisión en el que el vendedor recibe del comprador ese dinero con antelación ante la futura operación.  Lo bueno de las opciones es que tu riesgo va a ser igual a la cantidad de prima que hayas desembolsado y tu beneficio siempre será acorde sólo tanto en cuanto el elemento financiero subyacente al que lo hayas suscrito tenga beneficios, tu sólo teniendo preferencia sobre ellos.  En definitiva tu riesgo y desembolso es mucho menor, tienes opciones sobre una mayor cantidad de derivados con menos dinero, por lo que a la hora de vender tus opciones también ganarás un menor cantidad que con el mercado de futuros. Menos riesgo, pero menor rentabilidad.
 Dentro de las opciones destacaremos como operaciones más habituales en España las cinco siguientes:

· Cap: compras un derecho que conmuta la diferencia entre los tipos de interés vigente actualmente (por el que suscribes tu opción), y el valor futuro. 

· Floor: es similar al Cap pero en formato bajista; si los tipos de interés bajan tu que suscribiste por un precio mayor financiando operaciones reciba al final, como ocurre en las operaciones a la baja intradía, la diferencia entre lo pagado y la situación final. 

· Collar: es una acción conjunta de Cap y Floor, por lo que tu suscribes a un precio medio y tanto si suben como bajan los tipos de interés puedes encontrar resultado económico, aunque la franja siempre es menor que en cada una de ellas para que le sea rentable al intermediario que nos suscribe esa opción. 

· SWAP de tipos: también llamado técnicamente IRS consiste en un cash flow continuo entre dos agentes financieros en la que una suscribe a tipos de interés fijo y otra a tipos de interés variable dependiendo su necesidad. 

· Opciones sobre divisas y acciones: por último las dos más comunes en donde tienes la opción de compra o venta en un futuro de distintas divisas o acciones dependiendo tu necesidad sobre ellas. Normalmente las opciones sobre divisas y sobre acciones son compradas por particulares y vendidas por entidades financieras y empresas en busca de financiación. 

Wall Street, el nuevo escándalo recién comienza
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Galleon Group, la firma de los fondos de cobertura financiera que hoy es el centro del mayor escándalo de información privilegiada en Estados Unidos, presionaba tanto a sus empleados para que obtuvieran información que moviera al mercado, que aquellos que fallaban eran reprendidos o despedidos.

Cofundado por Raj Rajaratnam, Galleon es una de las mayores corredoras de Wall Street y tiene una red de contactos que va desde ejecutivos en International Business Machines Corp (IBM), Intel, Google, new Castle, Sun Microsystems, McKinsey, Moody’s Investors, etc. Pese a que muchos de estos eran accionistas en los fondos de cobertura de la firma, algunos están prestando ayuda a los funcionarios del FBI y la SEC para resolver el caso, aunque esto significa dar la espalda a Rajaratnam (no cumplen la ley que decía: tú rascas mis espaldas, yo rasco la tuya).
Rajaratnam declara que no ha cometido delito alguno, y que recibe miles de llamadas a la semana de “gente que le presenta ideas y le cuenta cosas”. Sin embargo, Galleon se hizo conocida con el auge de la puntocom y estuvo involucrada en la creación de la burbuja que estalló a comienzos de la década. Uno de los temas que se plantean al interior de esta crisis están relacionados con la facilidad de hacer trampas que ha permitido el sistema, y cómo la pérdida de ética en los negocios ha significado dejar el sistema a merced de los tramposos.

De acuerdo a informaciones que publica the Wall Street Journal, Rajaratnam tenía fuentes estratégicas al interior de importantes empresas y en lugares claves, como es el caso de Rajiv Goel, de la tesorería de Intel. Goel entregaba información, como los reportes de ganancias de Intel, antes de ser publicados, y otros datos de las transacciones que Intel realizaba con otras compañías. Con toda la información que Rajaratnam obtenía en forma anticipada lograba generar beneficios de a lo menos 17 millones de dólares diarios, cifra en todo caso pequeña si se consideran los altísimos rescates de entidades financieras como Goldman Sachs, mentras gran parte de la población se encuentra sin empleo y el 40% del planeta vive con menos de 2 dólares diarios.

PRECIOS DE TRANSFERENCIA

Se denomina precios de transferencia a los valores usualmente utilizados en transacciones  entre partes vinculadas o con sujetos residentes en países de baja o nula imposición, y que suelen ser diferentes a los valores utilizados en transacciones realizadas entre empresas no vinculadas, en situaciones iguales o similares.

Tributariamente las Normas de Precios de Transferencia se establecieron con la finalidad de adecuar los precios pactados por partes vinculadas a los precios que partes no vinculados fijen en un mercado libre, eliminando así las ventajas fiscales que pudieran conseguir empresas o entidades de un mismo grupo económico.

El término "precios de transferencia" (Transfer Pricing) es un anglicismo cuyo uso se ha venido generalizando entre los especialistas nacionales a partir de su incorporación en nuestra Ley del Impuesto a la Renta, norma cuyo Texto Único Ordenado fue aprobado por el Decreto Supremo Nº 054-99-EF y sus modificatorias (en adelante el TUO), en virtud de las modificaciones introducidas por la Ley Nº 27356 (norma vigente a partir del 01.01.2001).

Con la mencionada modificación nuestra legislación se ha sincronizado con la normatividad ya existente en diversos países sobre esta materia, haciendo eco de los diversos estudios que al respecto habían realizado diferentes entidades internacionales especializadas, como la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE).

Actualmente los precios de transferencia han  adquirido significativa importancia, debido a la intensificación del tráfico internacional y al hecho de que gran número de las transacciones nacionales e internacionales se realizan al interior de los grupos empresariales vinculados.

1. DEFINICION SEGÚN LA ORGANIZACIÓN PARA LA COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICO – OCDE

Según la OCDE debe entenderse por precios de transferencia aquéllos por los cuales una empresa transfiere bienes físicos, intangibles, o proporciona servicios a empresas asociadas o vinculadas.

Como se aprecia el fenómeno de los precios de transferencia se encuentra íntimamente relacionado con el valor por el cual se intercambian bienes y servicios entre las compañías o empresas de un grupo empresarial.

Tales operaciones suelen estar representadas por pagos por servicios administrativos y/o gerenciales, abono de regalías por la cesión de derechos sobre intangibles, transferencia de mercaderías normalmente para su posterior reventa o distribución, servicios técnicos, etc.

En ese contexto, existe necesidad de fijar correctamente los precios de transferencia a fin de determinar si los precios acordados en las transacciones entre las empresas vinculadas se corresponden con aquellos que hubieren acordado sujetos no vinculados entre sí, en condiciones iguales o similares, en un mercado abierto.

Los precios de transferencia son un fenómeno que no sólo resulta de interés al Derecho Tributario. Un ejemplo de ello nos lo otorga la contabilidad, pues debe recordarse la existencia de la Norma Internacional de Contabilidad Nº 24 (NIC 24), denominada "Revelaciones de Partes Vinculadas", la misma que encuentra su justificación en la circunstancia que las relaciones entre las partes vinculadas son una característica normal de las actividades empresariales en la actualidad y que tal situación puede afectar la posición financiera y los resultados de las operaciones de las entidades comprometidas.

Para efectos tributarios la problemática de los precios de transferencia implica la necesidad de contar con una metodología que permita establecer si los valores asignados entre partes vinculadas en sus diferentes operaciones guardan un patrón de normalidad que los haga aceptables tributariamente.

Para finalizar este punto es pertinente señalar que cuando se aborde el tema de los precios de transferencia no debe actuarse con prejuicios o arbitrariedad considerando que los grupos empresariales utilizan a los mismos con finalidad de lesionar los intereses fiscales.

Como indica la OCDE en sus Directrices, las administraciones fiscales no deben de una manera automática asumir que las empresas asociadas o vinculadas buscan manipular sus utilidades, por lo que los precios de transferencia no deben ser confundidos con problemas de evasión fiscal o de fraude fiscal, aunque las políticas de precios de transferencia pueden ser usadas para esos fines. En tal sentido, consideraciones diferentes a las fiscales, continua la OCDE, puede originar distorsiones a nivel de precios de transferencia; así por ejemplo, la necesidad que tenga una o alguna de las empresas del grupo de obtener una elevada utilidad debido a la necesidad de mostrar mejores resultados en vista a una eventual solicitud de un crédito ante el sistema financiero.

2.   PRINCIPIO DE ASIMILACION A EMPRESAS INDEPENDIENTES

A fin de establecer el valor correcto al cual deben ser evaluadas las transacciones realizadas entre empresas vinculadas, las Directrices de la OCDE utilizan el "Principio de Asimilación de las Empresas Asociadas o Vinculadas a Empresas Independientes» (en adelante Principio de Asimilación") principio que en ingles recibe el nombre de “arm’s length”.

 En base al Principio de Asimilación "A efectos tributarios, los precios acordados para las operaciones entre las entidades del grupo deberían obtenerse de los precios que habrían sido aplicados por otras entidades independientes en operaciones similares desarrolladas en condiciones similares en un mercado abierto" (Precios de Transferencia. Historia, Evolución y Perspectivas. Hubert M. A. Hamaekers ).

Como se aprecia en el Principio de Asimilación, el uso del precio de mercado es el referente para establecer si el precio de transferencia pactado por las partes vinculadas es el tributariamente aceptado.

Debe precisarse que la utilización del Principio de Asimilación tiene como supuesto la aplicación del denominado "enfoque de entidad separada" en el sentido que, a fin de determinar los resultados que obtiene cada entidad del grupo empresarial, la misma debe ser realizada considerando a cada miembro del grupo como un sujeto independiente del impuesto, por lo que debe gravársele sólo por el ingreso que individualmente obtenga.  En tal sentido, la OCDE rechaza la aplicación de otros métodos diferentes al Principio de Asimilación que no se basen en el enfoque de entidad separada (método de la

“fórmula global de distribución” que pretende gravar a los grupos empresariales sobre la base de una utilidad o pérdida consolidada o total).

3.   ANALISIS DE COMPARABILIDAD

La aplicación del Principio de Asimilación descansa sobre la comparación entre las transacciones efectuadas por las empresas vinculadas con transacciones similares realizadas por empresas no vinculadas. En tal sentido, la OCDE recomienda que para que esa comparación sea útil, las características económicas relevantes de las situaciones que se están comparando deben ser

lo suficientemente comparables. En tal sentido, dice la OCDE, ser comparables significa que ninguna de las diferencias (si ellas existen) entre las situaciones que se estén comparando afecten en forma significativa el examen pertinente (por ejemplo, del precio o el margen bruto) o que se pueden efectuar ajustes adecuados lo suficientemente precisos para eliminar los efectos de cualquier diferencia.

3.1.  Factores para determinar la comparación

         La OCDE propone en sus Directivas una serie de factores a tener en cuenta para determinar la comparabilidad entre transacciones debido a que en la práctica hallar operaciones realizadas entre entidades no vinculadas que puedan resultar comparables a las que realicen entidades vinculadas es una labor que suele implicar una gran dificultad. Por tal razón, se recomienda que en la determinación del grado de comparabilidad,  incluyendo qué ajustes son necesarios para establecerla, se evalúan las siguientes circunstancias:

a)   Característica de los bienes y servicios

Resulta claro que las diferencias en las características individuales de   los bienes vendidos o los servicios prestados influyen en la determinación de los precios de las diferentes operaciones que se realizan en el mercado. Teniendo en cuenta tal circunstancia al momento de establecer la comparabilidad de las transacciones deberá tenerse en cuenta las características físicas y de calidad de los bienes tangibles; las condiciones de la operación (por ejemplo, cesión temporal o definitiva) o la peculiaridad de los bienes (si se trata de una marca, patente, etc.) en el caso de intangibles.

Tratándose de prestaciones de servicios la naturaleza y magnitud de los mismos, deberán tomarse en cuenta.        

        b)   Función de la empresa

    El análisis de comparabilidad de transacciones debe también    involucrar a las empresas intervinientes ya que debido a las características que las mismas ostenten puede llegarse a la conclusión que dos operaciones no resultan comparables aunque la transacción verse sobre bienes o servicios idénticos.

   Esto implica realizar un "análisis funcional" de las empresas vinculadas con las no vinculadas considerando no sólo las actividades económicas que desarrollan las empresas como giro normal de negocio sino también factores como las obligaciones asumidas por las empresas,  los activos usados o por usar y los riesgos asumidos. En tal sentido, deberá ponerse atención especial a la estructura y a la organización del grupo empresarial sopesando el papel que tiene la empresa vinculada en la cadena de producción y distribución de los bienes y en la prestación de los servicios a fin de realizar la comparación. Por ejemplo, se entiende que no es el mismo precio que otorga un comerciante mayorista a sus clientes en comparación con uno que es minorista.

   También en la comparación resulta relevante determinar los activos usados por la empresa considerando su vida útil, el hecho de que sean nuevos o usados (por ejemplo se entiende que la maquinaria usada requiere un mayor gasto de mantenimiento que las nuevas), que posean una mayor tecnología (que se refleje, por ejemplo, en activo fijo capaz de producir una mayor cantidad de bienes que otro que se encuentre desfasado) o en la exclusividad (por ejemplo, en el caso de un intangible).

   Con respecto a los riesgos asumidos tal factor será importante de tener en cuenta toda vez que se entiende que, lógicamente, ante un mayor riesgo asumido por una de las empresas en la operación, corresponderá que exija a las otras una mayor retribución o ganancia. Resulta claro que las empresas comparadas en el análisis funcional no deben ser empresas totalmente idénticas sino razonablemente similares, a fin de poder extraer de su cotejo un parámetro confiable de comparabilidad.

        c)  Términos del contrato

   Los términos contractuales resultan relevantes para establecer la comparabilidad entre transacciones debido a que las partes vinculadas pueden celebrar contratos que las partes no vinculadas en circunstancias similares no celebrarían.

   Ello debido a que se entiende la existencia, entre entidades no vinculadas, de una natural divergencia de intereses al momento de suscribir sus contratos que procura para cada una de las partes obtener el mayor porcentaje de beneficio en la transacción. Por ejemplo, señalábamos en el punto anterior que los riesgos asumidos resultan relevantes en el análisis funcional de la empresa y como es claro, tal disposición fluye normalmente del texto del contrato respectivo pactado por las partes.

Por supuesto, dicho examen ha de considerar las condiciones que realmente han regido las relaciones entre partes vinculadas y no aquellas que aparentemente hayan sido pactadas, si no han sido efectivamente observadas (El Régimen de los Llamados Precios de Transferencia - Delgado Pacheco, Abelardo).

       d)   Circunstancias económicas

 Es evidente que así como los bienes y/o servicios y las empresas   deben ser comparables también lo deben ser los mercados donde se desarrollan las transacciones comparadas. Es decir, en términos de la OCDE, para obtener la comparabilidad se requiere que los mercados en que están la empresa independiente y la asociada (vinculada) sean también comparables.

En este análisis deben tenerse en cuenta el tamaño de los mercados, los grados de competencia en los mismos (por ejemplo, la existencia de monopolios u oligopolios alteran claramente el importe de los precios), los costos (por ejemplo, debido a costos de transporte el importe del valor de reventa de la madera selvática no es el mismo para una empresa limeña o de la costa peruana que para una empresa comercializadora ubicada en la misma amazonía), la estacionalidad de las operaciones de las empresas (por, ejemplo, una empresa dedicada a la venta de ropa de invierno suele reducir sus precios luego de concluida la temporada).

       e)   Estrategias de mercado.

   Las estrategias de mercado de las empresas también debe tenerse en     cuenta para establecer la comparabilidad de las transacciones.

                 En muchos casos estas estrategias de mercado inciden en el precio de los bienes y/o servicios, en tanto que las empresas sacrifican parte de sus ganancias actuales con la expectativa ganancia futura.

   Ello ocurre normalmente en el caso de los planes de penetración empresarial a nuevos mercados. Ejemplo, el caso de una empresa de bebidas gaseosas no domiciliada que deseando "capturar" el mercado peruano irrumpe con un "precio especial de introducción" menor al de sus competidores nacionales. Por esa misma razón, también es pertinente analizar los planes de ampliación de la cuota de participación en los mercados o aquéllos que busquen la defensa de la empresa ante la aparición de nueva competencia. Ahora bien, considerando que el Principio de Asimilación requiere de la comparación de transacciones se puede comprender el por qué al momento de recomendar los métodos que deben utilizarse para examinar los precios de transferencia, la OCDE prefiera a aquéllos métodos en donde hacer esa comparación se realice de manera más directa e inmediata que aquellos métodos donde la comparación se efectúe de manera indirecta.

   En efecto, señala la OCDE que la comparación entre los precios pactados por las partes vinculadas en sus operaciones con respecto a otras realizadas por empresas no vinculadas es la forma más directa de establecer la correspondencia con el valor de mercado. 

   Ello porque cualquier diferencia en el precio de una transacción vinculada en relación al precio de una transacción comparable no controlada normalmente puede ser rastreada directamente a las relaciones comerciales y financieras creadas o impuestas entre las empresas, y las condiciones a valores de mercado pueden ser establecidas sustituyendo en forma directa el precio de la transacción comparable no vinculada por el precio de la transacción controlada.

   Sin embargo, agrega la OCDE, no siempre existirán transacciones comparables disponibles para confiar en ese enfoque únicamente, por consiguiente puede ser necesario comparar de una manera menos directa otros indicios como los márgenes brutos de transacciones controladas y no controladas para establecer si las condiciones entre empresas asociadas están sobre la base arm´s length. En ese sentido, estos tipos de enfoques directos o indirectos, se reflejan en los métodos que la OCDE denomina "tradicionales" los cuales son el Método del Precio No Controlado, el Método del Precio de Reventa y el Método del Costo Incrementado.

4.  METODOS DE TRANSACCION TRADICIONALES

4.1 Método del precio no controlado (Comparable Uncontrolled Price Method)


Según ya señalamos no cabe duda que la forma más directa de determinar si los precios establecidos entre empresas vinculadas corresponden al Principio de Asimilación resulta de comparar aquello que es lo más externamente apreciable en una transacción: el precio. Es decir, comparar si los precios establecidos entre las empresas vinculadas se corresponden con los precios pactados por empresas no vinculadas en transacciones comparadas.  Justamente este primer método supone simplemente efectuar dicha comparación.  Un primer problema que enfrenta este método es la necesidad de efectuar ajustes en las operaciones sujetas a comparabilidad debido a que en la práctica puede ser difícil encontrar una transacción entre empresas no vinculadas lo suficientemente similar a la transacción vinculada analizada. Es decir, aun cuando la naturaleza de las operaciones comparadas fueran lo suficientemente similares, una diferencia de secundaria importancia podría afectar de manera significativa el precio.

En tal sentido, debe realizarse los ajustes correspondientes para   equiparar las transacciones y hacerlas totalmente comparables.

 De lo señalado se puede advertir la fiabilidad de este método se  puede mermar mientras más ajustes deban realizarse, de allí a que "las diferencias materiales en productos sobre los que no se puede realizar ajustes fiables, convierten este método en inapropiado (es decir, el precio de mercado deja de ser tal cuando los productos comparados difieren considerablemente)". (Hubert M.A. Hamaekers).   Por tal razón, para ser confiable este método los ajustes deben ser menores y deben tener efecto definitivo y razonablemente determinado sobre el precio.  Asimismo debido a que este método requiere de comparación directa de precios supone la existencia de información sobre operaciones que resulten comparables y de allí que "la aplicación de éste método queda limitado en la práctica a situaciones relativamente sencillas que se dan por ejemplo cuando existen cotizaciones oficiales o precios de referencia respecto de ciertas mercancías, normalmente materias primas". (Delgado Pacheco Abelardo).

      CASO PRACTICO Nº 1

Un ejemplo de la aplicación de este método podría ser en el caso de una empresa dedicada a la fabricación de colonias para damas que efectúa la venta de un lote de dicho producto a una empresa vinculada comprometiéndose, como suele hacerlo con otros clientes, a entregar el producto en los establecimientos del comprador.

A fin de establecer la existencia de una transacción comparable se ha detectado la venta que hizo una empresa independiente que también fabrica colonias a un tercero independiente, por la misma cantidad, calidad y en condiciones similares al efectuado por la empresa vinculada con la particularidad que en este caso las colonias eran para caballero y que el fabricante no asumía la obligación de remitir los bienes al cliente para su entrega.

En este caso lo que debe realizarse en primer lugar es un análisis para determinar si el hecho de que la transacción que pretende ser comparable verse sobre colonias para caballero y no para damas tiene un efecto importante en el precio de tales productos. Así, podría argumentarse que la diferencia de sudoración entre un hombre y una mujer determina el uso de mayores componentes químicos o componentes de diferente valor.  Sin embargo, si se determina que dicha diferencia no tiene un efecto importante en el precio entonces, como paso siguiente, debe procederse a realizar un ajuste en el importe de las operaciones para hacerlas totalmente comparables debido a que como se mencionó hay diferencias en los costos de transporte.

En tal sentido, como lo señala la OCDE en su Directiva, las diferencias en función de la transportación generalmente tienen un efecto definido y razonablemente preciso en el precio. Por consiguiente, para determinar si el precio de la venta entre las empresas vinculadas fue hecha a valores de mercado se deben efectuar ajustes al precio mismo en base al costo del transporte ya que las operaciones son comparables.

4.2. Método del Precio de Reventa (Resale Price Method)

Este método parte del precio que ostenta un producto que ha sido adquirido de una empresa vinculada cuando es vendido (revendido) a un tercero no vinculado y ello debido a que se entiende que cuando dicho bien es revendido al tercero no vinculado se efectúa a valor de mercado. A partir de dicho dato este método retrotrae dicho precio de reventa en un margen (margen bruto, no neto) apropiado a la operación que representa la cantidad por la cual el revendedor debe cubrir sus gastos de venta y de operación. Dicho margen bruto debe comprender las funciones realizadas por el revendedor e incluir a los activos involucrados (inversión de capital) y los riesgos asumidos. Como se aprecia, de descontar al precio de reventa el margen bruto que un revendedor no vinculado obtendría en una operación comparable se obtiene razonablemente el precio que, a valores de mercado, debió pactarse entre el vendedor y revendedor vinculados.

Advertimos que este método descansa en una comparación con el margen bruto obtenido en operaciones comparables por empresas vendiendo y comprando a otras empresas independientes y no en el precio de la operación como en el método anterior (Delgado Pacheco Abelardo).  Ejemplo como funciona básicamente este método.

CASO PRACTICO Nº 2

Digamos que "DHL S.A." y "VHS S.A." son dos empresas nacionales vinculadas que han suscrito un contrato de consignación con respecto a 150 televisores de color de 32 pulgadas. Como se sabe en virtud del mencionado contrato en el momento en que el consignatario ("VHS S.A.") venda los bienes que ha recibido a un tercero se configuran dos ventas: la del consignante ("DHL S.A.") a favor del consignatario y la de éste último a favor del tercero. Imaginemos que en este caso el valor al cual vende "VHS S.A." por unidad cada televisor es de S/. 2,150. En este caso S/. 2,150 es el precio de reventa. Asimismo, mediante el análisis de operaciones comparables se ha llegado a determinar que el margen bruto de utilidad que obtienen empresas similares a "VHS S.A.", por la venta de la misma mercancía a sujetos no vinculados es del orden del 10%; entonces minorando el 10% de margen bruto con respecto al precio de reventa se puede obtener el precio de la venta, a valores de mercado, que debió existir entre "DHL S.A." y "VHS S.A.".

   En este caso el 10% del precio de reventa es S/. 215 y, por tanto, el precio de mercado entre  "VHS S.A."  y "DHL S.A." debió  de  ser  S/. 1,935.

Por sus características este método resulta especialmente pertinente para el caso de empresas cuyo giro de actividad involucre fundamentalmente la transferencia de bienes y que actúe en base a contratos de distribución, consignación, estimatorio, etc. Desde el punto de vista la Administración Tributaria puede presumir que este es el método que se utilizará respecto de aquellas empresas que dentro de un grupo económico actúen como distribuidor o comercializador del mismo.  Sin embargo, debe advertirse que la confiabilidad de este método se encontrará influenciado por el hecho que el revendedor añada mayor valor al producto que adquiere. Sobre este punto veamos el siguiente ejemplo. 

CASO PRACTICO Nº 3 

Imaginemos el caso de un grupo empresarial dedicado a la fabricación de vinos en donde la empresa "Pisco" es la productora, la misma que vende la totalidad de su producción a la empresa vinculada "Viñas" con quien tiene celebrado un contrato de fabricación por encargo. En ese sentido, "Viñas" no sólo se encarga de envasar el licor que adquiere sino que además le aplica su marca exclusiva para efectos de la comercialización. En el caso planteado sería difícil establecer la comparabilidad con operaciones realizadas por terceros no vinculados a fin de establecer el margen bruto pues, aun cuando nos encontremos ante operaciones similares (por ejemplo, la venta de un vino de igual calidad) la presencia en la operación descrita de factores que resultan de tan difícil apreciación (como es el caso de ponderar el valor de un intangible de uso exclusivo y su impacto en el precio final de un bien) pueden complicar la aplicación de este método y restarle fiabilidad. 

El ejemplo demuestra que para este método las semejanzas o similitudes en los productos es menos importante que en el método del precio no controlado.  En cambio, en el método del precio de reventa son particularmente importantes la similitud de funciones, los riesgos soportados y los términos contractuales (Hubert M.A. Hamaekers).  Es claro que este método, por la forma como se desarrolla, solamente será posible aplicarlo cuando se requiera determinar el valor de mercado tratándose de precio de bienes, siendo imposible aplicarlo cuando se quiera determinar el precio de transferencia tratándose de prestación de servicios.

4.3.  Método del Costo Incrementado (Cost Plus Method)

El método del costo incrementado se inicia o parte, a diferencia del método anterior, de los costos incurridos por el proveedor de un bien o un servicio, en una operación con un comprador o adquirente relacionado.  Considerando que debe existir un margen de utilidad bruta adecuada a la luz de las funciones efectuadas y los riesgos asumidos, con otras operaciones independientes, a fin de establecer el precio del bien o del servicio en condiciones del mercado, éste razonablemente será igual al resultado de añadir el margen de utilidad bruta a los costos correspondientes.  Al igual que en caso del Método del Precio de Reventa, en este método la comparabilidad depende en particular de la similitud de funciones desempeñadas, los riesgos soportados y los términos contractuales y no tanto de la similitud de los productos.

Como señala Delgado Pacheco este "método ha de superar en su aplicación dos dificultades. En primer lugar es preciso establecer correctamente los costes de la empresa sobre los que establecer el porcentaje que arroja el respectivo margen.

Para la OCDE, normalmente, dicho porcentaje debe aplicarse sobre los costos directos e indirectos, excluyendo sin embargo los llamados 

“operating expenses". Agrega el citado autor que "Por otra parte, el método tiene también su problema de comparabilidad en la medida en la cual, en última instancia, es necesario determinar cuál es el margen que empresas independientes aplican sobre sus costes para hallar un margen que les dé la necesaria rentabilidad. Además, el análisis de la información disponible sobre empresas independientes exige depurar o ajustar aquélla adecuadamente para evitar que el análisis consiguiente quede distorsionado por las ineficiencias que explican ciertas estructuras de costes en esas empresas consideradas o por diferencias en las funciones desempeñadas" (Delgado Pacheco, Abelardo).

Según las Directrices de la OCDE este método probablemente es más útil en el caso de empresas que elaboran productos semiterminados y en el caso de prestaciones de servicio. Podemos basarnos en un ejemplo propuesto en la Directiva de la OCDE para ilustrar este método.

CASO PRACTICO Nº 4

La empresa Matriz S.A. ubicada en el país "WX" tiene su subsidiaria denominada Filial S.A. en el país "PS".  En comparación con el país WX, los salarios son muy bajos en el país PS. Asumiendo los riesgos y los gastos la compañía Matriz S.A., los televisores son ensamblados por Filial S.A. Todos los componentes necesarios, el  know-how, etc., son proporcionados por la Matriz S.A.   La compra de los productos ensamblados está garantizada por Matriz S.A. en caso de que los televisores no satisfagan los estándares de calidad establecidos.  Después de verificar la calidad, los televisores son enviados -asumiendo los gastos y riesgos Matriz S.A- a los centros de distribución que Matriz S.A tiene en varios países. La función de Filial S.A puede describirse como de producción únicamente. Los riesgos que Filial S.A asumiría serían las posibles diferencias en la calidad y cantidad acordada. La base de aplicar el método de costo incrementado estaría formada por los costos relacionados con las actividades de ensamble.

5.   OTROS METODOS

Como vimos los métodos tradicionales se basan en un análisis de       comparar el precio o el margen bruto que le corresponde a la operación. Sin embargo, las complejidades de las situaciones en la vida real pueden poner dificultades de orden práctico en la aplicación de los métodos tradicionales.

En estas situaciones excepcionales, dispone la OCDE en sus        Directivas, en donde no existe información disponible o la información disponible no tiene la suficiente calidad, para depender únicamente de los métodos tradicionales puede ser necesario utilizar otros métodos.

En ese sentido, cuando los métodos tradicionales no pueden ser utilizados con confiabilidad o cuando excepcionalmente no puedan ser aplicados, la OCDE recomienda la aplicación de los denominados "métodos de utilidad transaccional", es decir, métodos que examinan las utilidades que se originan en transacciones específicas entre empresas asociadas.

Estos métodos no descansan en la comparación de operaciones a fin de hallar el valor al cual se debió realizar la transacción, sino que lo que buscan es establecer el beneficio derivado de esas operaciones y cómo debería repartirse o distribuirse las partes intervinientes si hubiesen concurrido condiciones de mercado.

De todos los "métodos de utilidad transaccional" la OCDE recomienda la aplicación del método de división de beneficios y el método del margen neto ya que son los únicos que se adaptan al Principio de Asimilación.

5.1. Método de División de Beneficios (Profit Split Method)

El método de la división de beneficios se basa en establecer el resultado que se obtiene en una operación y repartir dicho resultado entre las empresas vinculadas que participan en la operación.  El método parte de la consideración que en condiciones de mercado el porcentaje de participación que le correspondería a cada parte de una operación se encuentra relacionado con los riesgos asumidos, activos implicados, contribuciones efectuadas etc. En su metodología el método de división de los beneficios se basa en un análisis funcional de las partes.

Los casos en los que resulta pertinente  aplicar este método son, por ejemplo, en aquellas operaciones donde las partes vinculadas hayan celebrado contratos de colaboración empresarial (joint venture o un consorcio) o asociaciones en participación.

En su aplicación práctica primeramente debe identificarse el beneficio a dividir. A continuación, se divide entre las empresas vinculadas de acuerdo a bases económicas válidas de forma que se aproxime a la división de los beneficios que efectuarían empresas no vinculadas.

CASO PRACTICO Nº 5

La empresa constructora "Drimer"S.A., decidió celebrar en enero del año 2009 un contrato de joint venture con las empresas "Ingenieros" S.A.C. y "G.C. & Armas" S.R.L. con la finalidad de participar en una licitación pública para la construcción de una obra de irrigación costera.

En abril del 2009 el contrato gana la mencionada licitación. La empresa "Ingenieros" S.A.C. se encuentra especializada en labores de ingeniería civil y "G.C. & Armas" S.R.L. es una empresa que comercializa al por mayor productos para la construcción. Se sabe que de las tres empresas sólo "G.C. & Armas" S.R.L. ostenta una pérdida tributaria arrastrable, en un monto considerable, cuyo plazo de compensación se inició en el año 2006.  Asimismo, debido a la naturaleza de la obra, las partes han decidido participar activamente en la construcción de la misma y en la co-gestión del contrato, pactándose adicionalmente responsabilidad solidaria

ante la entidad pública comitente.  Se conoce que entre dichas empresas existe vinculación económica, que el joint venture no lleva contabilidad independiente y que el porcentaje de participación en las utilidades pactado es de el 85% para "G.C. & Armas" S.R.L., 7.5% para "Drimer" S.A. y 7.5% para "Ingenieros" S.A.C.

Considerando el estudio de los aportes efectuados, las funciones desempeñadas y los riesgos asumidos por las partes; ¿sería razonable la distribución de la utilidades efectuada entre las empresas co-ventures?

Resulta claro que no.  Pues los riesgos asumidos por las partes y las contribuciones involucradas son proporcionados.  En tal sentido, la Administración Tributaria en base a este método podría determinar que el porcentaje de distribución de los beneficios fue distorsionado con el objeto de orientar artificialmente la mayoría de la ganancia del negocio al co-venture que ostentaba pérdida tributaria ("G.C. & Armas" S.R.L.) para que de esa manera a nivel de grupo se disminuyese la carga  impositiva. En este sentido, la administración procedería a imputar una mayor ganancia a las otras dos partes (por ejemplo imputándole a cada uno el 33% de las ganancias) a fin de tributar como lo harían empresas independientes que hubierán pactado un contrato similar.

6.2. Método del Margen Neto (Transacional Net Margin Method)

La OCDE define el método del margen neto como una combinación de los métodos tradicionales del precio de reventa y el costo incrementado, con la peculiaridad que este método incide sobre el margen neto y no sobre el margen bruto como aquéllos. Mediante la adecuada comparación de los márgenes netos de otras empresas independientes que desarrolla en similares funciones, se trata de hallar ese margen neto que debería obtener una empresa en sus operaciones con otras empresas vinculadas (Delgado Pacheco, Abelardo).
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