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Introducción
Una transacción internacional ocurre cuando hay una exportación de bienes o servicios o el otorgamiento de préstamos do inversiones que cruzan las fronteras de un país a otro. La diferencia esencial entre una operación internacional y una nacional consiste en que la transacción internacional comprende más de un sistema político (nación o estado) y por ende, más de una unidad monetaria; mientras que, la nacional ocurre dentro de un mismo sistema político y jurídico, y la misma parece denominada y se paga en una sola moneda. Por tal razón, la transacción internacional genera el comercio de bienes y servicios entre dos o más países, o logra la transferencia de recursos financieros (préstamo, inversiones) entre dos países; implica que en la operación se está tratando en forma directa o indirecta con más de una moneda, y por lo tanto, siempre genera para una o más partes en la operación un riesgo de cambio.

El comercio entre los países surge debido a las ventajas que algunos tienen sobre otros para la producción de ciertos bienes o servicios. Estas ventajas en parte corresponde a factores naturales quedan a ciertos países la condición de exportadores de materia prima, y en parte debido a la especialidad que algunos desarrollan en sus propias industrias. El comercio internacional es una consecuencia de la movilidad que tienen los bienes y servicios.

Dentro del sistema financiero internacional existen cambios que están ocurriendo y aumentando continuamente, estos son: desmembramiento de los sistemas de cambio, el fenómeno de la geofinanza, la deuda del tercer mundo, movimiento de integración regional, cambios en la actividad de la banca internacional.

Sistema Monetario Internacional
Es el conjunto de instituciones financieras y esquemas financieros aplicados en el mundo entero. El control de los movimientos financieros corre a cargo de Mega Instituciones Financieras a saber:

El Fondo Monetario Internacional

Institución que vela por la estabilidad de las monedas en todo el mundo, su papel en las crisis ha sido fuertemente criticado por sectores sociales y aplaudido por sectores financieros. Su influencia sobre las políticas nacionales de los países más débiles ha sido fuertemente cuestionado, así como su neutralidad, debido a la influencia que sobre dicha institución juegan países más poderosos.

En Latinoamérica las instituciones financieras más importantes son:

El Banco Mundial: www.worldbank.org 

Banco Interamericano de Desarrollo, (BID):  www.iadb.org 

Asian Development Bank: www.asiandevbank.org 

Corporación Andina de Fomento (CAF): www.rcp.net.pe/CAF 

El tema de la gobernabilidad del sistema financiero internacional es también de gran importancia. Las Naciones Unidas han hecho énfasis desde hace mucho tiempo, en la necesidad de democracia y de buena gobernabilidad a nivel nacional. Debemos asegurar que los mismos principios sean aplicados también a nivel internacional. El proceso para alcanzar un acuerdo sobre la reforma del sistema financiero internacional, debe estar basado en una discusión amplia que involucre a todos los países, y en una agenda completa, de forma que se asegure que la diversidad de necesidades e intereses de todos los miembros de la comunidad mundial estén representados adecuadamente. 

Fuertes discusiones se han centrado también sobre el papel de las instituciones financieras en términos de pobreza, justicia social, justicia comercial etc. 

El debate está actualmente abierto.

EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL ACTUAL

Orígenes del sistema

Históricamente, los sistemas monetarios internacionales han tenido características muy variadas. Entre ellas principalmente están las diferencias en el grado de flexibilidad cambiaria. Hace unos cien años, el sistema monetario internacional predominante era el patrón oro internacional (1880-1914).En este sistema, el oro constituía el activo de reserva internacional y su valor se fijó con las paridades que los países especificaron. Esta decisión de apoyar las divisas con un activo de reservas Internacionalmente aceptable (el oro)ayudó a fomentar tanto el intercambio relativamente libre como los pagos. Con el comienzo de la Primera Guerra Mundial ,el patrón oro internacional se vino abajo .En los años veinte, los países permitieron mucha flexibilidad cambiaria aunque las frecuentes fluctuaciones de los tipos de cambio siguieron muy de cerca las paridades de poder adquisitivo previstas. A mediados de la década, la Gran Bretaña (en ese entonces el centro financiero de la economía mundial) intentó restaurar el patrón oro, adoptando la paridad de la libra de antes de la guerra. Esta paridad sobrevaluó fuertemente la libra y provocó problemas de pago para Inglaterra .Además, con el enorme descenso de actividad económica en los años treinta, muchos países tuvieron dificultades de pagos. Las múltiples tentativas de restaurar cierta estabilidad en los tipos de cambio de los países pronto cedieron a una secuencia Aunque la devaluación en un solo país puede estimular el empleo y la producción, cuando muchos países deprecian su divisa como represalia, los resultados benéficos esperados son de corta duración o no se materializan en absoluto. Los países también aplicaron políticas comerciales restrictivas que provocaron grandes reducciones en el volumen y valor del comercio internacional. Todas estas medidas ayudaron a agravar la Gran Depresión y el bajo nivel de actividad económica persistió durante casi toda la década de los años treinta.

Dicho nivel dio un salto con el inicio de la Segunda Guerra Mundial, pero el conflicto desvió la atención de los países e impidió una evaluación general y la adopción de un nuevo sistema de pagos internacionales.

El sistema de Bretton Woods

Hacia el fin de la Segunda Guerra Mundial, se celebró una histórica conferencia internacional en Bretón Woods, New Hampshire, en 1944.De allí surgió la formación de dos instituciones internacionales de gran prestigio que siguen siendo muy importantes en la economía mundial actual: El Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (más conocido como Banco Mundial)y el Fondo Monetario Internacional (FMI).La formación del Banco Mundial tuvo el propósito de otorgar préstamos a largo plazo para la reconstrucción de Europa, en particular ,a causa de la destrucción de la Segunda Guerra Mundial, pero desde los años cincuenta, se ha ocupado de dar préstamos a largo plazo para los proyectos y programas de los países menos desarrollados (PMD).

El FMI fue la institución clave para el funcionamiento del sistema monetario internacional conocido como Sistema de Bretton Woods. El FMI es una institución internacional con varios objetivos; entre ellos se pueden citar dos:

a)Estabilizar los tipos de cambio; en efecto, el deseo de los principales países de tener tipos de cambio estables y relativamente fijos fue una reacción a las amplias fluctuaciones, las devaluaciones competitivas, la contracción del comercio y la inestabilidad de la economía mundial en los años veinte y treinta, en el período transcurrido entre las dos guerras.

b)Reconciliar los ajustes de los desequilibrios de pagos de los países con su autonomía nacional en la política macroeconómica; el concepto del mecanismo de ajuste del patrón oro implicó, para los países deficitarios, una caída de los salarios y precios con la salida de oro de esos países: el mecanismo de ajuste de un aumento en las tasas de interés, para atraer capital a corto plazo, creó un problema: la contracción resultante de la actividad económica podía provocar un aumento del desempleo y una caída del ingreso real.

Después de la Gran Depresión de los años treinta, los gobiernos no estaban dispuestos a usar sus instrumentos de política monetaria y fiscal solamente para alcanzar el equilibrio externo; surgieron conflictos entre el objetivo externo y los objetivos internos de la política macroeconómica y el FMI buscó aliviar esos conflictos.1

La mayoría de los economistas consideran que el Sistema de Bretón Woods funcionó bien desde el fin de la Segunda Guerra Mundial hasta mediados de los años sesenta. En esos años, el comercio mundial creció con relativa rapidez y, hacia 1958,los principales países europeos habían levantado la mayor parte de sus restricciones cambiarias de la posguerra.

Además, Europa y Japón se recuperaron de la devastación de la Segunda Guerra Mundial y la economía universal creció sin ningún revés o recesión de importancia.

Evolución del actual sistema monetario internacional

Caída del sistema de Bretton Woods

En 1967,la libra esterlina sufrió una devaluación oficial del 14 por ciento como consecuencia de un descenso de las reservas de divisas extranjeras debido a los flujos especulativos de capital a corto plazo. La importancia de esta devaluación radicó en que la libra y el dólar eran divisas claves en los depósitos de reserva internacional en los bancos centrales. El hecho de que el valor de un activo de reserva  internacional hubiera caído indicaba que los tipos de cambio de Bretton Woods no eran sostenibles.

En 1968,los principales bancos centrales decidieron dejar de realizar transacciones en oro con individuos y empresas particulares pero continuaron haciéndolo entre sí.

En 1970,apareció un nuevo activo internacional, los derechos especiales de giro (DEG),a veces llamados ‘papel oro ’.

Un acontecimiento de gran importancia ocurrió en agosto de 1971:la administración Nixon anunció que iba a dejar de comprar y vender oro a los

bancos centrales extranjeros, lo que representó oficialmente un abandono del sistema de Bretton Woods.

Después de esta acción, el sistema monetario internacional experimentó considerable turbulencia. En diciembre de 1971,las autoridades monetarias de los principales países industriales se reunieron en Washington para desarrollar un nuevo sistema de convenios cambiarios.

Esta reunión dio lugar al Acuerdo Smithsoniano en el cual se acordó un nuevo sistema de paridades más flexible que el del sistema de Bretón Woods.

Posteriormente, en 1976 vino el Acuerdo de Jamaica, el cual reconoció de manera formal el sistema de flotación controlada y dejó en libertad a los países para que escogieran el régimen cambiario más adecuado.

Tipos de Sistemas de Cambio

Dentro de la definición de lo que es un sistema monetario in​ternacional, la parte más importante y ciertamente más delicada es la del mecanismo utilizado para fijar la tasa de cambio de las mo​nedas de los países miembros. Esta fijación va a ser el origen de dos consideraciones: una de tipo interno, o sea la disponibilidad de un país para ajustar su política monetaria a un sistema cambiario determinado; y otra de tipo externo, o sea la capacidad del sistema adoptado para lograr ajustes derivados de desequilibrios en las ba​lanzas de pagos entre distintos países. Estos sistemas cambiarios pueden ser diseñados en dos extremos: uno, el patrón oro, por el cual el sistema cambiario internacional realiza todos los ajustes ne​cesarios dentro de la economía interna de un país; y el otro, el cambio flexible, donde todos los ajustes que se efectúan para en​frentar los desequilibrios, se realizan como ajustes en la paridad o tasas de cambio de una moneda determinada, sin que se afecte la política monetaria interna del país que realiza el ajuste.

Otra forma de analizar los sistemas cambiarlos es estudiarlos en base a su modalidad para modificar la paridad externa de una moneda y su mecanismo para la creación y utilización de reserva para sostener dicha paridad; o sea que los sistemas monetarios que pueden adoptar los distintos países dependerán, en sus caracterís​ticas, de:

a) Forma o mecanismo de determinación de la tasa de cam​bio de la moneda nacional con respecto a la extranjera;

b) Compromiso y mecanismo para la utilización de reservas del país para los efectos de defender la paridad de cambio de la moneda.

1.Sistemas en base al patrón oro (sistemas en base a metales)

El sistema en base a la paridad oro, definido en forma estricta, es un sistema monetario internacional en el que existe el oro como única reserva y donde el mecanismo oficial para cancelar obligado​nes en un país determinado, es el oro (Walter, International Eco​nomics). Bajo un sistema estricto de paridad oro, la cantidad de moneda en circulación en la economía interna está definida por una cantidad determinada de oro que constituye la reserva del país. En la forma primitiva del sistema, la moneda en sí estaba acuñada en oro, por lo tanto ésta cargaba su propia reserva. En una forma más sofisticada, circula papel moneda pero con la garantía de la autori​dad monetaria central de reembolsarlo por una cantidad determi​nada de oro. Por ejemplo, una unidad monetaria era equivalente a un gramo de oro.

Bajo un sistema de paridad oro, el valor externo de la mone​da corresponde a los componentes de oro que ésta tiene, o sea que el oro define en forma automática la paridad. Por ejemplo, si tene​mos los países “A” y “B”, y la moneda del país A tiene una paridad de oro de un gramo, o sea, que por cada unidad monetaria la auto​ridad central entrega un gramo de oro, y en el país B, la moneda tiene una paridad con el oro de una unidad monetaria igual a cinco gramos de oro, la relación entre la tasa de cambio de la moneda A con la moneda B tendrá que corresponder a los componentes de oro de ambas monedas. Así: A5 = B1. Por cada cinco unidades de mo​neda A se recibe una unidad de moneda B. Esta paridad está garan​tizada por el hecho de que si en algún momento hubiere una dife​rencia y no coincide la relación de cada moneda con su componente de oro, el arbitraje obligaría a que dichas monedas buscaran su pa​ridad. Por ejemplo, si en el mercado se requieren seis monedas del país A para comprar una moneda del país B, la tendencia sería adquirir moneda B por oro, y cambiar B por A, y convertir A en oro; con ésto se recibe 1/5 más de oro de lo que se recibiría con moneda B, y volver a hacer la operación, o sea convertir el oro en moneda B; por supuesto que ésto no ocurriría por mucho tiempo y eventualmente las paridades se encontrarían.

En un sistema de paridad oro, o de papel oro, el oro sirve en operaciones internacionales para saldar déficits o desequilibrios en la balanza de pagos de un país determinado, así como de mecanis​mo, como indicamos, para fijar la paridad externa de la moneda. Con este sistema, si hubiere un desequilibrio en la balanza de pagos de un país determinado, éste lo pagaría mediante la entrega de cierta cantidad de oro. Por cuanto la cantidad de moneda en circu​lación está determinada por la cantidad de oro que tiene un país, la entrega del oro provocaría una baja en la cantidad de su moneda, lo cual causaría un ajuste dentro de la economía interna mediante la reducción de la masa monetaria.

Asumimos en el sistema de paridad oro que la masa monetaria está compuesta exclusivamente por oro. Utilizando la identidad: *

D x V = P x C

donde D es la cantidad de dinero en circulación, V la velocidad del dinero, P el índice de precios de todos los bienes y servicios, y C la cantidad o volumen físico de bienes y servicios. En la identidad, si se asume que no ocurre una alternación en V (velocidad) ni en C (cantidad), un país que tenga un desequilibrio en su balanza de pagos, reducirá su tenencia en oro, lo cual equivale a una reducción en D, lo que tiene como efecto una reducción en el nivel de P. Esta reducción de P, eventualmente produce un incremento en las expor​taciones, reducción en importaciones y subsiguientemente un ajuste en la balanza de pagos.

Este es un ajuste en la economía interna del país con desequi​librio en la balanza de pagos, el cual no afecta la paridad externa de su moneda, que sigue siendo el resultado del contenido relativo de oro entre cada moneda.

El sistema de patrón oro en cierta forma ha existido desde me​diados del Siglo XV, aunque en la forma descrita aparentemente aparece en 1850, cuando es adoptado por Estados Unidos, Francia y luego, por Bélgica, Suiza e Italia (Grubel, The International Mo​netary System). Durante este período era un sistema bimetálico, o sea, en parte se adoptaba un patrón oro y en parte se adoptaba patrón plata o patrón otros metales. Por lo pronto, circulaban dentro de las economías internas, además de las monedas de oro, monadas acuñadas en plata y en cobre. El sistema terminó en 1914 con el estallido de la Primera Guerra Mundial, cuando todos los países de​cidieron no cumplir sus obligaciones de convertir sus monedas en oro. Después de la guerra, Gran Bretaña y Estados Unidos resu​mieron su respaldo de oro a sus monedas, pero esta situación sólo duró hasta 1931 para la libra esterlina y hasta 1933 para el dólar norteamericano.

Patrón de cambio oro

Una variación del sistema de patrón oro, es el de patrón de cambio oro, que realmente forma parte del sistema adoptado por el Acuerdo de Bretton Woods, en 1944. Bajo un sistema de patrón de cambio oro, se fija una o varias monedas de reserva, las que a su vez asumen la obligación de ser convertidas en oro; el resto de los países del sistema fijan su paridad, no en relación a un contenido de oro sino a una paridad con la moneda de reserva. De este modo, un país tiene una paridad oro en forma indirecta, o sea medida a través de la que tiene con la moneda de reserva y a su vez, la pari​dad que ésta tiene con el oro.

2.Sistema de paridad fija con moneda de reserva

El sistema dc paridad fija con moneda de reserva consiste fun​damentalmente en un sistema cambiario con:

a) Una paridad fija de cambio entre la moneda del país y el resto de las monedas del mundo;

b) Un sistema de reserva donde ésta se toma corno depósito en divisas en una moneda predeterminada.

En el sistema de paridad fija, el valor de cambio de una mo​neda está predeterminado por la autoridad monetaria de cada país, y el mismo no corresponde necesariamente a una relación entre los componentes de oro o de las reservas monetarias del país emisor de la moneda, como sucede en un sistema de patrón oro. Tampoco se fija su valor por la libre oferta y demanda de la moneda en los mercados de cambio, como ocurre con un sistema de cambio flo​tante . En este sentido, el sistema de pa​ridad fija se comporta igual que el de patrón oro ya que la tasa de cambio de la moneda no depende de la oferta o demanda, sino de una decisión de la autoridad monetaria.

En el sistema de patrón oro, la paridad depende de los compo​nentes de metal (oro) de una moneda determinada en relación con los de las monedas de otros países. El sistema de paridad fija con mo​neda de reserva se distingue porque la moneda no es convertible necesariamente en oro, o sea que su valor no va definido en relación con el del componente de oro y por lo tanto el país no pone sus reservas de este metal como respaldo, sino que por el contrario, fija para ello una moneda extranjera; normalmente, de aceptación universal, como dólares, libras esterlinas, francos franceses.

En un sistema de cambio fijo, las bandas de flaictuación tienen márgenes positivos y negativos, dentro de los cuales se permite que fluctúe el valor de la moneda sin que ello se considera una deva​luación o revaluación de la misma. El propósito de la banda de fluc​tuación es dar cierta flexibilidad al sistema de cambio fijo, de modo que las variaciones estacionarias del mercado no siempre tengan que forzar la intervención de la autoridad monetaria.

Para un sistema de paridad fija con un activo de reserva, es necesario precisar el tipo de moneda que va a servir de reserva. La escogencia significa que tiene que ser una de aceptación interna​cional, de modo que los desequilibrios temporales dentro de la ba​lanza de pagos de un país puedan ser suplidos mediante el pago hecho a otros países con la moneda de reserva internacional. La función que ésta cumple es su sustitución por oro, de modo que si el país A tiene un desequilibrio temporal en su balanza de pagos cancela su déficit al país B mediante la entrega de la moneda de reserva. En un sentido estricto, únicamente ha existido este sistema en forma universal cuando en Estados Unidos el dólar como moneda de reserva, entre 1971 y 1973, dejó de respaldar al dólar norteamericano mediante oro, pero se continuó con un sistema de paridad fija, habiendo pasado esa moneda a ser una de reserva in​ternacional. Por otra parte, debe observarse que la mayoría de los países latinoamericanos que tienen sistemas de paridades fijas, uti​lizan monedas internacionales, en parte, como mecanismos de reser​va, de modo que defienden la paridad de sus monedas no exclusi​vamente con la tenencia de oro como activo sino igualmente con la tenencia de divisas. Hoy en día, el sistema de paridad fija con una moneda como activo de reserva se sigue utilizando en cierto grado en la mayoría de los paises en vías de desarrollo, no así en los países desarrollados que han pasado a adoptar un sistema de pari​dad flexible.

En un sistema de paridad fija, los desequilibrios temporales en la balanza de pagos son suplidos mediante la utilización de las re​servas de moneda. Si el desequilibrio es negativo, o sea que un país tiene déficit en su balanza básica, entonces vende esas reservas para cubrir el déficit. Observamos que un déficit en la balanza implicaría que habrá más demanda de moneda extranjera por doméstica que oferta de moneda doméstica a cambio de la extranjera. La autoridad monetaria del país debe acudir a los mercados internacionales y ofrecer comprar su propia moneda, para asegurarse de que no baje la paridad fija, con excepción de las variaciones permitidas dentro de la banda de fluctuación mínima.

Es posible bajo un sistema de paridad fija que un país se en​cuentre en un momento determinado con un desequilibrio crónico en su balanza de pagos. Muchas veces este desequilibrio se debe a diferencias en las tasas de inflación interna en relación con las del país con cuya moneda se fija la tasa de cambio. En estos casos es necesario que el país proceda a hacer una devaluación de su mone​da, la cual se hará redefiniendo una nueva paridad fija. Si por ci contrario, un país bajo un sistema de paridad fija encuentra que su moneda está subvalorada entonces procede a hacer un ajuste revalo​rando su paridad en relación a la moneda en referencia. Utilizando el ejemplo del país “A” y el país “B”, si la paridad era de 5 unidades de A por cada unidad de B, A puede llevar la paridad de su moneda a 4/1 para el caso que considere que !a moneda está subvaluada, o puede llevarla a una paridad de 6/1, en caso de que la considere sobrevaluada. Estos ajustes se hacen en intervalos relativamente largos y únicamente cuando los desequi​librios en la balanza de pagos son permanentes y no temporales. Los temporales, en teoría, deben suplirse mediante la utilización de las reservas del país.

Una variación del sistema de cambio fijo que se ha adoptado en ciertos países en vías de desarrollo es el denominado sistema de vinculo móvil (‘Crawling Peg”) y por medio del cual un país en forma predeterminada hace ajustes periódicos de su moneda, normal​mente devaluaciones, en el valor de cambio fijo. Utilizando el ejemplo de la moneda del país A, si A determina que tiene un problema crónico en su balanza de pagos, debido a un desequilibrio en su eco​nomía interna, decide que hará devaluaciones periódicas en su mo​neda. El sistema se considera de cambio fijo porque entre las deva​luaciones, la moneda se comporta como tal, o sea con una paridad predefinida en relación a otra u otras monedas, pero donde dicho cambio se va devaluando periódicamente. Normalmente los sistemas de vínculo móvil operan con cambios predefinidos en porcentaje de la paridad inmediatamente anterior, por ejemplo, devaluaciones a razón de un 3% y períodos predefinidos (mensuales, trimestrales, semestrales, anuales). El sistema de vínculo móvil ha sido adoptado en varios países latinoamericanos; hasta 1986 en Brasil, Colombia y Perú.

Bajo un sistema de vínculo móvil, se establecen igualmente bandas de fluctuación. Es posible que la banda inferior correspon​diente a la devaluación de un período pueda ser igual a la superior de la paridad fija del período inmediatamente anterior. Esto signi​fica que el cambio en la paridad fija no provoca una alteración brusca en la tasa de cambio en la cual se está negociando la mone​da en determinado período.

Son bastante discutibles las ventajas y desventajas de un siste​ma de vínculo móvil. Entre otras, se dice que al crear una expecta​tiva de devaluaciones sucesivas se evita la especulación innecesaria sobre la paridad de la moneda y por lo tanto ahorra la necesidad de tener que utilizar reservas excesivas del país para defender la paridad. Por otro lado, al crear la expectativa de cambios en la pa​ridad es necesario que por lo menos las tasas de intereses internas de un país compensen las devaluaciones sucesivas pero anunciadas. 
3.Sistema de cambio flotante (flexible) 

El sistema de cambio flotante es aquel en que el valor de cambio de una moneda es el resultado de su libre oferta y deman​da en los mercados financieros internacionales. Se denomina cambio flotante o flexible porque el valor del cambio externo no es rígido sitio por el contrario, flexible, y no obedece a una definición de tipo oficial sino a la fuerza propia del mercado. En un sistema de cambio flotante no existe una paridad oficial definida por autoridad alguna, ya sea nacional o internacional.

En un sistema de cambio flotante, el valor o paridad de una moneda en relación con otra, va a fluctuar de acuerdo con la oferta y demanda de la misma en el mercado, en la misma forma que la mayor oferta o demanda de cualquier producto afecta su precio. Así, si existe un exceso de demanda de una moneda determinada, su valor de cambio tiende a subir, y viceversa.

Las fluctuaciones de cambio de la moneda bajo los sistemas de cambio flotante ocurren, día a día; estas variaciones se pueden deber a razones de tipo estacional (algunos países tienen mayor número de exportaciones en ciertas épocas del año); o de tipo estructural (en un país con una hiperinflación, los ahorristas tienden a colocar sus ahorros fuera del país). Si la razón es de tipo estruc​tural, a pesar de las fluctuaciones a corto plazo en los valores de cambio de la moneda, siempre se observará una tendencia a su devaluación.

La segunda característica del sistema de cambio flexible es que bajo él no es necesario que un país mantenga reservas interna​cionales, ya que por definición la balanza de pagos siempre estará equilibrada. Este equilibrio se realiza en el mercado: si hay un ex​cedente en la balanza comercial, se producirá un exceso de deman​da de la moneda, lo cual tenderá a subir la tasa de cambio de la misma. A su vez, este excedente de demanda llevará a la conversión de la moneda de ese país en monedas de otros paises para los efectos de transferencias de capital. Las autoridades monetarias en un sistema de cambio flexible en principio no intervienen en el mercado y por lo tanto no requieren, para fijar o mantener la pari​dad de sus monedas, la utilización de reservas ya que la oferta de unidades de la moneda doméstica en el mercado internacional se hará en el mercado libre.

Paridad flotante controlada.

Se afirma correctamente que no existe tal cosa como un siste​ma de cambio flotante absoluto; la no intervención en los mercados de cambio, como un concepto, en cierta forma engaña por su sim​plicidad (Crockett, International Money). En efecto, los países que tienen sistemas de cambio flexible en alguna forma intervienen en los mercados de cambio, si no con otro propósito, con el fin de mantener cierto orden en dicho mercado y, a su vez, asegurarse que éstos aunque vayan definiendo su propio precio de cambio, no causen desequilibrio interno brusco por variaciones estacionales en la demanda u oferta de su moneda.

Dentro de este orden de ideas, se habla de lo que se llama la flotación sucia o sistema de cambio flexible con intervención planifi​cada. Bajo un sistema de este tipo, las autoridades monetarias defi​nen expectativas de comportamiento en sus monedas en plazos cortos y medianos y para lograr dichos objetivos, intervienen en forma pe​riódica en el mercado de cambio. 

4. Sistema de cambio múltiple. 

En un sistema de cambio múltiple existen tasas fijas con res​pecto a una moneda y tasas flexibles con respecto a otras. El cambio múltiple predomina en América Latina donde los valores de cambio se determinan con una tasa fija en relación con el dólar norteame​ricano, y éste a su vez lo hace con respecto a las monedas europeas, de acuerdo con las fluctuaciones existentes (o sea, es una paridad cruzada con las demás monedas). Bajo el sistema de cambio múltiple, las cotizaciones con las monedas flotantes se com​pletan cruzando la tasa de cambio fijo, por ejemplo, el dólar nor​teamericano, y se convierte esta tasa en francos a la paridad del franco con ei dólar. En Venezuela el valor de cambio del bolívar se fija con respecto a las monedas europeas cruzando la paridad del dólar con la moneda europea correspondiente. El mecanismo usado por la banca comercial venezolana para cruzar la paridad que utili​zan los bancos comerciales es el de convertir los bolívares necesarios para la compra de dólares, en libras, a una tasa arbitraria, general​mente de apertura en Londres, más un margen de seguridad y uno de utilidad. Estos generalmente alcanzan hasta un 5%.

En teoría, bajo un sistema de cambio múltiple las tasas de cambio para las monedas distintas a la moneda de referencia, son libres, sujetas a la oferta y demanda. Por ejemplo, el valor de la libra esterlina con respecto al bolívar va a depender de la oferta y demanda de bolívares por libras, aun cuando de hecho éstas gene​ralmente se fijan cruzando la cotización del dólar con la libra, con la cotización del dólar con el bolívar. Si el bolívar se cotiza a Bs. 37.001US$, y la libra a £ .06180 US$, el valor del bolívar con respecto a la libra será de Bs. 59.87/£.

El cambio múltiple en las uniones monetarias

En Europa se adoptó el sistema de cambio múltiple para las monedas pertenecientes a la denominada serpiente europea, hoy co​nocida como sistema monetario europeo. Bajo la serpiente europea, se fija un tipo de cambio fijo entre varias mone​das, las cuales simultáneamente operan con un sistema de cambio flotante respecto al dólar. Así, el marco alemán tiene una paridad fija con el franco francés, pero ambos tienen individualmente un cambio flotante respecto al dólar. En las uniones monetarias, verdaderos híbridos de sistemas de cambio, las monedas tienen una paridad fija entre ellas, pero como en todo sistema de cambio, operan con bandas que permiten fluc​tuaciones entre la paridad de cambio de las monedas del propio sis​tema dentro de cierto límites, ± un porcentaje de una paridad central.

Los cambios múltiples existen en casi todos los países del mundo. En la mayoría de los casos, con excepción de Europa, el cambio múltiple usa al dólar como moneda de referencia, fijándole una tasa de cambio fija, y flota con respecto a las demás, que lo hacen en relación al dólar. En Europa, bajo el Sistema Monetario Europeo, ocurre lo contrario, donde los cambios de las monedas son fijos entre sí, pero flotantes con respecto al dólar.

5. Sistema de paridad múltiple

En el sistema de paridades múltiples, una moneda goza de más de un precio en el mercado de cambio internacional, o sea, que en un mismo momento existe más de una cotización para la misma. Comúnmente, en el sistema de paridad múltiple, existe una moneda libre y una controlada:

a) La moneda libre fija su valor de cambio de acuerdo a la oferta y la demanda, y es accesible al 1público sin restric​ciones o control de cambio alguno;

b) La moneda controlada goza de una cotización oficial y sólo se puede adquirir previa observancia de ciertas for​malidades, generalmente el cumplimiento de requisitos de control cambiario.

Bajo un sistema de paridad múltiple, la moneda controlada ofrece ventajas en su cotización sobre la moneda libre, ya que tiene una tasa de cambio más favorable. los sistemas de paridades múl​tiples han sido utilizados con mucha frecuencia por países latinoame​ricanos, entre ellos Colombia, México, Ecuador y Venezuela. En Venezuela, existió un sistema de paridad múltiple entre 1960 y 1964 y ha sido adoptado de nuevo bajo los Decretos Cambiarios de 1983. En los mecanismos de control de cambio de Venezuela, impuestos en noviembre de 1960, se crearon dos cotizaciones para el bolívar, el bolívar controlado con un valor de Bs. 3.35/Us$, y el bolívar libre, cuyo valor fluctuaba de acuerdo a la oferta y la demanda de divisas en los mercados controlados (aproxirnadamen​te Bs. 4.501US$ hasta Bs. 4.60/US).

Desde el punto de vista jurídico (especialmente en el comer​cio internacional) la paridad múltiple representa un problema, ya que crea incertidumbre respecto a la cotización que se va a utilizar para una transacción. Normalmente esta incertidumbre se resuelve aplicando la cotización más desfavorable. Más aún, el uso de parida​des múltiples, cuando la paridad fija difiere en más de un 4% de la flotante, puede constituir una práctica cambiaria discriminatoria y por lo tanto una violación de las reglas del FMI (J. Gold, Legal Aspects of the International Monetary System).

Bajo un sistema de paridad múltiple, el valor de cambio de la moneda opera con dos reglas diferentes y esto refleja una diferen​cia a veces absurda entre la tasa fija y la controlada. 

En este sistema de paridad múltiple, los requerimientos de re​serva para la oferta y demanda en el mercado libre de divisas flo​tante, son por supuesto innecesarios ya que únicamente se presen​tan en oferta al mercado monedas de unidad A que estén disponi​bles sin necesidad de intervención de la autoridad monetaria para ofrecer monedas de unidades B, excepto en aquellos casos en que se quiera controlar o en alguna forma manejar las tasas de mercado libre. Por otro lado, los países que adoptan sistemas de paridad múl​tiple, la oferta de moneda nacional por extranjera está controlada por las autoridades monetarias, de tal modo que las mismas están en equilibrio y por supuesto no requieren que estas autoridades intervengan con su reserva para mantener la paridad fija, ya que el precio oficial no resulta del juego de la oferta y demanda en el mercado.

Desarrollo del sistema internacional de reserva

Como hemos visto, a partir del convenio de Bretton Woods las reservas internacionales se han dividido en tres categorías

diferentes:

a) Posición Propia de reseit’as en divisas. Estas reservas son las que están constituidas por la tenencia de divisas en moneda extranjera en forma directa por parte de las auto​ridades monetarias de cada país. Por ejemplo, tenencia de dólares, marcos, francos suizos, etc.

b) Posición de reserva de cada país dentro del FMI. Estas constituyen las reservas que comprenden las cuotas o con​tribuciones por parte de los países miembros, así como la creación de reservas especiales en forma directa por parte del FMI, hoy en día incluyendo los Derechos Es​peciales de Giro .

c) Oro. Fue iniciahnente la base, conjuntamente con el dólar, para definir la paridad de cambio de los países miembros del FMI. Asimismo ha sido, desde mediados del Siglo XIX, un activo de reserva internacional que se utilizó inicialmente para la cancelación de desequilibrios temporales o permanentes en la balanza de pagos de los países y aún sigue siendo, a pesar de haberse modificado el sistema de cambio fijo, uno de los activos de reserva internacional.

Crisis del sistema monetario internacional

Propósito de un sistema de cambio

La evaluación de los sistemas de cambio fijo y flotante va a depender de la definición de lo que consideramos como el objetivo para los sistemas cambiarios. Los ajustes en las tasas, de cambio de las monedas van dirigidos en definitiva a compensar desequilibrios en las balanzas de pago de los países. Si éstas estuvieran en equili​brio, las tasas de cambio entre las monedas cetetis papi bus igual​mente lo estarían. La diferencia es que bajo un sistema de cambio flotante, los ajustes en las tasas de cambio para responder a desequi​librios en las balanzas de pago ocurren día a día y sin necesidad de intervención oficial. En el sistema de cambio fijo, por el contra​rio, los ajustes ocurren periódicamente en lapsos relativamente largos y como respuesta a una fijación de una tasa oficial o prede​finida por una agencia estatal.

En ambos sistemas (fijo o flotante), los países tienen como objetivos generales:

a) Mantener e incrementar el comercio internacional en forma universal e, individualmente, incrementar las ex​portaciones o las importaciones de modo de lograr ajus​tes en los desequilibrios en sus balanzas comerciales. Según el Profesor Friedman, el objetivo comercial de cualquier sistema de cambio es lograr y mantener una comunidad mundial próspera que esté participando en un comercio multilateral no restringido (Friedman, The Case for Fle​xible Exchange Rates).

b) Lograr ajustes en los desequilibrios en las balanzas de pago realizando el menor número de desajustes en la eco​nomía interna. En cierta forma el objetivo general sería

que un sistema de cambio pueda realizar los ajustes ne​cesarios sin afectar las políticas del país que los efectiva.

c) Obtener que los ajustes se realicen con la celeridad nece​saria, de modo que un país no tenga que estar en una constante situación de desequilibrio. De aquí que el sis​tema cambiario se valore de acuerdo con la capacidad y rapidez con que se efectúan los ajustes.

d) Lograr un restablecimiento en el equilibrio de la balanza de pago.

e) Buscar una estabilidad en las tasas de cambio. Ciertamen​te, un sistema flotante o fijo, debe ajustar las tasas pero los ajustes en las mismas deben ser tales que se realicen únicamente cuando sean necesarios y logren a mediano plazo una aparente estabilidad en las tasas de las mone​das entre sí.

f) Formar parte de una normativa internacional y respetar los principios generales por los cuales los países comer​cian entre si.

Estos objetivos, muy generalizados, son lo que todos los países del mundo aspiran que sean cumplidos; y al adoptar un sistema de ajuste u otro, pondrán mayor o menor énfasis en uno u otro de ellos. En el fondo lo que tenemos en un sistema de cambio flotante es un ajuste que ocurre día a día en la tasa de cambio de un país, lo cual lleva a un ajuste inmediato en los precios de los bienes exportados y de los bienes importados por éste, sin afectar, por lo menos en forma inmediata, su política monetaria. Bajo un sistema de cambio flo​tante, la tasa de cambio varía a medida que se incrementa la oferta o la demanda de la moneda en los mercados cambiarios. Esta varia​ción no es necesariamente el producto o reflejo de un cambio en la política monetaria interna del país. Bajo un sistema de cambio fijo lo que sucede es que antes de hacerse la modificación en la tasa de cambio, los desequilibrios en la balanza de pago llevan a ajustes en la política monetaria del país, mediante una disminución en la masa monetaria lo cual evidentemente deprime los precios de los productos en el mercado interno. Esto produce en forma inmediata una mayor competitividad en los mercados externos, cambios en las tasas de intereses para incentivar o desmotivar movimientos de ca​pital, etc.

Debemos distinguir, igualmente, al analizar las ventajas y des​ventajas del sistema de cambio fijo o el flotante, los países a los cuales nos referimos. El sistema de cambio flotantes se ha venido utilizando en los países del Grupo de Once. La influencia que tienen las variaciones en los precios de los productos de estos países no puede analizarse bajo la misma perspectiva que, por ejemplo, los efectos que tienen las variaciones en los precios de productos ex​portados e importados en nuestros países latinoamericanos. Los sis​temas de cambio flotante se han adoptado tanto en países desarro​llados como en aquellos en vías de desarrollo. En algunos casos nuestros países latinoamericanos adoptan sistemas de cambio flo​tante para lograr ajustes en desequilibrios en su balanza de pago mediante el desencadenamiento de las fuerzas del mercado de la libre oferta y demanda de la moneda en los mercados cambiarios, de modo que el equilibrio no se busque en un desajuste interno. En principio, un ajuste en la paridad externa de una moneda, ejemplo, una devaluación, va a incrementar la demanda de productos expor​tados por el país y reducirá la de los importados. Sin embargo, este efecto depende de la elasticidad relativa que exista en el mercado interno para productos importados y en el mercado externo para los productos de exportación tradicional del país en cuestión. Una devaluación tiende a aumentar las exportaciones si la mejora en los precios incrementa la demanda de los productos. Fundamentalxnen​te, al analizar los efectos de la devaluación se debe tener presente la elasticidad en la demanda de productos importados en rela​ción con la de los exportados. Esta relación se representa como: NC - EM (Elasticidad de Importaciones sobre Elasticidad de Expor​taciones). En general, se afirma que cada país es más especializado en producción que en consumo, y por lo tanto tiende a ser un factor más importante en los mercados mundiales por sus exportaciones que por sus importaciones (Yeager, International Monetary Rela​tions). De aquí que la demanda por las exportaciones en un país tiende a ser menos elástica que la oferta de importaciones.

Ventajas y Desventajas de los Sistemas de Cambio Fijo y Flotante

1. Ventajas del sistema de cambio fijo.

En el sistema de cambio fijo, el valor de cambio de una mo​neda corresponde a un valor oficial, y éste sólo se modifica si existe un desequilibrio permanente en la balanza de pagos del país.

En primer lugar, se puede decir a favor del sistema que da una apariencia de estabilidad en el valor externo de una moneda, lo que incrementa los flujos de capital a largo plazo entre los paises. Si existe una expectativa de variaciones constantes en los valores de las monedas, las transferencias de capital en forma de inversiones a largo plazo entre un país y otro tienden a disminuir ya que esta si​tuación hace demasiado arriesgada la inversión. Bajo un sistema de cambio fijo, la estabilidad en la paridad incrementa el flujo de ca​pitales a largo plazo.

En segundo lugar, al lograrse una apariencia de estabilidad en la paridad externa de las monedas, tienden a mejorarse los desarro​llos a largo plazo de los mercados internacionales; los bienes y ser​vicios no se venden por variaciones rápidas en los precios sino como resultado del desarrollo de distintas industrias nacionales con proyecciones hacia la exportación, desarrollo de mercados internaciona​les y ubicación de los productos en esos mercados. El tiempo nece​sario para desarrollar un mercado externo de productos manufactu​rados oscila entre 2 y 4 años; aun cuando un país tenga una ventaja en el precio externo de sus bienes, ésta no se refleja en un incremento inmediato en la demanda de sus productos. Bajo un sistema de cambio fijo, una industria puede planificar un programa de expor​taciones a un área determinada basada en un análisis de las ventajascomparativas que tiene ese país sobre el potencial importador, sin el riesgo de que se produzcan cambios constantes en las paridades de las monedas que modifiquen las bases sobre las cuales se cons​truyen los programas de exportación.

En tercer lugar, bajo un sistema de cambio fijo, se dice que los especuladores, o sea aquellos que participan en la compra y venta de las monedas, basados exclusivamente en la expectativa de variaciones a corto plazo en los valores, quedan excluidos del mer​cado de cambio internacional. Bajo un sistema de cambio fijo, en caso de existir un desequilibrio en la balanza de pago de un país determinado, las autoridades monetarias pueden optar por una de dos soluciones: realizar una devaluación de la moneda, cosa que sólo se debe hacer en intervalos relativamente largos; o realizar un ajuste en su política monetaria. con el cambio fijo, un déficit en la balanza de pago que no ocasiona una disminución en el valor de la moneda (una devaluación), automáticamente requiere que la autoridad monetaria intervenga en los mercados de cambio y utilice reservas para ofrecer divisas en exceso, de aquellas que no fueron ofrecidas a través de los movimientos en la balanza de pago. Esto se debe a que el déficit en la balanza de pagos tiene como efecto un exceso de oferta de la moneda nacional. Esta intervención en el mercado de cambio, sin embargo, es lo que proporciona el mecanis​mo de ajuste necesario para llevar la balanza de nuevo a una posi​ción de equilibrio, ya que cuando la autoridad monetaria interviene en el mercado, compra su propia moneda a cambio de sus reservas y al comprar su propia moneda disminuye la oferta monetaria in​terna. Al disminuir ésta, los precios en el mercado interno bajan, y por consiguiente los productos nacionales son más competitivos en el mercado externo, y las importaciones bajan porque son menos competitivas con los productos en el mercado interno. Este efecto de ajuste automático, explicado por los monetaristas, asume que los flujos de las reservas internacionales asociados con desequilibrios temporales en la balanza de pagos afectan la oferta monetaria en el mercado interno (Carbaugh, International Economics). Por su​puesto, es posible que la autoridad monetaria esterilice el efecto, a través de políticas expansivas internas.

Asumiendo el efecto directo de los flujos de cambio sobre lá oferta monetaria, bajo un sistema de cambio fijo un cambio en la política monetaria interna tendría los efectos siguientes:

EFECTO DEL CAMBIO EN LA OFERTA MONETARIA INTERNA SOBRE LA BALANZA DE PAGOS, BAJO TASAS DE CAMBIO FIJO
	Cambio
	Efecto sobre la Balanza dePagos

	Incremento en la oferta monetaria
	Déficit

	Disminución en la oferta de dinero
	Superávit

	Incremento en la demanda de dinero
	Superávit

	Disminución en la demanda de dmero
	Déficit


Reconocemos que los desajustes en las balanzas de pago que producen déficits requieren políticas de ajuste más rápidas que los desajustes que producen superávits. Un país con un superávit en su balanza de pago está en una situación de desajuste, sin embargo, no tiene la misma urgencia en recurrir a medidas de modificación de su política monetaria interna como sí ocurriría en una país que tiene un déficit. La razón es que bajo una situación de déficit en la balanza de pago, el déficit en un sistema de cambio fijo se cubre a través de las reservas internacionales del país las cuales son, por definición, limitadas.

Desventajas del sistema de cambio fijo

La primera desventaja de un sistema de cambio fijo es que cuando se requieren ajustes en las tasas de cambio, éstos no se reali​zan dentro del tiempo necesario para evitar efectos adversos en la economía interna. La falta de la realización de un ajuste, especial​mente si el desequilibrio en la balanza de pago es un déficit, nor​nialmente provoca una fuga de capitales. Esto se produce porque ante la expectativa de una eventual devaluación de la moneda, los especuladores tienden a hacer transferencias de capital al extranjero con la intención de recuperarlo una vez que haya ocurrido la deva​luación esperada.

En el mismo sentido, la especulación sobre el sistema de cam​bio fijo trae eventualmente la devaluación de la moneda a tasas superiores a las necesarias si la devaluación o modificación en la tasa de cambio se hubiera realizado desde un principio. La razón de ello es que las posibilidades de devaluaciones tienden a crear expectativas de tasas en equilibrio superiores a las que hubieran sido necesarias para ajustar el déficit en la balanza de pago. El ejemplo típico es el caso de Venezuela, donde para limitar las especulacio​nes que han ocurrido sobre la balanza de capital (fuga de capita​les), la devaluación, comenzada en 1983 a través de la tasa de cambio flotante, ha sido sustancialmente superior a la que hubiere sido necesaria para incrementar las exportaciones de productos no tradicionales y disminuir las importaciones, de haberse realizado la devaluación en 1982. La razón de ello es que la especulación hecha con anterioridad a la devaluación del bolívar fue tal que las expectativas de variaciones en las tasas de cambio que el mercado esperaba fueron superiores a las que hubieran sido necesarias para ajus​tar los desequilibrios existentes.

El mecanismo de ajuste que justifica el sistema de cambio fijo presupone una flexibilidad en los precios internos que permita que éstos bajen en relación con la limitación en la oferta monetaria, y como consecuencia de ello que los productos internos se vuelvan más competitivos en los mercados de exportación. Se afirma, sin em​bargo, que esta presunción no es correcta ya que ordinariamente los precios internos son altamente inflexibles y por lo tanto no tienden a bajar. En el mercado interno los precios tienen mayor flexibilidad hacia arriba que hacia abajo, adicionalmente su inflexibilidad se refleja en el mercado en forma distinta en diferentes sectores eco​nómicos (Friedman, The Case for Flexible Exchange Rates). Si los precios internos no se acomodan por ajustes en la oferta monetaria doméstica, el ajuste automático que debe ocurrir en la balanza de pago no se materializa.

En un sistema de cambio fijo, mientras se realizan los ajustes en los precios internos que llevan eventualmente al nuevo equili​brio en la balanza de pago, el país debe utilizar sus reservas inter​nacionales. El problema que existe es que se supone que éstas son suficientes para mantener lapsos relativamente prolongados de dé​ficit en la balanza de pagos. En algunos casos, las reservas son insignificantes y no suficientes para mantener la situación de desequi​librio por el plazo necesario para que se realicen los ajustes en la economía interna. De adoptar un sistema de cambio interno, los países deben, para proteger sus paridades fijas en períodos de un exceso en la oferta de su moneda, mantener reservas en montos su​ficientes para hacer frente a estos desequilibrios, lo cual es difícil especialmente para aquellos en vías de desarrollo.

Eventualmente en un sistema de cambio fijo se puede presen​tar una devaluación en la moneda. Por definición, la devaluación es un acto oficial. La autoridad monetaria central deciae que el desajuste o desequilibrio es permanente y que únicamente se va a remediar con la devaluación. El problema que existe es que el mon​to de la misma es el resultado de una decisión de la autoridad mo​netaria central y no viene como efecto de la fuerza del mercado. En esta forma, es posible que la autoridad monetaria se equivoque al fijar la nueva paridad. La equivocación puede ser devaluando la moneda en exceso, en cuyo caso el país va a perder riquezas ya que el valor que generarían sus exportaciones disminuirá en una canti​dad innecesaria. Por otro lado, si la devaluación se queda corta a la expectativa que existía en el mercado, la autoridad monetaria se en​contrará en la necesidad de volver a devaluar la moneda hasta en​contrar el verdadero punto de equilibrio. Cuando las devaluaciones son insuficientes, en los períodos entre una y otra, se presentan es​peculaciones que se reflejan en déficits adicionales en la balanza capital.

Finalmente debemos señalar que el mecanismo fundamental de ajuste bajo un sistema de cambio fijo lo es en la economía in​terna del país que tiene un déficit. Los países con superávit no lo hacen sino que esperan a que los ajustes los realicen los países en situación de déficit. Debido a que en muchas oportunidades un país no puede políticamente asumir todos los ajustes internos que fueren necesarios para poner en equilibrio su balanza de pago, bajo un sistema de cambio fijo se adoptan los mecanismos de controles directos sobre la balanza de pago. Estos controles incluyen: arance​les aduanales y limitación de importaciones a través de licencia, lo cual limita la cantidad de productos importados; y controles sobre movimientos en la cuenta de capital, normalmente a través de con​troles de cambio absolutos. Ninguno de estos dos mecanismos, por supuesto, es recomendable y únicamente deben utilízarse en situacio​nes excepcionales y no como remedio para mantener paridades arti​ficialmente bajas en las monedas del país. Adicionalmente, los con​troles de cambio y controles de importación llevan a disminuir el comercio internacional debido a retaliaciones o medidas compensa​torias de los países afectados por dichos controles.

 Ventajas del sistema de cambio flotante

En el sistema de cambio flotante las tasas de cambio se fijan en el mercado de libre oferta y demanda de una moneda determi​nada.

Bajo este sistema un país no requiere de la utilización de sus reservas para defender la paridad externa de su signo monetario, ya que los ajustes en el desequilibrio en la balanza de pagos se realizan en las tasas de cambio. Si hay un exceso de oferta de moneda do​méstica como efecto de un déficit en la balanza de pago, la paridad externa de la moneda baja en los mercados de cambio. Este ajuste automático no requiere de un sistema complejo de convenios inter​nacionales relativos a la fijación de la tasa de cambio, como ocurre bajo un sistema de cambio fijo.

Bajo un sistema de cambio flotante, en caso de un déficit en la balanza de pagos, el precio de cambio de la moneda doméstica del país con el déficit se devalúa. Como consecuencia, las importa​ciones se encarecen en términos de monedas domésticas, y las ex​portaciones bajan de precio, con el efecto de que las importaciones bajan y las exportaciones aumentan hasta que la balanza se encuen​tra de nuevo en equilibrio.

En este sistema los ajustes en las tasas de cambio no son es​porádicos sino más bien continuos, ocurren día a día. La ven​taja del ajuste continuo es que permite comenzar a mejorar los efectos de los desequilibrios en la balanza de pago en el momento en que éstos aparecen y las situaciones de desequilibrio tienden, en teoría, a resolverse rápidamente.

Constituye igualmente una ventaja del sistema de cambio flo​tante que en el mismo existe una mayor libertad para la definición de la política monetaria interna. En principio, aisla los efectos de las variaciones en las tasas de cambio sobre la política monetaria interna de un país ya que para lograr un ajuste en la tasa de cambio no se requiere el uso de reservas, y por lo tanto no tiene necesaria​mente que afectar la oferta de dinero.

En un sentido contrario, observamos que bajo un sistema de cambio flotante los cambios en política monetaria interna pueden tener efecto sobre las tasas de cambio de una moneda. Bajo la teoría de los monetarjstas, que ya vimos al analizar el sistema de cambio fijo, un desequilibrio en la oferta y demanda de dinero en el mercado interno va a tener un efecto directo sobre la tasa de cambio de la moneda. Este efecto a su vez va a traer de puevo un equilibrio en los mercados monetarios internos. Por ejemplo, si existe una política de expansión monetaria, se expande la demanda interna de bienes y servicios, incluyendo los importados. El incre​mento de estos últimos tiene como efecto un aumento en la deman​da de divisas lo cual trae una depreciación del valor de cambio de la moneda, lo que a su vez produce un encarecimiento de los pro​ductos importados.

Desventajas del sistema de cambio flotante

El primer problema con el sistema de cambio flotante es que asume que existe una flexibilidad en los precios del mercado inter​no, la cual no siempre es real. Esta crítica al sistema se ha denomi​nado el pesimismo en la elasticidad de los precios (Grubel, Interna​tional Economics). Bajo lo que se denomina la condición Marshall​Lerner (supra, Sección A) para que un ajuste en las tasas de cambio tenga efecto sobre la balanza comercial de un país es necesario que la relación de la elasticidad de la demanda de productos exportados exceda 1.

El sistema de cambio flotante no toma en consideración los efectos de los aumentoas de loa precios de los productos importados dentro de la inflación interna. Al subir la tasa de cambio de una moneda el precio en termino de precio de moneda domestica de los productos importados tiende a subir. El efecto de esta subida es una demanda para incrementar los salarios, la cual a su vez hace despegar una espiral de inflación de salarios y precios.  

El sistema de cambio flotante se puede criticar poque debido a las variaciones constante en la tasa de cambio de una moneda domestica, elk sistema no sirve como aliciente a las inversiones a largo plazo en el pais y tiende a reducir los movimientos de capital a largo plazo, no así los movimientos a corto plazo, también reduce el crecimiento del comercio internacional excepto al de los producto manufacturados .

Sistema Monetario Europeo (EMU)

El Sistema Monetario Europeo es el único sistema de integración monetaria regional actualmente en operación. El mismo. su origen en la Unión Monetaria Europea (mejor conocida Serpiente Europea), nacida en 1973 como resultado de la flotación del dólar con respecto a todas las monedas europeas. Cuando Euro​pa formó su primera unión monetaria buscaba un mecanismo garantizara una estabilidad en la fluctuación de los valores de monedas entre si, para asegurar el desarrollo del comercio ínter-regional. El Sistema Monetario Europeo, en su forma actual, creado en marzo de 1979 como sucesor de la Unión Monetari. Europea. Participan en él las monedas de todos los países del Mercado Común Europeo, con excepción del dracma griego, libra esterlina, y el escudo de Portugal.

Los países miembros del Sistema Monetario Europeo son Francia, Alemania Occidental, Italia, Bélgica (que incluye a luxemburgo), Holanda, Dinamarca, Irlanda y España. Además miembros del Mercado Común Europeo, Gran Bretaña, Grecia y portugal;   pero estas naciones no lo son del Sistema Monetario Europeo, por lo que no participan en los convenios de fijación de sus parida​des con relación a ECU. Sin embargo, ECU como veremos, establece sus valores tomando en consideración no solamente los valores re​lativos de las monedas del Sistema Monetario Europeo, sino también la libra esterlina, el dracma griego y el escudo portugués. El Sistema Monetario Europeo y el ECU no se deben confundir, mientras el Sistema Monetario Europeo es un sistema de unión monetaria, o sea, compromiso por parte de ciertos países de mantener paridades fijas entre sus monedas; el ECU, por el contrario, es simplemente una fórmula matemática que se usa para determinar el valor de una unidad de cuenta en relación a los valores de mercado de diversas monedas componentes de una cesta. Aunque el ECU se utilice para fijar la paridad relativa de las monedas del Sistema Monetario Europeo, tiene sin embargo, componentes diferentes a las monedas de los países miembros del Sistema Monetario Europeo.

Fijación de paridades bajo el EMS

El mecanismo del Sistema Monetario Europeo consiste en de​finir una paridad fija de todas las monedas de los países miembros, en relación con la Unidad de Cuenta Europea (ECU). Cada mone​da tiene una divergencia permitida de su paridad central con respec​to al ECU de ± 2.25 % en cualquier dirección. Esto significa que cada moneda podrá fluctuar positiva o negativamente con relación a su paridad central sin necesidad de que tenga que intervenir el mercado para estabilizar la moneda. Las variaciones permitidas en el caso de la peseta española son de ± 6% de su paridad predefinida.

Las paridades frente al ECU se pueden modificar por acuerdo entre los miembros. De hecho, desde 1979 han ocurrido once ajustes en las paridades  centrales del EMS.

El monto y frecuencia de los ajustes en las paridades centrales, durante los once años del sistema, parecen indicar que debe existir mis convergencia hacia políticas monetarias uniformes entre los países miembros del EMS, y que no basta el uso de una política de tasas fijas de cambio (Ungerer, The European Monetary Unit). Sin embargo, los cambios en las paridades centrales en el EMS han sido menos agudas que los movimientos en las tasas de cambio con terceros países, lo cual demuestra que al menos en un corto plazo, el EMS da una estabilidad cambiarla. De hecho el EMS ha contri​buido a reducir las variaciones en las tasas de cambio reales y nomi​nales entre las monedas de los países miembros, así como a reducir los deferenciales e intereses (Polkerst, the European System).

Bajo el sistema del EMS, las paridades centrales de las ocho monedas participantes se fijan en base a una paridad con respecto a cada moneda, en relación con la Unidad de Cuenta Euiopea (ECU), denominada paridad central con el ECU. Esta paridad cen​tral está expresada como unidades de cada moneda, en relación al valor del ECU. En base a la paridad central con el ECU se desarrollan las pa​ridades bilaterales de las monedas entre sí. Estas relaciones se obtie​nen cruzando las paridades centrales en relación con el ECU de cada moneda, con cada una de las monedas restantes del sistema, de
donde se obtienen las paridades bilaterales centrales y se desarrolla la red de paridades centrales entre las monedas miembros del siste​ma. En base a las paridades bilaterales centrales se fijan los puntos de divergencia ± 2-¼ (excepto, la peseta espano​la), que pueden tener las monedas. 

Bajo el sistema de la unión monetaria una vez que las diver​gencias en el valor del mercado de una moneda lleguen a su punto máximo, el país miembro está obligado a vender su moneda para mantener la paridad dentro de las divergencias permitidas. Si la moneda llega a su punto de divergencia mínima, el país miembro está obligado a comprar su moneda de modo de mantener el valor fijo. Obsérvese que los movimientos pueden ocurrir entre las panridades de dos países del sistema, lo cual sólo obliga la intervención de las autoridades monetarias de estos países.

Para los efectos de permitir la liquidez necesaria para la in​tervención de los mercados, los países miembros del Sistema Mo​netario Europeo han formado un Fondo de Activo de Reserva (“Fondo de Cooperación Monetaria Europea”) compuesto del 20% de las reservas de oro y el 20% de las reservas en dólares norteame​ricanos. De dicha reserva, cada país puede tomar líneas de crédito denominadas en ECU, las cuales utiliza para defender las paridades centrales de su moneda con las del resto del sistema.

Además de las divergencias en las tasas bilaterales, bajo el EMU, se ha fijado un sistema de alarma consistente en un indicador de divergencia de la tasa de cambio de cada miembro con relación al ECU.

El indicador de divergencia se define como el punto de diver​gencia del valor de mercado de una moneda con relación al ECU en más de un 75 % de la máxima permitida (Works, The European Currency Unit). Alcanzar el indicador es una señal de necesidad de intervención en el mercado, o de ajuste en la política monetaria de un miembro. Obsérvese que las divergencias de valores en relación al ECU de cada moneda se comporta en forma diferente de las de las tasas bilaterales, ya que la divergencia de una moneda determi​nada con relación al ECU va a depender de la participación porcen~ tual de ésta dentro de la cesta componente del propio ECU; de modo que, a mayor participación porcentual de una moneda en el ECU, las divergencias con la paridad del ECU serán menores.

Unidad de Cuenta Europea (ECU)

En 1979 los países del Sistema Monetario Europeo adoptaron la Unidad de Cuenta Europea - ECU (“European Currency Unit”)”, que sustituyó la Unidad Contable Europea - EUA (“European Unit of Account”) que venía operando como una unidad de cuenta para la Unión Monetaria Europea desde su nacimiento en 1973. El ECU es una unidad de cuenta y no constituye una moneda, excepto que la misma se utiliza para crear créditos y débitos entre los países miembros del Sistema Monetario Europeo. A pesar de ello, el ECU como una unidad de cuenta compuesta de monedas europeas ha pasado a tener una relevancia enorme dentro del sector financiero privado utilizándose hoy en día como una fór​mula de indexar bonos y emisiones de obligaciones y papeles co​merciales en Europa.

Los valores del ECU se fijan como la suma de componentes de doce monedas europeas dentro de las cuales se cuenta las de los países miembros del Sistema Monetario Europeo, además de la libra esterlina, el escudo portugués y el dracma griego. Cada moneda tiene un valor fijo definido (en su propia moneda) dentro del ECU. Este valor es revisado periódicamente para ajustar los componentes. La revisión más reciente se hizo en 1989, cuando se incluyó dentro del ECU la peseta española y el escudo portugués. Por cuanto el ECU tiene un componente en términos de moneda doméstica fija, a medida que varían los valores relativos de las mone​das entre sí, la participación porcentual de las mismas dentro del total puede variar. En este sentido el ECU es verdaderamente una moneda de cuenta con unidades de cuenta fija. 

Para computar el valor del ECU, los componentes deben con​vertirse en un común denominador que puede ser cualesquiera de sus monedas, o una tercera moneda. Por ejemplo, si queremos com​putar el valor del ECU en dólares norteamericanos, convertimos cada uno de sus componentes en dólares (común denominador), y los sumamos, y así se obtiene el valor del ECU representado en dólares a una fecha determinada. La relación porcentual de par​ticipación de cada moneda igualmente se computa reduciendo todos los componentes a un común denominador y estableciendo la rela​ción porcentual de cada uno de ellos con el total.

El Sistema Monetario Europeo calcula para sus propios fines el valor del ECU tres veces al día. Los cómputos se hacen sobre la base de las tasas oficiales de transacción en los mercados internos de cada país miembro, de su componente, más el cómputo por parte del Sistema Monetario Europeo de los valores del dracma griego y la libra esterlina. No se realizan cómputos de las tasas del ECU si más de la mitad de los mercados cambiarlos de los países cuyos componentes forman parte del mismo, se encuentran cerrados. Además de los cómputos realizados por el Sistema Monetario Europeo, existen cómputos privados del ECU, que se efectúan igualmente comparando el cálculo de las paridades del ECU con las monedas en las cuales se quiera calcular el com​ponente.

El valor del ECU en relación con cualquier moneda (sea o no componente del ECU), varía de acuerdo con la variación ponderada de las monedas componentes del ECU con la moneda correspon​diente. Una variación del valor de cambio entre dos monedas com​ponentes del ECU (marco alemán, franco francés, libra esterlina, etc.) será siempre ligeramente mayor que la variación de la mone​da específica con relación al propio ECU. Por ejemplo, si la lira italiana se devalúa en un 5 % con relación a todas las otras monedas componentes del ECU, sólo se devaluaría en aproximadamente 4.5 % con relación al ECU. Si todas las monedas del ECU se deva​lúan en relación con una tercera moneda, ejemplo, el dólar, la deva​luación del ECU con relación al dólar será igual a la suma ponde​rada de la devaluación del dólar con respecto a cada moneda del ECU. La ponderación será determinada por el peso de cada moneda.

Estructura del mercado financiero internacional
El mercado financiero internacional está formado por provee​dores y tomadores de fondos. Proveedores de fondos son bancos e instituciones financieras que otorgan créditos a corto, mediano y largo plazo a entidades nacionales e internacionales. Los tomadores de fondos están constituidos por empresas, instituciones financieras y entes públicos.

1.Proveedores de Fondos

Instituciones de Financiamiento

Las Instit:íciones Gubernamentales de Financiamiento a la Ex​portación son instituciones dedicadas a proveer fondos a exportado​res domésticos para que éstos puedan extender plazos de crédito a importadores en ultramar. Normalmente, los créditos de exportación se extienden directamente al exportador en su propia moneda y por lo tanto son créditos domésticos. Sin embargo, aun cuando el crédito sea doméstico, el producto se utiliza para que el exportador pueda financiar transacciones comerciales internacionales (exportación de bienes y servicios) a un importador ubicado en un país extranjero. A veces estos son créditos directos a los importadores, y por ende, crédi​tos internacionales. Paralelo a estas instituciones de financiamiento a las exportaciones operan las compañías de seguros de crédito a la exportación que no son proveedores de fondos y por lo tanto, son lo que se denomina participantes indirectos del mercado financiero internacional. Estas agencias de seguros a la exportación están limi​tadas a garantizar los créditos que los proveedores domésticos ex​tienden a sus clientes en ultramar. Las agencias de financiamiento a las exportaciones incluyen agencias tales como el Banco de Expor​tación e Importación de los Estados Unidos, ECGD en la Gran Bretaña, Cofase en Francia, Hermes en Alemania, Cesce en España, Miti en Japón, Finexpo y Seguros Mundial en Venezuela, y Proexpo y Seguros Unión en Colombia. Estas son agencias gubernamentales que asumen los riesgos de incumplimiento en los créditos de ex​portación.

La Banca Comercial internacional

La banca comercial internacional está compuesta por bancos que participan activamente en los financiamientos internacionales. Está dividida en dos tipos de bancos: los típicamente internaciona​les, que están compuestos por los bancos consorciales que operan en el mercado de Euromonedas y los bancos domésticos, que se han expandido al financiamiento internacional. Los bancos consorciales son aquellos que obtienen fondos de los mercados internacionales y dan fondos al mercado internacional. No tienen una base de endeudamiento doméstico. También son de​nominados Eurobancos, por no tener una base de depósito domés​tico; operan como verdaderos bancos internacionales.

Más importantes que los bancos consorciales han sido los bancos domésticos que se han expandido a operaciones internacionales. Los bancos comerciales que han expandido sus operaciones al ambito internacional son los bancos de los países miembros del Grupo de Cinco, o sea Estados Unidos, Gran Bretaña, Alemania, Francia y Japón. En un nivel sustancialmente más pequeño también participan en el financiamiento internacional bancos de Canadá, Bélgica, Dinamarca, Holanda, Suiza, Italia y España. Estos bancos domésticos con una participación activa en el mercado internacional, cons​tituyen lo que se denomina la Banca Comercial Internacional, en. algún contrasentido, ya que por definición se trata de bancos con una base fuerte en su país de origen. Aun cuando no existen reglas que precisen cuando un banco doméstico es internacional, esta condición se puede medir en base a tres relaciones diferentes:

a) Total activos internacionales, a total activos del banco;

b)Total depósitos internacionales, a total pasivos; y

c)Relación de préstamos internacionales (activos internacionales) al patrimonio del banco.

La banca comercial internacional toma fondos tanto en su mercado doméstico, donde opera el propio banco, como en el mercado internacional. Los fondos del mercado doméstico serían, por ejemplo, depósitos tomados por un banco norteamericano de sus propias oficinas de los Estados Unidos que a su vez, estructuran como créditos dados a empresas o gobiernos extranjeros. Los fondor internacionales son los que los bancos obtienen de depósitos internacionales, incluyendo los Eurofondos, así como depósitos recibido. en el mercado doméstico de parte de extranjeros. Así, por ejemplo, depósitos realizados por empresas norteamericanas en bancos de Londres, que éstos prestan a otros usos externos de fondos. Los bancos comerciales internacionales han sido los participantes más importantes en el desarrollo del mercado financiero internacional en los últimos 35 años. Se desarrollaron inicialmente como agre​gados a empresas domésticas que empezaron a expandirse en ultra​mar. Después de ésto, los bancos domésticos comenzaron a obtener fondos del exterior y a darlos no solamente a empresas multina​cionales, sino también a entes públicos extranjeros, así como a em​presas privadas operando en países extranjeros. los depósitos obte​nidos fuera del mercado doméstico del domicilio del banco se deno​minan pasivos extranjeros o pasivos de ultramar (“Cross Border Bank Deposits”) y los préstamos hechos fuera del mercado interno se denominan activos de ultramar o activos internacionales.

Los Bancos Centrales

Los bancos centrales participan en el mercado financiero in​ternacional fundamentalmente como proveedores de fondos. los componentes de las reservas internacio​nales de las autoridades monetarias nacionales incluyen divisas, po​sición de reserva con el FMI y oro. Las reservas en divisas consis​ten, a su vez, en la tenencia de depósitos a la vista y a corto plazo (hasta 180 días) de monedas extranjeras, generalmente del Grupo de Once. Estas reservas constituyen para el mercado financiero in​ternacional una fuente de fondos a corto plazo.

En la tenencia de reservas internacionales, los bancos ceii​trales se comportan como depositantes en el mercado. Normal​mente utilizan depósitos en certificados de depósito a corto plazo (entre 90 y 180 días, máximo), en bancos internacionales de pri​mera. Tienen igualmente depósitos de reservas en el Banco Inter​nacional de Pago (BlP), que a su vez actúa como depositante a corto plazo en su nombre.

Personas Naturales

Las personas naturales participan en el mercado financiero in​ternacional como proveedoras de fondos. Estos se colocan mediante depósitos a plazos en bancos comerciales (fondos a corto plazo) y compra de bonos internacionales y Eurobonos. Los tipos de personas naturales que participan en los mercados financieros incluyen desde personas con patrimonio elevado hasta gente de clase media. En Europa Occidental este sector social tiene una participación impor​tante en estos mercados. En los círculos financieros, el depositante individual se identifica con el “dentista belga”. El dentista belga se ve como el prototipo de un profesional europeo, con ingresos más o menos altos, que no desea concentrar sus ahorros en su mercado interno. Por ello acude con una parte de sus ahorros a un banco ubicado en un centro financiero de Europa Continental (general​mente Luxemburgo, Suiza o Lichtenstein). Sus colocaciones van orientadas a instrumentos denominados en moneda fuerte europea (DM y F.S.) dólares americanos y en un monto pequeño, yen japo​nés. Las colocaciones son a corto y mediano plazo, en instrumentos de bajo riesgo, y libres de cargas fiscales. 

También proveen fondos al mercado financiero internacional personas naturales de América Latina. Esta transferencia de fondos en América Latina forma parte del fenómeno denominado sustitu​ción monetaria que consiste en el desplazamiento de la moneda na​cional por la moneda extranjera, dada la ventaja que tiene ésta como un medio de conservación de valor, o sea en su función de ahorro. 

Cifras del FMI. Estadísticas Financieras 1989. Cuadro tomado de Ramírez Rojas, La Institución Monetaria. 

Aun cuando no existen estadísticas que identifiquen los instru​mentos de colocación de este dinero, se puede presumir que debido a que el mismo se genera como un mecanismo de sustitución mo​netaria donde el ahorrista busca liquidez, la mayor parte del dinero está en colocaciones a corto plazo.

Tomadores de Fondos

Los principales tomadores de fondos en el mercado financiero internacional comprenden:

a) Entes públicos, dentro de los cuales están comprendidos gobiernos que toman fondos en forma de empréstitos de bancos comerciales internacionales a países soberanos, así como empresas del sector público. Estas incluyen tanto empresas de desarrollo como de servicio público.

b) Sector privado internacional, que abarca tanto las empresas multinacionales y las domésticas con operaciones in​ternacionales, como créditos al sector privado en países determinados, incluyendo a la banca comercial y al sector industrial privado. El tomador de fondos más importante del sector privado es la banca comercial internacional, especialmente a través del mercado interbancario de Euro-créditos, donde la colocación interbancaria representa el 70% del total de las colocaciones en este.

c) Agencias Financieras internacionales, La más importan​te en el mercado financiero internacional es el Banco Mundial (banco de reconstrucción y desarrollo). El Ban​co Mundial es propiedad de los países miembros del Fondo Monetario Internacional en porcentajes ,que varían de acuerdo al monto de las cuotas de participación hechas por cada miembro. Ademas del Banco Mundial existen agencias inter-regionales de desa​rrollo como el Banco Europeo de Inversión, el Banco In​teramericano de Desarrollo (BID), del cual son accionis​tas los países del Hemisferio Occidental así como algunas naciones europeas; el Banco Asiático de Reconstrucción, el Banco Asiático de Desarrollo, el Banco Africano de Re​construcción y la Corporación Andina de Fomento, par​ticipante en el Mercado Común Andino. Las agencias fi​nancieras internacionales participan en el mercado to​mando fondos de sus países miembros (por cuotas de participación), así como obteniéndolos, a través de en​deudamientos a mediano y corto plazo, en el mercado financiero internacional y en el mercado de bonos inter​nacionales. Los préstamos de las agencias son a mediano y largo plazo, en forma de préstamos directos simples y préstamos coordinados con la banca comercial interna​cional. El préstamo coordinado es aquel en que participan una agencia financiera internacional (ejemplo, el Banco Mundial) con préstamos a tasas de interés de beneficio, así como bancos comerciales con préstamos a tasas de in​terés de mercado.

El mercado de euromonedas

Definición del Mercado de Euromonedas (El Eurodólar)

El desarrollo más importante que ha tenido el mercado de crédito internacional en los últimos 25 años ha sido el de Euromo​nedas. En la forma tradicional (amplia) la Euromoneda se define como el depósito hecho en un banco ubicado en un país distinto a aquel en que la moneda tiene curso legal; así un depósito en francos franceses hecho en Londres es una euromoneda. En forma más res​tringida, la Euromoneda se puede definir como toda colocación donde los rendimientos de la misma, o los costos por intereses car​gados para préstamos, están determinados por la oferta y demanda que existe para esa moneda fuera de su mercado doméstico.

Euromoneda en un sentido amplio

En un sentido amplio (tradicional), Euromoneda es todo de​pósito o préstamo hecho en una moneda diferente a la de curso legal donde está ubicado el banco receptor del depósito o dador del préstamo. La Euromoneda por excelencia es el Eurodólar. También existen mercados extensos en Eurolibras, Euromarcos, Euroyen, Euro-francos. Un Eurodólar nace cuando un extranjero hace un depósito en dólares norteamericanos en un banco fuera de los Estados Uni​dos. Por ejemplo:
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Este Eurodepósito es la semilla que crea un Eurodólar, gene​rando un crédito a favor de la empresa alemana de US$ 1.000.000. El depósito ha sido denominado en dólares de los Estados Unidos pero está colocado fuera de ese país. Obsérvese que aunque se habla de un Eurodólar, en la práctica el depósito no tiene que hacerse en Europa. 

Del Eurodepósito, a su vez, el banco puede generar un Euro-préstamo si facilita el monto recibido a una empresa en Otro país.

Así tenemos:
[image: image2.png]Colocal$$1.000.000
Empresa alemana ————————— BankofNova Scotia

(Eurodepdsito) Ltd. (Londres)

Empresa francesa  +—————————presta US$ 1.000.000
(EUROPRESTAMO)




Alrededor de estos depósitos en dólares hechos fuera de los Estados Unidos ha nacido el denominado Sistema de Eurodólares. Por tal, se entiende el mercado de depósitos y créditos en dólares norteamericanos que existe fuera de los Estados Unidos (Einzig​&ott, The Eurodollar System). Lo que distingue las transacciones en Eurodólares de las transacciones domésticas en dólares es que las primeras se realizan en bancos fuera de los Estadós Unidos, independientemente de la nacionalidad de las partes; por lo tanto, un depósito en dólares hecho por una empresa alemana en un banco en la Florida (Estados Unidos) no constituye una operación en Eurodólares, aun cuando el depositante no sea residente en Estados Unidos. En cambio, si una empresa americana deposita dólares en un banco domiciliado en Luxemburgo, es un Eurodólar.

Eurocredito y Crédito Internacional

El carácter nacional o internacional de un depósito o présta​mo surge del tipo nacional o extranjero de la moneda en la cual se realiza la operación, y del carácter de residente o no del depositan​te o del prestatario. 

Esta gradación para préstamos o depósitos se puede represen​tar así (carácter internacional del préstamo):

PRESTAMO DE BANCO “A”
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 “A” es un préstamo en la moneda propia del banco a un resi​dente de su mismo domicilio y constituye un préstamo doméstico por excelencia. “B” lo es en la propia moneda del banco a un no residente y es un préstamo extranjero. Por ejemplo, un préstamo en Nueva York hecho por un banco norteamericano a una empresa venezolana. “C” y “D” son Europréstamos, ya que se originan en depósitos hechos en una moneda diferente de la del banco.

Origen y Desarrollo del Mercado de Euromonedas

El mercado de Euromonedas son los depósitos hechos en un banco en una moneda diferente a la que circula en el domicilio del banco. Los Eurodepósitos (depósitos en moneda extranjera para el banco receptor) aparecieron a finales del Siglo XIX y principios del XX con depósitos en libras esterlinas realizados fuera de Gran Bretaña. Inclusive se habla de la práctica medieval de emitir giros en moneda extranjera pagaderos en una moneda diferente a la del sitio del pago (Paul Einzig, The Eurodollar System). Sin embargo, el mercado de Euromonedas, en su fase actual se origina a finales de 1957. Dos explicaciones surgen para justificar dicho fenómeno. En primer lugar, las restricciones británicas en las tasas de interés pagaderas por depósitos en libras llevó a muchos a realizarlos fuera de Inglaterra (Paul Einzig, The Eurodollar System). En segundo lugar, se dice que el mercado de depósitos extranjeros se originó por la necesidad que tenían ciertos países socialistas de hacer sus colocaciones en dólares norteamericanos en bancos que no fueran estadounidenses, por lo cual la Unión Soviética comenzó a hacer colocaciones en dólares norteamericanos a través de bancos europeos (franceses y otros) con sede en París. Estas colocaciones, a su vez, eran efectuadas por los bancos europeos, receptores del depósito, en el mercado doméstico norteamericano. Esto se produjo debido a que los países socialistas no querían tener su disponibilidad de divisas sujeta a disputas que pudieran producirse con los Estados Unidos, y que éste diera instrucciones a sus bancos domésticos de congelar los depósitos. Haciendo las colocaciones en un banco francés, que a su vez depositaba el dinero en Estados Unidos, en los libros del banco norteamericano aparecían éstas como hechas por un banco francés. Las primeras colocaciones en dólares en bancos europeos por parte de la Unión Soviética las realizó el Banque Commercial de L’Europe du Nord con sede en París (dirección cablegráfica, Eurobank) y su banco hermano, el Moscow Narodiny ‘Bank en Londres, ambos propiedad de ese país (Johnston, The Economics of the Euromarket). Precisamente, de la dirección cablegráfica “Eurobank”, se dice que nace el término Eurodólar.

Sin embargo, no parece haber sido sólo esta necesidad de es​cape de los depósitos de los países socialistas lo que da origen al mercado de Eurodólares. Fundamentalmente, este mercado tuvo tres fuentes importantes que le dieron su impulso inicial en los años ’60.

1) La necesidad de conservar depósitos fuera de los Estados Unidos, lo que justificó la creación de Eurodepósitos, especialmente depósi​tos en Eurodólares por parte de los bancos centrales de los países socialistas.

2) El efecto de los excedentes de dólares en manos de los europeos, que nacieron como consecuencia de los grandes déficits en la balanza comercial de los Estados Unidos durante los años ‘50 y ‘60. Al tener excedentes en dólares, los europeos comenzaron a estudiar posibilidades de colocarlos en sus propios bancos, en lugar de hacerlo en bancos estadounidenses. Estos bancos de Europa a su vez hacían colocaciones de los depósitos recibidos en dólares en otros bancos europeos y norteamericanos, así como mediante prés​tamos y créditos denominados directamente en dólares. 

3) los con​troles internos sobre tasas de interés, tanto activas como pasivas, cobradas por bancos comerciales. Estas diferencias entre los rendi​mientos, tanto para depósitos como para préstamos extendidos en Eurodólares, en relación con el mercado doméstico, llevó a muchos bancos a realizar depósitos en su moneda local ( moneda de cuenta) fuera de su domicilio.

 Mercados financieros internacionales de créditos
1. Créditos a Empresas Multinacionales

Las empresas multinacionales son empresas domésticas que tienen expansión internacional así como aquellas que tienen una composición nacional múltiple y realizan operaciones en más de un país. Las empresas multinacionales operan en tres formas diferen​tes: a) en algunos casos establecen una sucursal en un país extran​jero, la cual se dedica a la importación por parte de su casa matriz o a la producción en el territorio donde tiene ubicada la sucursal; b) las empresas multinacionales establecen con mayor frecuencia una subsidiaria en un país extranjero, de la cual la casa matriz es propietaria del 100% de las acciones; y c) operan a través de em​presas mixtas, con participación de capital propio de la casa matriz y con capital doméstico.

La banca comercial internacional privada se ha desarrollado en parte como una banca que sigue a las empresas multinacionales y ha desarrollado sus instrumentos para satisfacer las necesidades financieras de éstas.

Las empresas multinacionales tienen una gran sensibilidad a:

1) las variaciones de cambio de la moneda en la que está realizando sus inversiones. 

2) trabajan con una cantidad alta de operaciones intercompanías, entre la casa matriz y la empresa subsidiaria en un país extranjero determinado, o entre varias subsidiarias entre sí.

3) por cuanto están operando en países extranjeros, tienen nece​sidad de obtener fondos para hacer inversiones en capital social y para obtener financaimiento en los países donde están operando. Las empresas multinacionales normalmente tienen una desarrollada aversión a los riesgos de cambio, midiendo éstos en base a las varia​ciones en las tasas de cambio en los países donde están realizando la inversión en relación con su moneda de cuenta doméstica. Finalmente, las empresas multinacionales se encuentran, en muchos países, con limitaciones de acceso al mercado monetario interno, lo cual las obliga a desarrollar mecanismos especiales para el finan​ciamiento de sus operaciones en ultramar.

La banca comercial internacional, se ha desarrollado al tratar de satisfacer las necesidades a las empresas multinacionales median​te distintas formas de crédito o financiamiento, inclusive financia​mientos para inversiones de capital, financiamiento en forma de en​deudarniento a corto y mediano plazo en la moneda del país donde se está realizando la inversión, y como financiamiento en la moneda doméstica de la casa matriz. La banca comercial internacional igual​mente, ha desarrollado mecanismos de cobertura de riesgos de cam​bio, como el mercado de “Swap” (trueque) y en los últimos diez años, las operaciones de compensación recíproca en posiciones de cambios diversos en monedas múltiples. Los mecanismos de présta​mos a corto plazo y trueques de moneda se desarrollan en parte para compensar posiciones de cambio, donde la banca internacional sirve por su multiplicidad de posiciones. Así, una empresa multinacional que tenga una posición larga de cambio en liras italianas, acudiendo a su banco comercial internacional, puede hacer un canje de esta posición por una en libras esterlinas, a su vez el banco buscará una empresa multinacional que tenga una posición corta en liras italia​nas y quiera asumir la posición larga.

2.Créditos al Sector Público

La banca comercial internacional, participa activamente en el mercado financiero mediante créditos al sector público. Estos créditos están estructurados en forma de préstamos directos a gobiernos ex​tranjeros, normalmente utilizados para aliviar problemas temporales en las balanzas de pagos y para desarrollar proyectos. El sector públi​co comprende tanto un estado soberano como empresas identificadas con el Estado, como serían por ejemplo, las empresas de servicio público y empresas de desarrollo de la gran industria en un país determinado. En muchos países en vías de desarrollo existen em​presas que operan como parte del sector privado, pero cuya compo​sición accionaria incluye participantes del sector público. Normal​mente, los créditos para este tipo de empresas, saivo que lleven las garantías del Estado, se enfocan como créditos del sector privado y no como del sector público.

3.Créditos a Bancos Extranjeros

El sector más importante del mercado financiero internacional lo constituyen los créditos interbancarios, que los bancos se otorgan entre sí para cubrir necesidades temporales de su tesorería. El mer​cado internacional interbancario opera fundamentalmente entre los grandes bancos y no participan en él los miembros de los sistemas financieros de países en vías de desarrollo, ni tampoco los bancos domésticos de países desarrollados que no son participantes en el mercado financiero internacional.

Además de la banca comercial internacional y del sistema de crédito interbancario, existe también financiamiento otorgado por la primera al sistema financiero domésticos de países determinados. Este posiblemente ha sido el sector de menor desarrollo dentro de los créditos internacionales. Comprende la banca doméstica, los bancos comerciales, los bancos del Estado con actividades comercia​les, y las instituciones financieras especiales como son las socieda​des financieras, inversoras, bancos hipotecarios y otros. 

El tipo de facilidades que se otorga a la banca extranjera no internacional incluye financiamientos para exportaciones e impor​taciones además de los servicios de financiamiento de cartas de cré​dito confirmadas o no, aceptaciones bancarias y operaciones de fi​nanciamiento a corto plazo (hasta 180 días). Igualrhente existe el llamado préstamo impacto compuesto por endeudamiento a corto plazo, tomado por el sector financiero local para mejorar la posi​ción de sus estados financieros. Son tomados por instituciones finan​cieras para mostrar la existencia de activos denominados en mone​da extranjera al final de su período fiscal. Paralelo a los préstamos impacto, existen los préstamos para mantenimiento de reserva en moneda extranjera, que tienen el propósito de mantener una posi​ción de liquidez en ciertas monedas duras. Finalmente, los présta​mos en forma de líneas de crédito especiales en caso de necesidades transitorias de tesorería.

Normalmente, las operaciones interbancarias son a corto plazo. Es extraño encontrar financiamiento de mercado internacional a bancos o instituciones financieras extranjeras a plazos mayores dc un año. La razón de ello es que este tipo de institución está obte​riiendo créditos para cubrir necesidades transitorias de tesorería.

4. Créditos al Sector Privado Externo

Tradicionalmente el sector privado externo, con excepción de las empresas multínacionales, no era beneficiario de créditos inter​nacionales. La razón era que, en teoría, este sector debería estar convenientemente servido por el sistema financiero del país donde está operando. A pesar de ello, posiblemente debido a la competen​cia rigurosa que existió hasta 1982 por parte de la banca interna​cional de hacer colocaciones de fondos, se desarrolló entre los años 1970-1982, un pequeño mercado para el sector privado externo. Los créditos al sector privado externo cargan dos tipos de riesgo: el de crédito de la empresa particular a la cual se le están otorgando los fondos, y el riesgo propio de la moneda del país donde está operan​do la empresa privada. Un gran desarrollo en créditos del sector privado ocurrió en América Latina, fundamentalmente en Venezue​la, México y Brasil hasta 1982. Países como Colombia y Argentina limitaron el endeudamiento internacional del sector privado.

5. Créditos Singulares y Créditos Sindicados

Créditos singulares son los extendidos por un banco a una em​presa extranjera del sector público o privado, o a una empresa multinacional. Créditos sindicados son los componentes de los gran​des créditos internacionales y por lo general comprenden, multipli​cidad de bancos prestamistas que se buscan para extender una faci​lidad crediticia internacional.

6. Créditos para Proyectos

Los créditos para proyectos son otorgados específicamente para financiar proyectos determinados. Los más importantes son los que se conceden para el sector público. Normalmente su extensión, cuando sc trata de grandes proyectos (en Brasil, la Represa de Igua​zú, en Venezuela el Complejo Hidroeléctrico del Guri), compren​de evaluaciones de la rentabilidad del proyecto para el cual se están ofreciendo los fondos y la capacidad del mismo de generar las di​visas, o el ahorro de divisas suficiente, para poder dar frente a las obligaciones de pago del interés correspondiente.

7. Créditos de Exportación

Los créditos internacionales pueden ser otorgados con el pro​pósito de proveer fondos generales al prestatario o específicamente para financiar una exportación determinada. Los grandes dadores de créditos de este tipo son los bancos de desarrollo de exportación. Están atados a una exportación determinada, a diferencia de los créditos generales donde el prestatario tiene libertad en la utiliza​ción de los fondos para la adquisición de bienes y servicios en mul​tiplicidad de países.

8. Arrendamiento Internacional

Las operaciones de arrendamiento son similares a los créditos de exportación y constituyen fundamentalmente el establecimiento de líneas de crédito para la compra de bienes, los que a su vez son dados por el aportador de fondos en forma de arrendamiento a una empresa extranjera. El arrendamiento internacional ha sido utiliza-do para financiar la compra de barcos o de aeronaves, las cuales son adquiridas por el financista para, a su vez, entregarlas, en forma de arrendamiento internacional, a empresas en países extranjeros.

En los arrendamientos de maquinaria y .quipos debemos dis​tinguir los de tipo operativo de los de capital. Los arrendamientos operativos son aquellos de maquinaria y equipo por plazos relativa​mente cortos y donde no se pretende utilizar el contrato de arren​damiento para financiar la adquisición del bien o del equipo por parte del arrendatario. Los arrendamientos de capital, o arrenda​mientos financieros, son aquellos contratos en que se arrienda una maquinaria o un equipo como mecanismo para proveer financia​miento en condiciones financieras y fiscales, óptimas tanto para el arrendador como para el arrendatario.

Mercados financieros  internacionales de obligaciones (bonos)
Los bonos internacionales son los bonos u obligaciones repre​sentativos de deudas (pasivo), que se colocan fuera del domicilio del prestatario y por los cuales éste se obliga a pagar al tenedor una suma determinada de principal e intereses, de acuerdo a una fórmu​la. Las obligaciones se consideran internacional por cuanto se colo​can fuera del domicilio del emisor y por lo tanto son una forma de obtener recursos financieros del mercado internacional. Los emiso​res típicos de obligaciones internacionales son los estados soberanos, las grandes empresas multinacionales y los bancos de dcsarrollo internacional.

Los mercados financieros nacionales se dividen generalmente en tres segmentos: 1) los mercados de capitales en los cuales se compran y venden obligaciones (bonos) y acciones; 2) los merca​dos de intermedíación financiera que comprenden los fondos toma​dos y prestados a través de intermediarios, generalmente la banca comercial; y 3) los mercados de dinero compuestos por instrumen​tos de renta fija con riesgo bancario pero de plazos cortos y nego​ciables y los cuales componen un híbrido entre ios dos anteriores.

En los mercados de dinero los intermediarios financieros obtienen grandes sumas a través de la venta de papeles de participación en instrumentos financieros, los cuales tienen gran liquidez, por cuanto están instrumentados en un papel negociable.

Los mercados financieros internacionales en una forma algo diferente se dividen en: 1) intermediarios financieros, generalmen​te bancos comerciales y otros entes de intermediación 2) los mercados de inversiones internacionales; y 3) los mercados internacionales de obligaciones (bonos) o merca​dos internacionales de capitales. No existe un mercado de dinero internacional como tal, o sea, un mercado donde los intermediarios (bancos comerciales) obtienen fondos con instrumentos negocia​bles, a pesar de que los bancos internacionales sí participan activa​mente en la emisión de sus propias obligaciones . Sin embargo, este papel de la banca comercial, como toma​dora de fondos, se realiza en el mercado internacional de obligaciones .

Las diferencias entre el mercado financiero y el mercado de capitales son: a) las colocaciones en el mercado financiero operan con instrumentos a corto plazo (generalmente menos de un año) que se liquidan a su vencimiento y se emiten individualmente, como los certificados de depósito en Eurodólares; el mercado internacional de capitales opera con instrumentos a largo plazo, emitidos en masa (bonos u obligaciones); b) el mercado financiero internacional es un mercado de intermediación (siendo los intermediarios, los bancos) y su uso de fondos es a traves de creditos (prestamos) bancarios, el mercado de bonos internacionales es aquel de colocación directa sin intermediarios, por lo cual los riesgos propios de un bono internacional los asume el comprador; y c) los fondos colocados en los mercados financieros no están instrumentados, en el sentido de que no se evidencian en un papel que se pueda negociar fácilmente (constan en un certificado de depósito); por el contrario, en el mercado internacional de obligaciones, las inversiones están instru​mentadas en un papel fácilmente negociable, generalmente en forma de obligaciones al portador. Una excepción a esto son los instru​mentos híbridos (Euro-certificados, Euronotas y Euro-papel) los cuales toman fondos del mercado de dinero, pero se instrumentan con documentos negociables. 

Clasificación del mercado de obligaciones

El mercado internacional de capitales opera con dos clases de colocaciones que definen dos tipos de instrumentos: bonos extran​jeros y Eurobonos. Bono extranjero es un bono (u obligación) colo​cado por un extranjero en el mercado de capitales de la moneda de denominación del bono. Un Eurobono es un bono colocado fuera del domicilio del emisor, en un mercado de capitales donde la mone​da de denominación del bono no tiene curso legal. En algunos reportes de estadísticas internacionales se usan términos diferentes a los anteriores. Así, la OECD (Financial Market Trends) usa el término “mercado enterno de bonos” como el total del mercado internacional (o sea, lo que nosotros denominamos “mercado inter​nacional”). El mercado externo (según OECD), a su vez, se divide en el mercado de bonos internacionales (lo que nosotros denomi​namos “bono extranjero”), y el mercado de Eurobonos. El término usado es, en definitiva, un problema de semántica, sin embargo, se debe tener presente la definición del término usado al consultar información estadística sobre estos mercados.

1.Bonos extranjeros

Bono extranjero es un bono internacional colocado por un extranjero en el país de la moneda de denominación del bono. También se definen como bonos extranjeros los bonos emiti​no residentes en un mercado de capitales de un país deter​minado por  un sindicato, de ordinario nacional, y denominado en moneda de ese país (OECD, Financial Trends). El bono extran​jero es colocado y suscrito por un sindicato nacional en el país de colocación. Por ejemplo, una compañía japonesa coloca una emisión de bonos en el mercado norteamericano, denominada en dólares. Esta emisión se vende en el mercado norteamericano de capitales donde estará cotizada y negociada.
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Cuando un bono internacional se coloca en el mercado domés​tico de su moneda, por ejemplo, un bono en dólares colocado en Nueva York, el bono está tomando fondos en el mercado doméstico de la moneda. Los bonos extranjeros se conocen desde el Siglo XIX, habién​dose colocado en esa época la mayoría de las emisiones en Europa. Este mercado se expandió luego hasta llegar a Nueva York, antes de la Segunda Guerra. Las primeras emisiones de bonos extranjeros, hasta la Primera Guerra Mundial, se colocaban en los mercados do​mésticos europeos, siendo los centros más importantes Londres París y Berlín; igualmente había colocaciones en Holanda, Suiza, Bélgica y Suecia. Por ser bonos extranjeros se denominaban en la moneda del país en que se hacía la colocación. El mercado, antes de la Segunda Guerra, absorbía fundamentalmente fondos excesivos del ahorro interno del país donde se estaba haciendo la colocación. Los adquirentes eran de or​dinario, nacionales del propio país donde se estaba haciendo la colocación, quienes buscaban un mecanismo que absorbiera el exce​so del ahorro interno. La mayoría de los países donde se hacían las colocaciones tenían excedentes en su balanza de pago, y las coloca​ciones de bonos extranjeros eran una forma de absorberlos. El mer​cado de bonos extranjeros, hasta la Segunda Guerra Mundial y desde su inicio en el Siglo XIX, venía operando como un mercado para​lelo al mercado financiero internacional, en el sentido de que com​petía por fondos con el mercado financiero.

2.Eurobonos propiamente dichos.

El Eurobono es un bono internacional denominado en una mo​neda diferente a la de curso legal en el país donde se está realizando la colocación. Así, la colocación de una emisión en dólares de una empresa alemana en Luxemburgo es un Eurobono; si por el con​trario, la emisión se coloca en Nueva York, sería una emisión de bonos extranjeros. En un sentido más estricto, se dice que Eurobonos son aquellos colocados simultáneamente en los mercados de por lo menos dos países, suscritos ordinariamente por un sindicato interna​cional, colocado en diferentes plazas, todas distintas del país de la moneda en la cual la emisión está denominada (OECD, Financial Trends).

Clasificación de Eurobonos y Bonos Extranjeros

Posiblemente la forma más sencilla de comprender las niúlti​pies características de los bonos internacionales es el estudio de las diferentes clases o tipos de ellos que se emiten en la actualidad. Las diferentes permutaciones o combinaciones de bonos internacionales, especialmente de Eurobonos son enormes. Estas permutaciones de bonos internacionales y Eurobonos se pueden clasificar de acuerdo a cinco criterios diferentes: según la moneda en la cual está emitido y en la cual se paga el bono; según la fórmula para la fijación de intereses; según la fórmula utilizada para la amortización del bono; según la multiplicidad de colocaciones que abarca una emisión; y según la convertibilidad del bono en instru​mentos diferentes, como acciones, opciones, etc.

Clasificación de bonos según moneda de emisión o moneda de pago:

1. Moneda única. Emitido y pagadero en una sola moneda. Normalmente son bonos en dólares norteamericanos, marcos alemanes, yens, libras esterlinas y francos suizos.

2.Bonos en múltiples monedas. Aquellos que son pagade​ros a opción del tenedor en una o varias monedas dife​rentes. 

3.Bonos en unidades de cuenta. Se emiten denominados en una unidad de cuenta (ECU o Derechos Especiales de Giro), pero son pagaderos en el valor de esa unidad de cuenta en una moneda determinada a la fecha de ca.da pago. 

4.Bonos mercadería. Son los que tienen cláusulas índice valor, como los emitidos en valor oro, valor petróleo y otros. 

5.Bonos del Toro y el Oso (“Bull and Bear Bonds”)

(bonos sobre índices bursátiles). Esta forma de emisión apareció en 1986, y consiste en un bono con tasa de iii​terés fija (generalmente baja), pero cuyo valor principal puede variar (sube o baja) de acuerdo con las variacio​nes en la tasa promedio de cotización del indice de valo​res de acciones de una bolsa determinada de valores.

Clasificación de bonos según la fórmula de intereses:

1.Bonos con tasa fija. Aquellos donde los intereses desde un principio están fijados como un porcentaje anual del valor nominal del bono. 

2.Bonos çon tasas de interés flotante (Floating Rate Bonds), o sea cuando el monto de los intereses pagaderos de los bonos no es un porcentaje fijo del principal, sino que se va determinando en forma periódica. Normalmente in​tereses pagados como porcentajes por encima o por deba​jo de LIBOR (Tasa Interbancaria de Londres) para la moneda en la cual está denominado el bono. 

3. Bonos de tasas múltiples. Existen como una mezcla de estas dos categorías. Se emiten inicialmente como bonos con tasas fijas que luego se convierten en tasas flotantes, y viceversa (fijo-flotante; flotante-fijo).

4. Bonos sin intereses (desctuento profundo). Son los llama​dos bonos con cero cupón, los cuales se emiten sin intere​ses y por ello se colocan en el mercado a un descuento alto. Como una variedad, existen bonos con tasas de inte​reses fijos sustancialmente por debajo de las tasas de mercado.

Clasificación de bonos según la fórmula para fijar, pagar o amortizar el principal del bono:

1. Bono con pago completo al momento de emisión y bono con Pago parcial. En la mayor parte de los Eurobonos el suscriptor paga la totalidad del valor del bono al mo​mento de su emisión. En algunas emisiones recientes el pago del monto de suscripción está diferido. 

2. Bono con plazo máximo. Es aquel que en el momento de su emisión tiene una fecha en la cual se debe haber can​celado su valor principal. Estos a su vez incluyen bonos con amortización periódica, bonos con amortización op​cional para el emisor (“Callable Bonds”) y bonos sin amortización opcional.

3. Bonos perpetuos (‘”Perpetual Bonds”). Son aquellos para los cuales no hay fecha de amortización.

Clasificación de bonos según el momento y la multiplicidad de emisiones.

1. Bonos que se colocan con una emisión única. 

2. Bonos paralelos, donde una emisión se coloca en varias plazas en forma simultánea y a veces en varias monedas simultáneamente. 

3. Bonos de emisión diferida. Comprenden las emisiones en que inicialmente el emisor se compromete a realizar una emisión en el futuro con características (monto y tasas de intereses) predefinidas.

Clasificación de bonos según su convertibilidad (Las Europciones):

1. Bonos simples. No son convertibles en ningún otro tipo de instrumento, o sea que constituyen verdaderos instru​mentos de endeudamiento y comprenden la mayoría de las emisiones de Eurobonos, así como de bonos interna​cionales. 

2. Bonos convertibles. Son convertibles generalmente en acciones de las compañías emisoras. La opción de conver​sión también se ha desarrollado como posibilidad de con​vertirlo en otro bono. 

3. Opciones simples (“Warrants”). El comprador adquiere una opción simple (separada del bono) para comprar acciones del emisor a un precio definido.

Clasificación de Bonos según Moneda de Denominación

1.Bonos moneda única

Las emisiones de bonos en moneda única son aquellas en que la emisión está denominada en una moneda determinada, en la cual se paga tanto el principal como los intereses correspondientes del bono. En un Eurobono, la emisión está denominada, por definición, en una moneda diferente a la del país en el cual se coloca el bono. Así hemos visto, que una emisión de Euromarcos alemanes colocada en Luxemburgo es una Euroemisión por cuanto en Luxemburgo la moneda de curso legal es el franco luxemburgués ‘y no el marco alemán. También existe un volumen interesante de emisiones sim​ples (denominadas y pagaderas en una sola moneda) que se colocan en forma de bonos extranjeros (bonos internacionales); éstos com​prenden, por ejemplo, emisiones de empresas o gobiernos extran​jeros denominadas en dólares y colocadas en el mercado de los Estados Unidos, y bonos denominados en yen, colocados en Tokio.

Las emisiones de Eurobonos en dólares norteamericanos han dominado el mercado desde su nacimiento, habiendo representado el 44,0% del total de nuevas emisiones en 1988. Siguen el marco alemán, con un 12,32% del total en 1988 y las emisiones en mone​da de cuenta, especialmente en ECU con un 3,16% . A pesar de la importancia del dólar, el porcentaje de esta moneda en el total desde 1981 ha venido decayendo.

a) Bonos denominados en dólares norteamericanos

En el mercado de Eurobonos, los bonos denominados en dólares de los Estados Unidos comprendieron más del 80% del total de las emisiones en 1984, pero descendie​ron a un 72% en 1985 y a un 44% en 1988. Esto se debió, en parte, a la calda en la tasa de cambio del dólar. Aunque en un porcentaje sustancialmente menor, los bonos denominados en dólares de los Estados Unidos igualmente forman un componente importante de las emi​siones de bonos extranjeros, o sea bonos colocados por extranjeros (en el caso del dólar norteamericano) dentro del mercado de los Estados Unidos.

Las emisiones de Eurobonos con tasas de intereses fijos, denominadas en dólares, constituyeron el principio del mercado de Eurobonos, sin embargo, hoy en día se co​mienza a hacer un buen numero de emisiones en bonos con tasas flotantes, los cuales han pasadc a competir di​rectamente con las colocaciones a plazo en los mercados de Eurodólares. También han aparecido en los ocho arios emisiones hechas en el mercado de Eurodólares por empresas norteamericanas, con cláusulas de converti​bilidad en acciones de las propias empresas emisoras, o en acciones de sus casas matrices.

Las características fundamentales de los Eurobonos en dólares son: 

1. El plazo es de aproximadamente 10 años, con amor​tizaciones hechas al final del período y sin amorti​zaciones periódicas.

2. Tamaño promedio de emisiones: oscilan entre US$ 6OMM y US$ 100 MM.

3. Colocaciones. Las emisiones de Eurobonos, denomi​nadas en dólares, se colocan inicialmente en un mer​cado internacional en forma privada a través de sin​dicatos o grupos de colocadores, pero desde el co​mienzo las emisiones igualmente se cotizan en pi​zarra en la Bolsa de Luxemburgo y en la Bolsa de Londres. Han aparecido emisiones de Eurobonos en dólares en Asia, las que se denominan Asiadólares. Generalmente las emisiones de Asiadólares se cotizan en ciertas bolsas asiáticas (Singapur, entre otras), así como en Luxemburgo y en Londres. Por definición, los Eurobonos denominados en dólares no se colo​can en los Estados Unidos ni se cotizan en ninguna de las bolsas de valores de los Estados Unidos. Una de las ventajas de la emisión de Eurobonos sobre los bonos extranjeros colocados en Estados Unidos, es el ahorro de los costos de registro de las emisiones en la Comisión de Valores norteamericana.

b) Bonos denominados en marcos alemanes

El marco alemán ha sido una de las monedas favoritas en las emisiones de bonos internacionales. Fue hasta 1985 la segunda moneda más importante en la emisión de Eurobonos y la tercera más importante en la de bonos extran​jeros. La importancia del marco alemán se debe a que el marco alemán constituye para muchos la mone​da fuerte de Europa, y por ende una forma de hacer co​locaciones de dinero a plazos en una moneda europea en constante revaluación con respecto al dólar de los Estados Unidos. Los rendimientos de los bonos en marcos alema​nes son inferiores a los de las emisiones en dólares, pero todavía son relativamente atractivos, especialmente por​que son rendimientos positivos, o sea superiores a las tasas de inflación interna de Alemania. 

Las principales características de las emisiones de Eurobo​nos en marcos alemanes, así como las emisiones interna​cionales en marcos son:

1.Las tasas de interés generalmente se cotizan como tasas fijas, aun cuando se comienza a ver un desarro​llo importante en el mercado de Eurobonos en mar​cos, o bonos extranjeros en marcos, con tasas flotan​tes. Los cupones de intereses generalmente son paga​deros por anualidades vencidas y en este sentido cons​tituyen un rendimiento ligeramente inferior al de los bonos denominados en dólares. Los cupones de bonos en marcos han seguido nor​malmente los rendimientos de papel de renta fija en Alemania y como tal, tienden a ser más bajos que los cupones en dólares.
2. El tamaño promedio de las emisiones es de aproxi​madamente DM 100 MM, con piazos máximos has​ta de 10 años.

3.Las colocaciones se hacen normalmente en Europa. Los Eurobonos denominados en marcos generalmen​te se cotizan en la Bolsa de Luxemburgo y en la Bolsa de Londres. Los bonos extranjeros son coloca​dos en Alemania y se cotizan en las bolsas alema​nas (Frankfurt, especialmente). Las cotizaciones de bonos internacionales en marcos han estado dominadas por agencias financieras internacionales y emi​siones del sector público.

4.Los emisores son ordinariamente empresas alema​nas, otras empresas europeas, agencias financieras internacionales y gobiernos de Europa Oriental.

c)
Yen japonés

Hasta 1980 el yen japonés no era una moneda que atraía grandes emisiones en bonos debido a las dificultades que imponía el gobierno japonés para transacciones realizadas por extranjeros en su propia moneda. A pesar de ello, el yen ha sido, conjuntamente con el marco alemán y el franco suizo, una moneda de inversión alternativa y siem​pre ha existido una demanda relativamente estable por parte de los inversionistas para la tenencia de colocacio​nes en yen, inclusive Eurobonos en yen y bonos extran​jeros en yen. Debido a las restricciones impuestas por el gobierno japonés a la negociación en su moneda, hasta 1984 la mayoría de las emisiones de bonos internaciona​les, denominados en yen, estaban compuestas de bonos extranjeros, o sea colocaciones hechas por empresas y go​biernos extranjeros dentro del mercado japonés. 

Bono Samurai

Bono Samurai es el nombre que se le ha dado a los bonos denominados en yens, vendidos por empresas o gobiernos extranjeros dentro del mercado japonés. Los bonos Samurai tienen como características más importantes:

1.El plazo de las emisiones generalmente es hasta de 15 años.

2. Las tasas de interés son fijas, o sea, tienen porcenta​
jes fijos de intereses generalmente con cupones pa​gaderos semianualmente. En este sentido los bonos Samurai son similares a los Yankee Bonds, que tam​bién tienen cupones pagaderos semestralmente.
3.Las colocaciones de los bonos Samurai se hacen en Japón y deben estar registrados en la Bolsa de Tokio, o por lo menos deben ser negociados por corre​dores japoneses.

2.Bonos en Monedas de cuenta

En los últimos cinco años se ha desarrollado en una forma muy importante el mercado en bonos de unidades de cuenta; fundamen​talmente, bonos emitidos en Derechos Especiales de Giro (SDR) y bonos emitidos en Unidades de Cuentas Europeas (ECU). De estas dos, en los últimos cinco años, ha sido más importante el desa​rrollo dc las emisiones en Unidades de Cuenta Europea (ECU), las cuales en 1989 superaron el 5.2% del total del mercado de nuevas emisiones de bonos internacionales (ver supra Cuadro C. 1). Aunque algo teórico, se iuede discutir si estas emisiones son siempre emisiones de Eurobonos, en lugar de emisiones de bonos extranje​ros, ya que ni el ECU ni el SDR constituyen moneda de curso legal en país alguno y, por lo tanto, son emisiones que siempre van a estar denominadas en una moneda (o unidad de cuenta) diferente a la de curso legal en el país donde se hace la colocación. 

Los bonos denominados en SDR y en ECU son mecanismos atractivos de inversión en una serie de plazas diferentes. La razón fundamental para su uso es hacer atractivo para el inversionista el hecho de poder equilibrar las fluctuaciones de las monedas, al tener el bono un valor equivalente a los porcentajes correspondientes a la cesta de monedas de la unidad de cuenta. Los bonos, tanto en SDR como en ECU, están denominados en una unidad de cuenta, pero son pagaderos en una moneda determinada, generalmente dólares en los SDR y marcos alemanes en los ECU, o a opción del tenedor del bono y dependiendo del sitio donde se cobre el cupón de intereses o el monto de principal, en la moneda en la plaza donde se realiza el cobro. Así, un bono denominado en ECU que se cobre en Luxemburgo puede ser pagadero en francos luxem​burgueses. En algunos casos, se le da la opción al tenedor de escoger marcos alemanes, francos luxemburgueses, francos franceses u otros.

3.Bonos en mercadería (con cláusula de valor) 

Los bonos en mercadería son aquellos que se emiten denomi​nados en una moneda determinada, pero cuyo valor se puede ajustar de acuerdo con las variaciones de los valores de una determinada mercadería. Las dos mercaderías que más se han utilizado en emisio​nes de Eurobonos son Bonos Oro y Bonos Petróleo. Bajo el bono oro, por ejemplo, el emisor se compromete a pagarle al tenedor el valor en dólares u otra moneda en un monto o peso determinado de oro. Por ejemplo, en Francia hubo la famosa emisión denomina​da Emisión Giscard, ya que fue hecha durante el período en el cual Valerle Giscard, ex-Presidente francés, era Ministro de Hacienda.

4.Bonos Oso y Toro (“Bull & Bear”) 

Los bonos Oso y Toro son una innovación reciente del mer​cado de Eurobonos. Aparecieron a mediados de 1986 con la emisión del “Swedish Export Credit Corporation” que se ató al índice Nikkei para 225 acciones japonesas, y la emisión del Deutsche Bank de agosto de 1986, con valores de redención atados a las fluctuaciones del índice Faz, sobre acciones alemanas. Fundamentalmente las emi​siones Oso y Toro se comportan durante su vida y hasta el momento de su redención o pago, como emisiones de Eurobonos ordinarios con tasas o cupones de intereses fijos, las cuales son generalmente más bajas que las emisiones ordinarias. Sin embargo, las emisiones tienen un valor de redención que se ajusta de acuerdo con las varia​ciones de un índice bursátil representativo de las acciones de un país determinado. A su vez, las emisiones se dividen en dos porcio​nes: a) emisiones Toro, que apuestan a las alzas de los índices y b) emisiones Oso, que apuestan a la baja de los mismos. Una emisión tendrá iguales componentes de Toro y Oso. 

Clasificación de Bonos Internacionales según la Fórmula para el Pago de Intereses.

Como vimos, los bonos internacionales pueden clasificarse según su forma de pago de intereses en bonos con tasa fijas, bonos con tasas flotantes y bonos sin intereses o a descuento profundo.

1.Bonos con tasa fija:

Los bonos con tasa fija son aquellos que tienen desde el mo​mento de su emisión un interés equivalente a un porcentaje fijo del valor nominal del bono. 

Una tasa fija de un Eurobono denominado en dólares, tiene una correlación con la tasa fija de bonos u obligaciones en dólares negociadas en el mercado doméstico norteamericano. Si el bono ofrece una tasa de intereses baja en relación a colocaciones simi​lares en el mercado norteamericano, el inversionista, en lugar de comprar el Eurobono, compraría el bono en los Estados Unidos.

2. Bonos con tasas flotantes (ajustable) 

Los bonos con tasas flotantes son aquellos donde la tasa de in​terés se va ajustando en forma periódica, de acuerdo con variaciones de las tasas de mercados en la misma moneda. El bono con tasas flotantes ha tenido un auge en los mercados de Eurobonos especial​mente a partir de 1977, con la subida vertiginosa en las tasas de interés a corto plazo. Es un bono donde las tasas de intereses se fijan de acuerdo con las tasas de intereses en el mercado de la mo​neda determinada para colocaciones a corto plazo, equivalente a colocaciones a períodos idénticos a los de pago de intereses sobre los bonos. Normalmente son bonos en base a variaciones de las tasas de intereses para colocaciones a seis (6) meses.

Los bonos con tasas flotantes no son más que instrumentos de colocaciones a largo plazo que tienen rendimiento equivalente a los de corto plazo. El auge que han tenido es porque representan para el inversionista la oportunidad de hacer una colocación a corto plazo, con un rendimiento mayor del que obtendría al hacer una inversión directa en certificados de depósito en el mismo tipo de moneda, ya que estos bonos tienen rendimientos normalmente equivalentes a LIBOR más un margen, lo que evidentemente no tienen sino los bancos miembros del mercado interbancario para la relacion de los bonos con tasas flotante en el mercado.

3. Bonos sin intereses y bonos a descuento profundo

En los últimos siete años han surgido en los mercados de Eurobonos los denominados bonos sin cupón, mejor conocidos como bonos con cupón cero (“Zero Coupon Bonds”), y los bonos a des​cuento profundo. El bono con cupón cero, como lo indica su nombre, es un bono sin intereses donde el emisor sólo se obliga a pagar el principal del bono al final del plazo del mismo. La ventaja de las emisiones cupón cero para el emisor es que éste pospone los flujos de caja correspondientes a los pagos de cupones de intereses durante toda la vida del bono. Para los adquirentes, los bonos cupón cero por otro lado representan la ven​taja de que es una forma de reinvertir los intereses que hubieren devengado en el bono en forma automática y exactamente a la misma tasa de rendimiento que obtienen para los bonos. Adicionalmente, para el adquirente el bono cupón cero significa que no tiene un ingreso por concepto de intereses, sino exclusivamente una ga​nancia correspondiente a la diferencia entre el valor descontado al cual adquirió el bono, y el valor principal de éste, realizada la refe​rida ganancia únicamente al final del período. Se ha dicho que esta eliminación de los intereses hace atractivo el bono cupón cero, por razones fiscales, para ciertos tipos de inversionistas cuyos países de origen no tasan las ganancias de capital ultramar sino exclusivamen​te las obtenidas por concepto de cupones de intereses.

 Clasificaci6n en base a la Formula para el Pago del Principal

1.Bono con pago completo y bono con pago parcial en el momento de la emisión

La mayor parte de las emisiones de Eurobonos, son bonos cuyo valor el suscriptor paga en su totalidad en el momento o en el acto de la suscripción; así, en una emisión de bonos con valor nominal de US$ 100, el suscriptor paga la totali​dad de los US 100 (o el valor descuento) en el momento de colo​cación primaria del bono. En el bono ordinario, el adquirente no tiene la obligación de pagar suma adicional alguna después del pago inicial.

2.Bonos con plazo máximo

El bono con plazo máximo es el bono ordinario donde el emi​sor se compromete a su amortización en un período de tiempo pre​determinado. El mercado de Eurobonos, al igual que todo mercado de venta de obligaciones de instrumentos de renta fija, tiene emisio​ries de bonos con una sola amortización al final del período, y otras con amortizaciones periódicas durante la vida del bono. Igualmente existen los bonos con plazo máximo, que son aquellos en que el emisor se reserva el derecho de amortizaciones aceleradas, también los hay en que el emisor no se reserva ese derecho.

3 Bonos perpetuos 

El bono perpetuo es una innovación aparecida en el mercado en 1985, en el que la mayoría de los emisores son instituciones bancarias.

Estructura del Mercado Internacional de Bonos

El mercado de Eurobonos opera en una forma triangular (corno todo mercado de capitales) donde existe un emisor, un agente colo​cador de los bonos, y un comprador o tenedor. El emisor inicial-mente hace la oferta de su emisión al agente colocador quien deter​mina lo que es aceptable en el mercado y ofrece al tenedor los bonos una vez que considera que las condiciones del mismo son aceptables. 

El mercado secundario igualmente opera en una forma b’ilate​ral donde existe un agente colocador que sirve como intermediario para la transferencia del tenedor inicial, al adquirente. 

El mercado de Eurobonos, así como todo mercado de capitales, tiene dos etapas: una de colocación primaria que es cuando el emi​sor coloca sus bonos en el mercado y otra de colocación secundaria. Hasta ahora los Eurobonos se habían venido considerando como un mercado donde únicamente tenía importancia la colocación prima​ria, ya que se suponía que un buen número de tenedores los tendrían hasta la fecha de su vencimiento y por lo tanto no se requería la existencia de un mercado secundario sofisticado. Esto ha cambiado mucho con la internacionalización de la banca y por la cual muchos bancos mantienen parte de sus reservas operativas u otras reservas colocadas en forma de bonos internacionales y Eurobonos.

Según Paul Einzig (“The Eurobond Market”), todo mercado de capitales requiere para su existencia que por lo menos se cumplan, entre otros, los requisitos siguientes:

a) Una base de ahorro disponible y dispuesta a hacer una inversión.

b) Una base de instrumentos con características aceptables para los ahorristas.

c) Un sistema de información adecuado de modo que los ad​quirentes de los bonos conozcan las características de las emisiones.

d) La denominación de las emisiones debe ser tal que los riesgos en moneda que se crean para los adquirentes sean razonables.

e) Debe haber una oferta de papel por parte de los emisores potenciales con emisiones que sean aceptables en el mercado y en un monto que justifique el nacimiento del mercado.

f) No debe haber una sobresaturación de emisiones en el mercado.

g) Las condiciones fiscales de la emisión deben ser tales que sean atractivas para las personas que realizan los ahorros a través de inversiones en los papeles que aparezcan en el mercado.

Las condiciones anteriores no se presentan en una forma ma​temática sino que son condiciones generales que llevan a la creación de un mercado de capital. Es evidente que el desarrollo enorme que ha tenido el mercado de emisiones en Eurobonos demuestra que por lo menos algunas de las condiciones básicas para el desarrollo de este mercado existen, a pesar de que no se trata de un mercado de geografía definida, como sucede en los mercados de capital nacional. En este mercado de geografía indefinida se mezclan múltiples na​cionalidades, tanto en la toma de fondos como en la entrega de bonos. Lo más interesante de la estructura del mercado de bonos internacionales es que en su mayor parte, o sea en el mercado de Eurobonos, no tiene ubicación específica y adicionalmente es un mercado donde se mezclan distintas tendencias y requerimientos do​mésticos para formar una oferta y demanda de títulos.

1. Emisores tipicos dentro del mercado de eurobonos.

El mercado de Eurobonos es un mercado de bonos de primera y a pesar de que existen emisiones de Eurobonos que han sido in​cumplidas por parte de los emisores, normalmente no opera sino con emisiones donde el riesgo de crédito es relativamente pequeño. En este sentido se distingue de los mercados de bonos domésticos donde emisores de calidad inferior pueden participar siempre que ofrezcan rendimientos superiores a otros emisores para compensar el carácter inadecuado de su condición de crédito.

Los principales tomadores de fondos dentro del mercado de Eurobonos incluyen:

a)
Los gobiernos soberanos de países desarrollados, funda​mentalmente de cierto grupo, como Suecia, Dinamarca, Francia, Italia y Estados Unidos.

b)
Los gobiernos soberanos y entes públicos de los países en vías de desarrollo.

c)
Las agencias financieras internacionales incluyendo el Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco Asiático de Desarrollo y el Banco Africano de Desarrollo.

d)
Las empresas multinacionales. Hay que hacer notar que en el caso de empresas privadas, para acudir al mercado internacional de bonos se requiere que tengan condicio​nes financieras de primera; no acuden aquellas con con​diciones financieras inestables ni tampoco las pequeñas, ya que el monto promedio de las emisiones no permite que puedan atraer fondos en forma competitiva en este mercado.

2. Compradores en el mercado

El comprador nato de los bonos europeos, Eurobonos, es lo que se ha denominado el “Dentista Belga”. El dentista belga es una figura hipotética, de un profesional de ingresos medios altos en Europa, que desea hacer colocaciones de sus ahorros en instrumen​tos que no estén afectos a los impuestos sobre la renta altos que tienen algunos países europeos. Se han unido al dentista belga los dentistas americanos, franceses, japoneses, etc., o sea los individuos que están utilizando el mercado de Eurobonos como una forma de colocar parte de sus ahorros internos. Los compradores más impor​tantes en el mercado no son las personas naturales, sino las grandes corporaciones multinacionales.

3. El mercado primario de colocación

El mercado primario de colocación de Eurobonos está consti​tuido por una serie de casas bancarias especializadas en las coloca​ciones de estos instrumentos. Estas casas bancarias cuentan a su vez con una base de potenciales compradores de bonos, incluyendo personas (dentista belga), así como tesoreros de empresas y otros. El mecanismo de la colocación de un Eurobono es que se aprueba un prospecto en forma resumida y el mismo se registra en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres; luego, a través de los intermediarios o corredores, los bonos se colocan en el mercado a una prima, a la par, o descuento de acuerdo con las condiciones del cupón y demás.

4.El mercado secundario

Los bonos extranjeros, o sea, aquellos bonos internacionales que se cotizan y venden en el mercado donde la moneda de deno​minación del bono tiene curso legal, están cotizados en las bolsas de valores de los mercados respectivos. Así, por ejemplo, un Yankee, Bond aparecerá normalmente cotizado en la Bolsa de Nueva York, un bono Samurai en la Bolsa de Tokio y un Bulldog en la Bolsa de Londres. Por otro lado, los Eurobonos son por definición aquellos que no tienen una plaza o mercado formal donde se negocian. En un principio ésto les restó liquidez y por lo tanto, atracción para ciertos tipos de inversionistas. 

Mecanismos para la gerencia de riesgo cambiario
Operaciones de Cambio

La operación de cambio es aquella por la cual una parte compra un número de unidades de una moneda determinada a cambio de un número de unidades de una moneda diferente. La operación de cambio típica a la vista es aquella donde la transacción se cumple entre las partes del contrato en un solo momento o en un plazo nunca mayor de dos días. Son operaciones típicas de cambio a la vista las operaciones en taquilla que realizan los turistas cuando cambian billetes de su país de origen por la moneda del país que están visitando. El mercado de cambio a la vista constituye por mucho el mercado de cambio más importante.

1. Entrega de cambio a la vista.

En el contrato de cambio a la vista identificamos un vendedor de una moneda (a su vez comprador de la otra moneda) y un coni​prador (a su vez vendedor). Así, si A quiere vender US$ 100 contra la entrega de DM 200 y B conviene en realizar la operación, siempre y cuando las partes convengan que las monedas recíprocas en el contrato se van a entregar en un plazo no mayor de dos días, el contrato se considera un contrato de cambio a la vista. Así, en el contrato de cambio ala vista:
[image: image5.png]entrega US 100

Vendedor §  ———————————% Comprador §
(Comprador DM) ——————————(Vendedor DM)

entrega DM 200




En la operación de cambio a la vista, la tasa por la cual el ven​dedor de dólares conviene en comprar marcos alemanes está fijada de inmediato y es la tasa a la cual se completa la operación. El re​sultado de la operación es que el vendedor de dólares tendrá DM 200 y el comprador de dólares tendrá US$ 100. Observamos que los con​tratos de cambio a la vista no se celebran necesariamente en el país donde las divisas se entregan. En un contrato de cambio sencillo de turista, el vendedor de dólares puede estar de visita en Alemania y por lo tanto recibirá marcos alemanes en Alemania contra la entrega de dólares que no es la moneda del país del comprador. Para las ope​raciones de cambio más complejas, especialmente aquellas que se celebran en el mercado interbancario, las entregas de divisas no ocurren necesariamente en la plaza donde están ubicadas las partes de contrato. Así, es posible que un banco norteamericano compre marcos alemanes contra entrega de liras italianas a un banco britá​nico y la operación se cierre en Londres. Esta operación será una operación a la vista siempre y cuando las entregas de ambas divisas ocurran dentro de dos días bancarios después de la fecha en la se celebró la operación. Sin embargo, las divisas, tanto los marc’ alemanes como las liras italianas, deberán entregarse mediante ‘pósitos a cuenta que se hacen en las cuentas de ambas partes ubica das en Italia y en Alemania. La parte importante del mercado cambio internacional opera fuera del contexto de un mercado formal Operaciones como la anterior se completan normalmente mediantes simples llamadas telefónicas entre dos instituciones bancarias.

La característica del mercado de cambio a la vista es que operaciones se cierran dentro de dos días bancarios siguientes a fecha en la cual las partes han convenido en el contrato. Si la de entrega, o una fecha intermedia, es un feriado bancario en plaza de alguna de las monedas, ésta no se cuenta en el cómputo del plazo. Así, en un contrato de cambio que se celebra un miércoles la fecha de la entrega de divisas ocurre el viernes. Sin embargo, cotización que se da para la operación es una cotización efectiva miércoles. Si alguno de los dos días siguientes a la fecha de la opet. ción es un día no bancario, en la plaza donde se realizó la operaci~ la operación no quedará diferida en el cumplimiento si la plaza una plaza distinta a la plaza correspondiente a las monedas trans. das. Así, en el ejemplo anterior, una compra-venta de marcos alemanes contra la entrega de liras italianas realizada en Londres, el hecho de que el día siguiente sea un día feriado bancario en londres, si no es feriado bancario en Italia, no se afecta la obligación de cumplir las entregas de las divisas efectivo el viernes.

Observamos finalmente que en las operaciones de cambio, las entregas de divisas se hacen mediante crédito en cuentas de bancos, excepto en pequeñas operaciones. Así, en una operación en el mercado interbancario un banco no entrega físicamente al otro banco las divisas en sí, sino que hace la entrega, por ejemplo, de los marcos, mediante crédito en una cuenta que mantiene el banco comprador de marcos alemanes en Alemania.

2. Operación con entrega futura

Paralelo al contrato de cambio a la vista, o contrato de cambio de ejecución instantánea (en un plazo no mayor de dos días banca​rios), existen los contratos de cambio de ejecución diferida más co​múnmente denominados contratos de futuro. En un contrato de futuro dos personas convienen en comprar y vender divisas a una tasa de cambio definida el día en que se celebra la transacción pero donde se conviene que las divisas serán entregadas a cierto plazo a la vista. Así, por ejemplo, un contrato donde A conviene con B en la compra, venta o entrega a 90 días de dólares contra francos suizos, A conviene en vender US$ 100 a entrega a 90 días fecha contra la entrega de FS17 1,10.
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La característica de esta operación es que la tasa de cambio para la entrega de francos suizos contra US$ 100 se fija hoy y será la tasa que prevalecerá para la entrega, independientemente de lo que sea la tasa a la vista del franco contra el dólar, 90 días a partir de la fecha del contrato. O sea, en el contrato de cambio a futuro al igual que en el contrato de cambio a la vista, la tasa de cambio está predefinida con la diferencia que la entrega de las divisas no ocurre en la fecha en que se celebra la transacción sino que queda diferida para ser realizada en una fecha posterior. Esto permite que aun cuando las partes del contrato no tengan la disponibilidad co​rrespondiente de las divisas en el momento en que celebran la ope​ración, sin embargo puedan fijar hoy la tasa en la cual venderán dólares contra francos suizos.

Existen multiplicidad de formas de contratos de ejecución di​£erida (contratos de futuro) incluyendo los préstamos simultáneos en monedas múltiples (préstamos paralelos), préstamos temporales de saldos positivos en moneda, los convenios de venta interbancaria a futuro de monedas (Forward Contracts), los contratos de futuro negociables, las opciones en moneda y los contratos de trueque (Swaps).

3. Contrato de Venta de Monedas de Cuenta

 Existen además de las monedas de curso que operan en el mercado de cambio internacional funda​mentalmente dos monedas de cuenta, que son los Derechos Espe​ciales de Giro (SDR.) y la moneda de cuenta europca (ECU). Por cuanto, ni el SDR ni el ECU constituyen monedas de curso, en prin​cipio no existe un mercado de cambios para estas monedas. lo que existe es que se realizan transacciones que en lugar de denominarse en dólares, marcos o yen, se denominan en moneda de cuenta. Las operaciones de cambio en estas monedas se cancelan pagando el equivalente de la moneda de cuenta en una moneda de curso pata la fecha correspondiente del contrato. Por ejemplo, si una persona se obliga a pagar 100 ECU al 23 de septiembre de 1989, la otra parte le indicará que quiere la obligación pagada en dólares y enton​ces recibirá US$ 1,065 (usando una tasa de US$ 1,065/ECU> (tasa del 23 de septiembre de 1989).

El Mercado Cambiario

El mercado cambiario no es por definición un mercado formal sino fundamentalmente es lo que se llama un mercado sobre la mesa (”Over the Counter Market”) donde se realizan las operaciones de compra y venta de divisas a la vista y a entrega a futuro. A pesar de ésto, sí existen ciertos mercados de cambio pequeños que operan dentro de bolsas de valores de países determinados. Sin em​bargo, en los grandes centros financieros, el mercado de cambio ope​ra como un mercado informal.

Un estimado reciente del tamaño del mercado de cambio, es que éste excede en operaciones 500.000 millones de dólares al día, siendo los centros más importantes donde estas operaciones se rea​lizan, Londres, Nueva Yot’k y Tokyo. La cifra de 500.000 millones de dólares por día en operaciones (reportada por el diario Le Monde, Paris, 15 de septiembre 1989) significa que en los últimos cinco años, el mercado de cambio se ha triplicado. Según el Le Monde para 1989 las operaciones de cambio en los principales centros niun​diales, por día y por centro, estaban divididos como sigue:

PRINCIPALES CENTROS DE CAMBIO

OPERACIONES
POR DIA EN MILES DE MILLONES DE DOLARES USA
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Además del mercado de cambio que opera en los grandes centros financieros, por supuesto existen mercados de cambio que operan en cada uno de los países del globo. Por ejemplo, cada vez que un turista que está visitando Brasil cambia dólares por cruzados o cuando un venezolano compra dólares por bolívares en un banco comercial venezolano. Sin embargo, estos son mercados de cambio menores.

1.Monedas participantes

Las principales monedas que participan en los mercados de cambio son las monedas del Grupo de Diez y Suiza, o sea el dólar norteamericano, dólar canadiense, lira italiana, franco francés, marco alemán, yen japonés, franco Benelux, florín holandés, libra esterli​na, corona sueca y el franco suizo. Como monedas principales del mercado de cambio, estas monedas absorben el volumen de opera​ciones. Por supuesto, toda moneda del mundo participa en un mer​cado de cambio aun cuando fuera un mercado de cambio oficial; forma una moneda en el mercado de cambio cada vez que un colom​biano vende dólares al Banco de la República para obtener pesos colombianos.

En el mercado de cambio se presentan operaciones de cambio a  la vista y operaciones de cambio al futuro. El estimado es que operaciones de cambio a la vista constituyen todavía la parte mas importante del volumen de las operaciones en los mercados de cambio correspondientes a los principales centros financieros, rrespondiendo a las operaciones de futuro aproximadamente el 36%

2.Instituciones en el mercado de cambio

Son participantes en el mercado de cambio toda persona natural o jurídica que compra o vende divisas (una moneda por otra) Los principales compradores y vendedores de monedas dentro de. mercados de cambio mundiales y especialmente dentro de los mercados de cambio correspondientes a las monedas del Grupo de Diez y Suiza, son los bancos centrales, los bancos comerciales, los intermediarios (corredores), las grandes corporaciones y los individuos o personas naturales. 

Los bancos centrales participan en el marcado de cambio dos razones fundamentales. En primer lugar los bancos centrrales tienen que adquirir diversos tipos de divisas para los efectos del pago de las importaciones y deudas de capitales de sus países correspondientes. Así, por ejemplo, si el Banco Central de Venezuela tienenque hacer  frente a unas obligaciones correspondientes en Marcos alemanes, será comprador en el mercado de cambio para marcos alemanes. También participan los bancos centrales en el mercado de cambio cuando están fijando la composición de sus re​servas internacionales; así, por ejemplo, si un banco central ha deci​dido concentrar sus reservas en marcos alemanes, adquirirá marcos alemanes contra venta de dólares.

Los bancos comerciales internacionales son los principales par​ticipantes en el mercado de cambio y operan en el mercado de cambio tanto como compradores como vendedores de divisas. En la mayoría de los casos donde a un banco comercial se le pide cotiza​ción de una divisa, el banco comercial dará la cotización tanto para comprar como para vender en el mismo volumen de la divisa correspondiente.

Corredores

La función de los corredores en los mercados de cambio es servir básicamente como intermediarios entre los bancos comercia​les. Normalmente los bancos comerciales cubren sus posiciones, ya sea porque han comprado una moneda determinada o vendido una moneda determinada a través de los corredores. Los corredores no operan dentro de un mercado formal y normalmente operan exclu​sivamente con los bancos comerciales como clientes.

Las comisiones correspondientes de los corredores son pagadas por la parte que está vendiendo una moneda determinada en lugar de por la parte que está comprando. Así, por ejemplo, si un banco comercial llama a un corredor porque tiene una moneda en venta y el corredor tiene un comprador para el otro lado de la operación, el corredor cobrará la comisión al banco como vendedor. Las opera​ciones normalmente con los corredores de cambio internacional son operaciones al mayor con volúmenes de operaciones de por lo menos US$ 1 MM o su equivalente en otra moneda. Respecto a], valor de las operaciones existe una tendencia a uniformar éstas, de modo que las cotizaciones que hagan los corredores para distintos tipos de operaciones puedan ser manejadas mas fácilmente.

Los corredores operan hoy en día con cotizaciones tipo euro​peas y cotizaciones tipo americanas o sea cotizaciones donde se utili​za el dólar como unidad de cotización y operaciones donde se utii​zan otras monedas como unidad de cotización 

En las operaciones de los corredores, éstos ofrecen a distintos bancos una misma operación. Una vez que un banco haya aceptado la operación se dice que la operación está cerrada y el precio ya es definitivo. Los corredores operan tanto en operaciones de mercado a la vista como en operaciones de mercado a futuro.

3. Operaciones de cambio de los bancos

Los bancos comerciales normalmente toman tres tipos de posi​ciones en sus operaciones de cambio: posiciones de sobre-noche, po​sición inter-día y posición descubierta.

Si un banco comercial tiene un cliente que quiere vender una moneda determinada, y el banco conviene en comprar la moneda y no tiene una operación recíproca para cubrir la posición en la mo​neda, acude a los corredores para cubrir esta posición. No es posible que un banco pueda cubrir todas sus posiciones y por lo tanto los bancos trabajan con ciertos guías límites respecto al tipo de posición descubierta que pueden tener en una o varias monedas determina​das y posición descubierta total que puede tener el banco en un mo​mento determinado. Estas posiciones descubiertas se definen como una posición descubierta corta en una moneda (le faltan monedas) cuando el banco ha vendido más monedas que las que tiene o, una posición descubierta larga en una moneda (le sobran monedas) cuando el banco ha comprado más monedas que las que tiene. Normalmente los bancos comerciales fijan límites a la posición des​cubierta que pueden tener sobre-noche, éso es de un día para otro, la posición descubierta que pueden tener dentro del curso de un día de operaciones, o sea posición inter-día (“Clear Day”, mientras brilla el sol) y la posición descubierta global que pueden tener. 

Los riesgos para los bancos comerciales en las operaciones de cambio, son múltiples. En primer lugar un banco comercial puede tener un riesgo por una posición descubierta ya sea sobre-noche, inter-día o global (en forma permanente). El riesgo del banco es que la moneda donde tiene la posición se devalúe o se revalúe. Si el banco tiene una posición corta en la moneda, o sea, ha vendido la moneda en exceso sin tener moneda, si la moneda se revalúa con respecto a la moneda de cuenta del banco, el banco pierde dinero ya que tiene que cubrir la posición comprando la moneda a un precio más alto del precio al cual la había vendido. Si el banco tiene una posición larga en una moneda determinada, o sea ha comprado excedentes de la moneda pero no ha logrado recolocarlo, el banco tiene un riesgo que la moneda se devalúe con relación a su moneda de cuenta y por lo tanto reciba menos moneda de cuenta en el mo​mento de tener que cubrir su posición.

Tipos de riesgo con los clientes. 

En las operaciones de cambio normalmente el cliente llama al banco por teléfono o pide una co​tización por telex o por sistemas electrónicos inalámbricos. El banco confirma la operación pero el pago no ocurre sino dentro de dos días después del cierre de la operación. Durante este período el banco tiene dos riesgos con el cliente: 

i. Si el cliente no paga al final del período, el banco tiene lo que se llama un riesgo de contrato. El banco esperaba que el cliente entregara la moneda; si el banco ya le pagó al tercero, el banco tiene el riesgo de que el cliente quiebre antes de recibir la contra-partida de la operación de cam​bio correspondiente. 

Ii. Por otro lado el banco tiene un riesgo de transacción que consiste en las variaciones de cambio que puedan ocurrir en la moneda que ha vendido o comprado con su cliente para el caso que el cliente no cumpla su parte de la ope​ración. Así, por ejemplo, un banco que haya compra​do marcos alemanes de un cliente, a DM 1,90 y los cuales a su vez ha vendido a otro cliente, si el primer cliente no cumple y el marco se revalúa (por ejemplo, a DM 1,85 /US$), el banco tendrá que acudir al mercado y cubrir su obligación de vender marcos, comprando marcos al precio más elevado para la fecha de entrega. Esto es simplemente un efecto similar al que tendría el banco si tiene una posición corta en una moneda y la moneda se revalúa.

4.Corporaciones multinacionales e individuos

Las grandes corporaciones internacionales participan en los mercados de cambio fundamentalmente en las operaciones de compra venta de divisas que reciben por concepto de dividendos o pagos de exportaciones hechas que están denominadas en una moneda distinta a su propia moneda de cuenta; así, una compañía ubicada en Francia hace una exportación denominada en dólares ei el momentos que recibe de su cuenta el pago de la exportación deberá vender los dólares en el mercado a la vista para los efectos  de adquirir francos franceses. Si el pago del precio de dólares ha sido diferido, la compañía francesa tendrá un ingreso futuro  de  dolares norteamericanos. Si la empresa francesa tiene un temor de que vaya a haber una fluctuación en el valor del dólar, participará en el mercado de cambio a futuro vendiendo los dólares a futuro contra entrega de francos franceses.

Participan igualmente en los mercados cambiarlos las personas naturales para la compra y venta de divisas para turismo y el pago de importaciones particulares, para especular y para movimientos  de capital.

El riesgo de cambio

El Riesgo de Cambio (Moneda y TIempo)

Una empresa tiene un riesgo de cambio cada vez que tiene un activo o un pasivo denominado en una moneda diferente a su propia moneda contable, entendiendo por moneda contable, en principio, la moneda en la cual la empresa guarda sus libros y reporta sus uti​lidades así como su posición patrimonial a sus accionistas. Así, por ejemplo, una empresa venezolana que compra materia prima en Japón por el valor de Y 1MM y se obliga a pagar el precio a 180 días fecha tiene una posición de riesgo de cambio. En este ejem​plo sencillo identificamos los tres elementos fundamentales de un riesgo de cambio:

i.
Moneda Contable. Para que se pueda hablar de un riesgo de cambio debemos en primer lugar identificar la moneda en la cual la empresa guarda su contabilidad y reporta sus utilidades a sus accionistas. Esta moneda se llama moneda de cuenta o moneda contable.

ii.
Moneda Extranjera. El riesgo de cambio surje cuando el activo o el pasivo está denominado en una moneda ex​tranjera, siendo por definición moneda extranjera cualquier moneda distinta de la moneda contable.

iii. Para medir la magnitud de una posición  de ries​go de cambio es indispensable identificar el tiempo en el cual dicho riesgo se va a materializar. De nuevo en el ejemplo anterior, el riesgo es a 180 días, o sea este es el plazo en el cual podrán ocurrir las variaciones entre el valor del bolívar y el yen de modo que la empresa obten​ga una utilidad o, una ganancia como resultado de dichas variaciones. 

En el ejemplo, la empresa venezolana tiene un riesgo de cambio porque en el plazo de 180 días es posible que la paridad entre el yen y el bolívar fluctúe produciendo una utilidad o una pérdida. Cuando una empresa tiene una posición de cambio (posi​ción activa o pasiva diferente de su moneda contable), se dice que está descubierta si no existe una contra-partida recíproca a la posi​ción de cambio. Por otro lado, una posición de cambio está cubierta si existe una contra-partida recíproca a la posición, la cual compensa los riesgos correspondientes. Utilizando el ejemplo anterior, si la única partida denominada en moneda extranjera que tuviere la em​presa venezolana fuere la obligación de pagar Y 1 MM a su supli​dora en Japón, la empresa tiene una posición descubierta ya que no existe un activo ni ninguna otra partida en el balance, que pudiere contrapesar los efectos de una devaluación del bolívar respecto al yen. Si por el contrario, la empresa tuviera un activo además de una obligación de pagar Y 1 MM, por ejemplo, una cuenta por cobrar igualmente por Y 1 MM y esa cuenta es pagadera en el mismo plazo que la cuenta por pagar, se dice que la empresa tiene una posición cuadrada, o posición cubierta. Al final del vencimiento de la obligación de Y 1 MM, la empresa simplemente cobra su cuenta por cobrar y utiliza el producto de la cuenta por cobrar para cancelar el pasivo. Cualquier pérdida en el pasivo por un movimiento en la tasa de cambio entre el bolívar y el yen, estará compensada por la utilidad que se produce en la partida del activo. 

De lo anterior, la identificación de un riesgo de cambio debe realizarse a través de cuatro conceptos diferentes:

a) En primer lugar se debe identificar la posición descubierta. La posición descubierta en el ejemplo, es la obligación de pagar Y 1 MM. Esta posición descubierta va a representar una oportunidad de pérdida o de utilidad para la empresa por la variación que pudiera haber en la tasa de cambio entre el yen desde el día 1 (Y1) y la tasa de yen al día 180 (Y2). La utilidad o pérdida será la diferencia de restar Y1 de Y2. La empresa de no haber tomado ningún paso para cubrir su posición de cambio, tendría como re​sultado de estas variaciones lo siguiente: 

Y2 > Y1 la empresa incurre en una pérdida

Y2 < Y1 la empresa obtiene una ganancia.

b)
Tiempo. Los riesgos de cambio deben identificarse no solamente en las monedas sino igualmente en el tiempo. En un sentido estricto, una empresa tendrá una posición de cambio descubierta cuando los flujos diferentes que tiene en monedas distintas a su moneda contable, no se correspondan en el tiempo. Decíamos al principio que si la empresa venezolana tiene una cuenta por cobrar en yen y una por pagar en la misma moneda, la empresa tiene una posición cubierta siempre y cuando ambas cuen​tas se materializan en la misma fecha. Si por el contrario, las cuentas se materializan en fechas diferentes, la empre​sa puede incurrir en una pérdida de cambio. Por ejemplo, si tiene una cuenta por pagar en yen con vencimiento a 90 días y una cuenta por cobrar en yen con vencimiento

180 días, no puede utilizar el producto de la cuenta por cobrar para cubrir su posición de cambio con la cuenta por pagar. De modo que la empresa puede sufrir una pérdida de cambio por las variaciones que pudieran ocu​rrir entre la tasa a la vista a los 90 días y la tasa a los 180 días.

c)
Moneda Contable. En tercer lugar la identificación de un riesgo de cambio requiere una definición clara de lo que es la moneda en la cual la empresa guarda su contabili​dad, o sea su moneda contable. Tradicionalmente, se con​sidera como moneda contable aquella en la cual de acuer​do con las leyes del domicilio de la empresa, ésta guarda sus libros contables, la cual será de ordinario la moneda de curso legal del domicilio. Así, una empresa con su domicilio principal en Brasil usa al cruzado como su mo​neda contable. A pesar de esta regla relativamente fácil, debemos recordar que existen algunas excepciones de em​presas que no conservan su contabilidad en la moneda donde tienen ubicado su domicilio. Así, por ejemplo, las empresas establecidas en los conocidos paraísos fiscales normalmente conservan sus contabilida​des en monedas distintas a la moneda de su domicilio. Por ejemplo, una compañía establecida en Liechtenstein (donde el franco suizo es la moneda de curso) puede conservar su contabilidad en yens, francos suizos, dólares u otros. En estos casos, por supuesto, no utilizaríamos el franco para los efectos de medir o estimar una posición de cambio descubierta.

Por otro lado, la regla de la moneda del domicilio no siempre es adecuada para reflejar los riesgos de cambio. Para algunos, la moneda que debe utiizarse para medir los riesgos de cambio es la moneda del domicilio de los accionistas principales de la empresa. Así, una empresa multinacional que opera en Venezuela, con activos y pa​sivos en bolívares, crea un riesgo de cambio para sus accionistas si la totalidad o mayoría de sus accionistas son franceses. El riesgo de cambio será todas las posiciones descubiertas que tenga la empresa venezolana en relación con el franco francés. El problema de la determinación de la moneda contable se vuelve algo más complejo para las empresas multinacionales que tienen composiciones accio​narias múltiples. En estos casos normalmente se recurre de nuevo a la moneda del domicilio para los efectos de determinar la posición descubierta. Así, por ejemplo, com​pañías como la Royal Dutch Shell que tiene accionistas británicos, holandeses, norteamericanos y japoneses, como también en diversas partes del mundo, deberá utilizar la moneda de su domicilio para determinar sus posiciones descubiertas.

d) Moneda extranjera. Finalmente la identificación de riesgo de cambio requiere la identificación clara de la posición en moneda extranjera. Esto es sencillo cuando la moneda contable tiene una relación de cambio directa con la mo​neda que crea la posición descubierta. Así, por ejemplo, una empresa venezolana que tenga un pasivo en dólares norteamericanos, puede determinar su riesgo de cambio observando las fluctuaciones que pudieren haber entre la paridad entre el bolívar y el dólar. A veces en la identifi​cación de un riesgo de cambio encontramos un riesgo de cambio cruzado. El riesgo de cambio cruzado es cuando el pasivo en la moneda extranjera está denominado en una moneda cuya paridad se determina con la moneda contable a través del cruce de tasas de cambio. Así, en el ejemplo inicial (supra), una empresa venezolana con un pasivo en yen tiene un riesgo de cambio cruzado ya que las utilidades o pérdidas de cambio dependerán de las fluctuaciones del valor de dos monedas: fluctuación entre el US$/Bs. y fluctuación entre el US$/Y .

Posición Larga - Posición Corta

Una empresa puede tener una posición de cambio descubierta, ya sea con un activo o con un pasivo denominado en una moneda distinta a su moneda contable. Evidentemente en el ejemplo ante​rior, la empresa venezolana con un pasivo en yen tiene una posición descubierta en el pasivo. Por otro lado una empresa venezolana con una cuenta por cobrar denominada en yen igualmente tiene una posición descubierta ya que, es posible que el yen se devalúe con respecto al bolívar, ésta es una posición activa.

En relación a las posiciones activas y pasivas descubiertas, se utiliza la terminología posición larga y posición corta en una mone​da. Se dice que una empresa tiene una posición larga en una moneda en aquellos casos donde la empresa tiene un ingreso esperado (flujo positivo) o un activo denominado en una moneda sin tener la co​rrespondiente contra-partida (un pasivo) en la misma moneda. El riesgo de cambio por supuesto, originado de la posibilidad de fluctua​ción en el valor de la moneda en un sentido adverso a la moneda contable de la empresa y cuya fluctuación puede reflejarse en una pérdida de valor del activo. Por otro lado, una empresa tiene una posición corta en una moneda, cuando tiene un pasivo (o un flujo negativo) futuro en la moneda y no tiene la contra-partida (ordi​nariamente, un activo).

Tipos de Riesgo de Cambio

Para ios efectos de analizar los instrumentos utilizados para la cobertura de los riesgos de cambio en una empresa, se han desa​rrollado básicamente tres categorías-tipo de riesgo:

1.Riesgo de transacción.

2.Riesgo de balance.

3.Riesgo económico.

1.Riesgo de Transacción:

El riesgo de transacción consiste en que ocurran variaciones en la tasa de cambio entre la fecha en que se realiza la transacción y la fecha de su pago, ocurriendo éstas dentro del mismo año económico o ejercicio fiscal, de la empresa correspondiente. El riesgo de transac​ción es la pérdida cambiaria en la cual incurre una empresa en el momento de la cancelación de un pasivo o el cobro de un activo denominado en una moneda distinta a su moneda contable, y el mismo afecta (positiva o negativamente) el flujo de fondos de la misma.

La característica fundamental del riesgo de transacción es que se materializa en un flujo (positivo o negativo) de fondos derivados de una variación en la tasa de cambio entre la moneda en la cual está denominado el flujo y la moneda contable de la empresa. Por definición, los riesgos de transacción son a corto piazo, ya que se materializan en el año fiscal. Este cambio del flujo de fondo nor​malmente se refleja en forma directa sobre el estado de ganancias y pérdidas ya sea con un ingreso menor al esperado o con un egreso superior. Los mecanismos típicos para cubrir los, riesgos de transac​ción son los contratos de futuro y mecanismos de mercado moneta​rio. Fundamentalmente, los mecanismos de cobertura de los riesgos de transacción van dirigidos a ajustar el flujo que se producirá en el año económico correspondiente al cual corresponde el riesgo.

2. Riesgo de Balance:

Se denomina riesgo de balance el efecto que tiene sobre los estados financieros de la empresa la tenencia de un activo o un pa​sivo denominado en una moneda que no sea la moneda contable. El riesgo de balance a diferencia del riesgo de transacción, no se mate​rializa necesariamente en el ejercicio económico en el cual es repor​tadoy por lo tanto aparece como un activo o un pasivo denominado en moneda extranjera en los balances sociales. Son ejemplos típicos de los riesgos de balance, los activos que comprenden inversiones en acciones en compañías subsidiarias, los activos en cuentas por cobrar a largo plazo y a corto plazo, denominados en moneda extranjera y con un vencimiento posterior al ejercicio fiscal, y los pasivos a largo plazo de la empresa. Lo. riesgos de balance even​tualmente se materializan en riesgo de transacción en el momento que se pagan. Sin embargo, la atención que presta la gerencia finan​ciera de la empresa a los riesgos de balance, va dirigida a la forma de reportar el activo o el pasivo denominado en moneda extranjera y los efectos que dichos reportes van a tener sobre loe estados finan​cieros en un alio determinado. Los mecanismos de ajuste contable son precisamente los que se utilizan para los efectos de proteger y desarrollar la política respecto a los riesgos de balance.

3. Riesgos Económicos:

Loe riesgos económicos no están constituidos por partidas en los estados financieros ni tampoco están constituidos por transaccio​nes que impliquen flujo, en un momento determinado, en los pagos o ingresos de la empresa en un año fiscal determinado. Sin embar​go, son riesgos que se reflejan en alguna forma en la rentabilidad de la empresa y surgen como consecuencia de un cambio en la tasa de cambio entre la moneda contable y la moneda de otro país. Un ejemplo típico de una empresa con un riesgo económico, sería una empresa japonesa que realiza exportaciones denominadas en yens hacia los Estados Unidos. Ante una inminente devaluación del dólar norteamericano, la empresa podría tener utilidades cambiarias en todas sus exportaciones que estén denominadas en yen japonés. Sin embargo, la empresa tiene un riesgo o inminente peligro de una pérdida de tipo económico ante la revaluación del yen japonés, ya que la competitividad de sus exportaciones hacia Estados Unidos va a declinar y es posible que baje el volumen de sus ventas. También se consideran riesgos económicos las políticas de crédito para las exportaciones. Si una moneda se debilita, se tiende a no permitir denominar cuentas por cobrar en la misma (para evitar el riesgo contable de una devaluación), pero ésto puede afectar el nivel de ventas.

Para algunos (ver Rodríguez & Carter, International Financial Management, y Eitman & Stonehull, Multinacional Business Finan-ce), el riesgo económico se debe materializar en una fórmula para determinar los valores presentes de los flujos que producirán las actividades internacionales de la empresa, descontados tomando en cuenta el riesgo de la devaluación. Este concepto es útil especial​mente cuando el riesgo de cambio está reflejado en inversiones en ultramar en empresas filiales. Se computa el valor de la empresa calculando el valor presente de los flujos de dividendos que se reci​birán, ajustados a los riesgos de cambio de la moneda en la cual está denominada la inversión.

Situaciones típicas donde aparecen riesgos de transacciones y de balance

a) Importaciones. Los riesgos de cambio que puedan surgir en situaciones de importación se pueden reflejar en riesgos de transacción, riesgos de balance y riesgos económicos. Una empresa que haya realizado una importación paga​dera dentro del año, en una moneda distinta a su moneda contable, tiene un riesgo de transacción que se materiali​za durante el año si ha ocurrido una variación en la tasi de cambio entre la moneda contable y la moneda en la cual está denominada la importación. Este riesgo de transacción se refleja en forma inmediata en los estados financieros para las operaciones durante el año fiscal, mediante una utilidad o pérdida de canlbio en el estado de ganancias y pérdidas.

La empresa que realiza la importación igualmente puede tener un riesgo de balance en dos formas. En primer lugar, si la importación no es pagadera durante el curso del año fiscal, la empresa tendrá que determinar a qué tasi va a reflejar la cuenta por pagar (pasivo) derivada de la im​portación. Si entre el momento en que se contrató el pa​sivo y la fecha del cierre de su año fiscal, ha ocurrido una variación desfavorable entre la moneda de cuenta y la moneda en la cual está denominado el pasivo, según al​gunos principios contables la empresa deberá realizar un ajuste en sus pasivos que refleje dicha variación. Este ajuste, por supuesto, será un incremento en el pasivo con una contra-partida en el estado de ganancias y pérdidas. Igualmente, si la importación se refleja en forma de inventario, la empresa igualmente tiene un riesgo de balance por lo que corres​ponde a la fórmula que va a utilizar para los efectos de la valoración de sus inventarios de materia prima importada. Si la moneda extranjera en la cual se compró el inventario se ha devaluado con respecto a la moneda contable, ¿debe la empresa tomar una provisión para des​valorizar el valor de su inventario? Por ejemplo, una em​presa que haya hecho importaciones de computadoras fabricadas en Estados Unidos ante una devaluación del dólar, ¿debe revalorizar los inventarios de computadoras?, ¿qué método utilizará para cargar los usos de inventario durante el año y en la preparación de sus estados de ga​nancias y pérdidas?

Finalmente, una empresa que tenga dependencia de ma​teria prima importada o una empresa que importa pro​ductos extranjeros, tiene riesgos de cambio de tipo econó​mico ante inminentes devaluaciones de la paridad de su moneda contable con respecto a la moneda extranjera. Un ejemplo típico de ello fueron los riesgos económicos que tuvieron las empresas comercializadoras de productos im​portados en Venezuela, en 1983 y en México, en 1981. En ambos casos ocurrieron fuertes devaluaciones de las monedas (Mex$, Es.) que encarecieron sustancialmente los productos importados y que tuvieron como efecto in​mediato, la pérdida de los mercados internos para ciertos tipos de productos importados.

b)Exportaciones. Una exportación puede crear riesgos de transacción, riesgos de balance, así como riesgos económi​cos. La exportación crea una cuenta por cobrar la cual si se materializa dentro del ejercicio fiscal puede traer una pérdida o una ganancia debido a las variedades en la tasa de cambio de la moneda en la cual está denominada la exportación y la moneda contable. Por otro lado, si la cuenta por cobrar se extiende hasta el año fiscal siguiente, y la moneda en la cual está denominada la exportación se devalúa, crearía una pérdida en el balance, la cual se re​flejaría en las cuentas por cobrar. Finalmente, la expor​tación puede crear un riesgo de tipo económico. Cualquier empresa dedicada a la exportación, en caso de existir va​riedades en las tasas de cambio, puede tener riesgos eco​nómicos derivados de las pérdidas de mercados de expor​tación, por ejemplo en aquellos casos en que su moneda se revalúa. Por otro lado, una empresa que esté dedicada a exportaciones, tiene igualmente riesgos de tipo econó​mico si, por ejemplo, por falta de capital de trabajo re​duce su actividad económica y luego al ocurrir una deva​luación, pierde mercados de exportación que ha pedido aprovechar.

c) Inversiones en acciones. Las inversiones en acciones nor​malmente producen riesgos de balance y riesgos econó​micos. El resultado financiero de una inversión hecha en ultramar, será el pago de dividendos. El pago de dividendos cuando es recibido por el propietario de las acciones se contabiliza como un ingreso a la tasa de cambio exis​tentes a la fecha de la recepción efectiva del monto del dividendo. Hasta esa fecha, el dividendo no ha aparecido en los estados financieros y por lo tanto no representa para el inversionista un riesgo de transacción aun cuando el mismo esté denominado en una moneda extranjera. Por otro lado, al preparar los estados financieros de la compañía en un año determinado, las inversiones en com​pañías extranjeras están sujetas a ajustes en los balances de acuerdo con las variaciones en las tasis de cambio que hayan ocurrido entre la moneda contable y la moneda en la cual está denominada la inversión. Asimismo, una de. valuación realizada en el país de la moneda de la inver​sión puede igualmente traer riesgos de tipo económico resultante del incremento de la actividad económica por parte de la empresa como resultado de la devaluación.

d) Endeudamiento. Todo tipo de endeudamiento a corto o largo piazo que haya recibido una empresa en moneda distinta a la moneda contable, produce un riesgo cambiario; en el caso del pago de intereses, es un riesgo de tran​sacción. La compañía contabiliza el gasto correspondiente por intereses en su moneda contable. Luego, cuando hace el pago efectivo del mismo, el monto definitivo del cargo por concepto de intereses dependerá de la tasa de cambio que se haya utilizado para los efectos de comprar la di​visa extranjera. Por otro lado, el monto capital debido sobre un préstamo produce inicialmente un riesgo de ba​lance ya que con cualquiera de las formas de contabilizar los pasivos en moneda extranjera, una caída en la tasa de cambio entre la moneda de cuenta y la moneda en la cual está denominado el préstamo, puede producir una pérdida.

¿Por qué una empresa toma endeudamiento en moneda extranjera?

Cabe en esta sección responder a la pregunta tantas veces repetida en México y Venezuela en los últimos ocho años, ¿por qué una empresa toma préstamos en moneda extranjera y se expone a los riesgos de cambio? Se puede responder que en muchas oportuni​dades ello ocurre por la deficiente administración financiera, gene​ralmente por falta de valoración de los riesgos de cambio. Sin em​bargo, ésto no es siempre cierto. Nosotros identificamos cinco situa​ciones típicas que pueden llevar a una empresa a endeudarse en mo​neda extranjera:

a)
Subsidiarias de ernpesas mutinacionales. Como política, las empresas multinacionales cuando tienen una inversión en un país de moneda suave, prefieren endeudarse en la moneda donde opera la subsidiaria, excepto cuando el costo de endeudamiento de esa moneda es sustancialmente su​perior al costo de endeudamiento en moneda extranjera, más el costo esperado de devaluación de aquella moneda.

Para los efectos de la subsidiaria, el endeudamiento en su propia moneda no constituye un riesgo de cambio aunque en los balances de la compañía matriz un endeudamiento en una moneda distinta a su moneda contable sí constitu​ye un riesgo de cambio. A pesar de la aparente preferencia al endeudamiento en moneda nacional de la subsidiaria, en muchas oportunidades la subsidiaria y la empresa mul​tinacional, por disposiciones legales del país donde están operando, se ven obligadas a endeudarse en moneda ex​tranjera, ya sea porque la legislación local limita el acceso de la subsidiaria al mercado de crédito bancario o al mer​cado de capitales. En estos casos, o sea donde la ley pro​hibe el endeudamiento en moneda nacional por parte de multinacionales (como ocurrió en Venezuela hasta 1985), la multinacional se ve obligada a endeudarse en moneda extranjera. En estos casos, los cómputos cuantitativos he​chos para medir los costos relativos esperados de un endeu​daniiento no sirven, ya que la empresa no tiene alternativa para evitar los riesgos de devaluación correspondiente, porque, la multinacional no puede operar sino a través de esta forma de endeudamiento. En otras ocasiones, subsi​diarias de empresas multinacionales tienen difícil acceso al mercado interno donde opera la subsidiaria, simplemen​te porque no son compañías relativamente conocidas; en estos casos, por falta de posición crediticia en el país de la moneda, se ven obligados a un endeudamiento en moneda extranjera.

b) Diferencia de tasas de intereses entre las monedas. La segunda razón que lleva a muchas empresas multinaciona​les, o inclusive nacionales, a endeudarse en moneda ex​tranjera es la diferencia aguda que existe entre el costo del endeudamiento en moneda nacional al costo en mo​neda extranjera. Si el costo del endeudamiento local es superior al costo en moneda extranjera, entonces normal​mente la empresa multinacional considerará tomar los fondos en el mercado extranjero. Al tomar los préstamos en una moneda distinta a la moneda local de la subsidia​ria, está tomando un riesgo de cambio.

Esto se observó en Venezuela en 1989, cuando la tasa de intereses interna en bólívares llegó al 42% cuando inte​reses para préstamos en dólares estaba en 10%.

c)
Disponibilidades de fondo en el mercado nacional. Una tercera razón para tomar prestado en moneda extranjera es la escasez de fondos en el mercado nacional de la mone​da donde está operando la compañía. Ante una situación de escasez de fondos, muchas empresas para no incurrir en riesgos económicos, tales como errores en cálculo de inventarios y demás, acuden al mercado en moneda ex​tranjera y toman los fondos necesarios para continuar sus operaciones. Esta condición se presenta en aquellos casos donde existe una iliquidez en el mercado interno de la. moneda contable.

d) Obligación legal del endeudamiento externo. Ademé.s de las empresas multiriacionales que en muchas oportunida​des están obligadas a tomar sus préstamos en monedas distintas a las contables de la subsidiaria, nuestras propias empresas nacionales, bajo muchas de nuestras legislacio​nes latinoamericanas, también se ven obligadas a endeu​darse en moneda extranjera para cierto tipo de transaccio​nes. Normalmente se exige bajo los regímenes cambiarios latinoamericanos que empresas importadoras asuman el crédito del exportador para cubrir sus operaciones. En estos casos el endeudamiento externo se justifica simplemente como un mecanismo jurídico obligatorio.

e) Mecantsmo de cobertura de posiciones multiples de cam​bio. Finalmente muchas empresas (especialmente multi​nacionales) que tienen posiciones activas y pasivas en mo​neda extranjera, toman prestado en esa moneda para poder cubrir temporalmente los flujos negativos. Estos endeudamientos forman parte integral de una política de la empresa en cuanto a como cubrir sus posiciones de cambio. Así, una empresa francesa que importa periódica​mente insumos de Italia, le interesa tener una línea de crédito en liras italianas sobre la cual va a girar cuando tenga que cubrir un pasivo en Italia.

Mecanismos para la gerencia  de endeudamiento
La estructura de capital de una empresa se refiere a la relación que debe existir entre el patrimonio y el pasivo de la empresa (relación patrimonio/pasivo); esta relación también se puede expresar como la relación pasivo / patrimonio, o como la relación entre el pasivo y el total de activos de la empresa (denominada en forma genérica como la “Relación de Endeudamiento”). La estructura de capital se estudia para determinar la relación de endeudamiento que maximiza la rentabilidad de una empresa.

Del estudio de la estructura de capital se define para una empresa determinada, lo siguiente:

i. La  cantidad de activos que se financian mediante la contratación de deuda y aquella que se financia mediante recursos propios;

ii. El tipo de endeudamiento que debe asumir la empresa, incluyendo si el endeudamiento  debe ser a corto plazo o a largo plazo; la mezcla óptima de deuda a corto y largo plazo; endeudamiento subordinado; endeudamiento convertible en patrimonio.

iii. La moneda de endeudamiento: endeudamiento en moneda contable o moneda extranjera;

iv. Los tipos de intereses que se deben contratar, el uso de intereses fijos e intereses variables;

v. Método para la amortización de la deuda a largo plazo; amortizaciones periódicas; amortización en un solo pago al final (pago abombado, “Balloon Payment”), el uso de un período de gracia;

vi. El uso de préstamos de accionistas. Si se usa préstamos de la casa matriz (inversionista);

vii. Política de reinversión de utilidades, o sea, cuánto de las utilidades debe distribuirse como dividendo y cuánto debe reinvertirse.

Por patrimonio o recursos propios se entiende los aportes hechos a una sociedad por los accionistas, más las utilidades reinvertidas. Están incluidas en el patrimonio tanto las acciones comunes como las acciones preferidas. El término capital a largo plazo incluye el patrimonio más el endeudamiento a largo plazo. Endeudamiento a corto plazo incluye pasivos comerciales y préstamos bancarios comerciales a corto plazo.

1. La estructura de capital para una inversión doméstica

Para una inversión doméstica, una empresa adopta una estructura de capital que maximiza sus utilidades por acción (EPS), sin incrementar los riesgos sobre los flujos que genera la inversión. Si el costo de patrimonio (Ke) es mayor que el costo de endeudamiento
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la compañía aumentará su endeudamiento hasta el máximo que le permita el mercado, siempre que esto no afecte la percepción del mercado sobre el valor de la acción y los riesgos atribuidos a los rendimientos por acciones de la empresa. De lo cual, una empresa utilizará el máximo de endeudamiento (usar el efecto palanca), siempre y cuando: Ke > Kd (1-t).

Donde Ke es el costo de patrimonio, o sea, el rendimiento exigido por el mercado de valores para colocar un bolívar adicional en forma de acciones de la compañía, Kd es el costo de endeudamiento, calculado como el costo ponderado por concepto de intereses de toda la deuda de la empresa. El costo de endeudamiento (Kd) se multiplica por (1-t) para determinar el costo neto (después de impuestos) de la empresa, donde t es la tasa de impuesto aplicable a la empresa. Si la tasa de impuesto es del 30%, cada Bs. 100 de intereses que pague la empresa representa un costo de Bs. 70
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Por definición, siempre que Ke > Kd (1-t), todo endeudamiento incrementará las utilidades por acción de la empresa.

Según Modigliani y Miller, el costo de capital de una empresa (Kc) es independiente de su estructura de capital y corresponde a la tasa de capitalización de su capital de riesgo dentro de su clase de empresa. Entonces, el valor que el mercado le asigna a la acción de una empresa es independiente de su estructura de capital y se obtiene simplemente capitalizando sus retornos esperados a una tasa pK apropiada para su tipo de empresa.

A pesar de las discusiones teóricas relativas al efecto del endeudamiento sobre el costo de capital de la empresa, en la práctica se ha descubierto que las empresas no tienen una capacidad ilimitada de endeudamiento. De hecho, a medida que una empresa incrementa su relación de endeudamiento (relación pasivo / patrimonio), el costo de nuevos pasivos (o sea, la tasa de intereses aplicables a un préstamo nuevo) sube y, en un punto determinado, el costo de capital en forma de patrimonio (Ke) igualmente sube debido a que el mercado de capitales considera que los estimados de rendimientos netos después de servicio de la deuda, correspondiente a los accionistas comunes de una empresa, tienen más riesgo a partir de un nivel de endeudamiento determinado. De aquí que en la práctica se ha concluido que existe una estructura de capital (relación del pasivo con total activo) óptima para la compañía, la cual corresponde a aquella que minimiza el costo ponderado de capital (Kc) de la empresa.

El costo ponderado de capital (Kc) es el costo de capital de la empresa calculado como la suma del costo de endeudamiento (Kd) ponderado por la relación que el endeudamiento (D) representa en el valor total del balance de la empresa (V), más el costo de capital patrimonial (Ke) ponderado por la relación que el total del patrimonio (P) representa en el valor total (V) de la empresa, o sea:
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Los valores D, P y V corresponden a los valores de mercado de cada uno, o sea, al valor al cual se compra y vende títulos representativos de deuda y de patrimonio de la empresa en el mercado de capitales. V es la suma del valor de mercado de D y P.

La relación entre el costo de capital y costo de endeudamiento con la estructura d endeudamiento de una empresa, se representa gráficamente en el siguiente cuadro:

RELACIÓN COSTO DE CAPITAL CON RELACIÓN DEUDA / ACTIVO
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Pasivo como porcentaje del total de activos (pasivo / activo)

Costo de capital representa los retornos por las fuentes de capital. El punto A está en el mínimo del costo ponderado de capital (Kc) y corresponde a una relación del pasivo al total de activos del 50%.

En el punto A, el costo ponderado de capital de la empresa (Kc) está en un mínimo. La relación de endeudamiento en el punto A es de ½, medio como relación pasivo / activo (se puede representar como la relación D/V). Inicialmente el costo ponderado de capital (Kc) disminuye a medida que aumenta el pasivo, hasta llegar al (Kc) mínimo. En la gráfica anterior este mínimo corresponde a una estructura donde los pasivos representan el 50% del total de activos. El costo de capital de riesgo (Ke) comienza a aumentar a medida que se aumenta la relación del pasivo sobre activo, debido al incremento en los riesgos de los flujos esperados.

Mientras más alto sea el porcentaje de endeudamiento, mayor riesgo existe para los retornos esperados sobre el capital de riesgo Ke. Para ciertas estructuras de capita, Kd puede, hasta cierto punto, ser constante (una línea horizontal) y normalmente se define por la relación máxima que permite los mecanismos de financiamiento como relación de pasivo con total de activos.

2. Principios que fijan los límites de endeudamiento

Los límites en el endeudamiento se pueden fijar por políticas internas de la empresa o por razones externas (normalmente razones de mercado). Los límites más importantes en la relación de endeudamiento de una empresa que se presentan en la práctica, incluyen los siguientes:

a) Relaciones utilizadas en la industria. Una empresa, normalmente, no debe tener un endeudamiento en exceso del endeudamiento promedio de una industria similar con riesgos similares. Por ejemplo, una industria manufacturera de textiles, si el máximo de la relación de endeudamiento de la industria (usando la relación pasivo / activo) es de 1 a 2, se tendrá que ajustar a este límite independientemente de las consideraciones sobre sus curvas de costo de capital y su punto mínimo de costo promedio de capital para un proyecto determinado.

Muchas empresas limitan el monto de su endeudamiento a un monto al cual puedan tomar fondos prestados a un costo a la tasa de mercado. Cuando el costo marginal del endeudamiento es superior al costo de mercado, la empresa  considera que ha llegado a su límite de endeudamiento. Esto se refleja en el la gráfica anterior, cuando el pasivo representa el 50% (punto A) de los activos, el costo de endeudamiento (Kd) comienza a ascender. En el ejemplo de la gráfica anterior se considera (Ke)  por encima de la relación de pasivo a total activo ½, la empresa no puede seguir endeudándose al costo de mercado del 10%. La relación exacta de endeudamiento determina el mercado financiero teniendo en cuenta los riesgos propios de cada industria, la liquidez de los activos sociales, etc. Este límite de endeudamiento, por cierto, asume que existe tasas de endeudamiento libres en el mercado, o sea, únicamente se puede medir en mercados donde existe libertad únicamente y demanda de fondos.

b) Límites fijados por fuentes externas de capital. En algunos casos, los bancos comerciales fijan límites máximos de endeudamiento para tipos de empresas determinadas, independientemente del costo de capital.

c) Política interna de endeudamiento. Muchas empresas, independiente de las reacciones del mercado al total de su endeudamiento, fijan límites internos de endeudamiento (propios de la empresa). Así, una empresa puede establecer que su relación pasivo a activo nunca será mayor que 0,75 / 1, o lo que es igual a una relación de pasivo a patrimonio de 3 / 1. Estos límites internos de endeudamiento luego  se aplican a cualquier proyecto o expansión que haga la empresa, inclusive, en algunos casos, para proyectos de expansión o de inversión.

d) Límites del total de utilidades antes de intereses e impuestos en relación de los costos y cargos de endeudamiento. Los límites anteriores se calculan sobre el balance de la compañía. Una forma diferente de calcular el límite de endeudamiento es en base a la capacidad de generar fondos para cubrir los gastos de endeudamiento.

La fuente de fondos disponibles a una empresa para dar servicio al endeudamiento son las utilidades netas antes de cargos por concepto de intereses e impuestos (EBIT). Usando la capacidad de generar fondos para cubrir cargos para servicio de deuda como fundamento, la empresa fija un monto máximo de endeudamiento en base a la relación que el EBIT proyectado de la empresa representa en relación a los cargos de servicio de neto de deuda.

Con el EBIT se calcula, la cobertura de cargos por concepto de cobertura de endeudamiento. Este cálculo de cobertura se hace dividiendo el EBIT proyectado por los cargos netos provenientes de deuda. Donde la cobertura de EBIT está dada por:
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Donde, i son los cargos por concepto de intereses a pagar en el año; p son los cargos por capital y t es la tasa fiscal. Los cargos por amortización neta de capital se multiplican por
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Para reflejar que el cargo por amortización de capital no es deducible del impuesto, t es la tasa de impuesto aplicable a la empresa.

El servicio de la deuda incluye las amortizaciones netas de capital más los cargos por intereses. Los cargos por intereses se calculan como cargos brutos, o sea, antes de tomar en cuenta  el efecto fiscal de la deductividad de éstos.

Por supuesto, la relación anterior debe ser mayor que la unidad, o sea, el EBIT proyectado debe ser superior al servicio de la deuda (SD). Así, por ejemplo, una empresa puede exigir una proyección de utilidades antes de impuestos e intereses (EBIT) equivalente a dos veces el monto del servicio de su deuda. El efecto de una relación EBIT / SD de 2 / 1, es asignar al cargo del servicio de la deuda una probabilidad de 1, o sea, siempre va a tener que pagar la empresa el servicio de la deuda, pero asigna una probabilidad inferior a la generación del EBIT proyectado para cada período (0,5)

Decisiones de inversión internacional
El negocio de outland Steel ha aumentado hasta el punto en el que vale la pena establecer una subsidiaria en Holanda, para mantener inventarios de acero. La decisión de Outland de invertir en el extranjero deberá estar basada en los mismos criterios que la decisión de invertir en Estados Unidos – es decir, la empresa debe identificar los flujos de tesorería increméntales, descontarlos al tipo que refleje el coste de oportunidad de capital, y aceptar todos los proyectos con un VAN positivo.

Aquí hay dos maneras en las que Outland podría calcular el valor actual neto de su inversión en Holanda: 

METODO 1: 

Outland podría seguir la practica de muchas empresas multinacionales y hacer todos los cálculos de presupuesto de capital en dólares. En este caso debe estimar primero todos los flujos de tesorería en florines Holandeses de sus operaciones en Holanda y Convertirlos en dólares al tipo de cambio proyectado. 

Estos flujos de tesorería en dólares pueden descontarse al coste de capitales en dólares para dar el valor actual neto de la inversión en dólares. 

METODO 2:

De cara a evitar los tipos de predicción de cambio, Outland podría calcular el valor neto del proyecto enteramente en florines Holandeses. Outland podría convertirse esta cifra a dólares al tipo de cambio corriente.

Cada método tiene 3 pasos, pero los ordenes de los pasos 2 y 3 son diferentes.

	
	METODO 1
	METODO 2

	Paso1
	Estimar los flujos futuros de tesorería en Florines holandeses.
	Estimar los futuros de tesorería en florines holandeses

	Paso2
	Convertir a dólares (al tipo de cambio  Previsto.)
	Calcular el valor actual (utilizando el tipo de descuento en florín holandés)

	Paso3
	Calcular el valor actual (utilizando el tipo de descuento en dólar)
	Convertir a dólares (utilizando el tipo de cambio al contado).


Suponga que Outland utiliza el método 1. ¿ De donde viene la previsión del tipo? Sería estúpido utilizar para  Outland aceptar un proyecto pobre simplemente porque la dirección es particularmente optimista sobre los florines Holandeses – si  desea especular de esta forma,  puede simplemente compara florines holandeses a plazo -. De la misma forma, sería estupido para Outland rechazar un buen proyecto simplemente porque es pesimista sobre las perspectivas  para el florín Holandes. La empresa haría mucho mejor siguiendo adelante con el proyecto y vendiendo florines holandeses a plazo. De esta manera, conseguiría lo mejor de ambos mundos.

Si Outland utiliza cualquiera de los dos métodos, su decisión también va a estar muy influenciada por sus hipótesis sobre la inflación. Aunque el director financiero de V puede tener sus propios puntos de vista sobre la inflación en Holanda, sería de nuevo estúpido dejar que esas opiniones influyeran en la decisión de inversión. Después de todo hay formas más eficientes de especular sobre la tasa de inflación que construyendo ( o no  construyendo) un deposito de distribución de acero. Por tanto el director financiero de Outland haría mucho mejor en suponer que en un mercado de capitales eficientes, la diferencia entre los tipos de interés holandeses y americanos refleja la posible diferencia entre las tasas de inflación.

¿importa que método esta utilizando Outland  para valorar su inversión?

Importa si Outland usa su propia previsión de tipo de cambio e inflación, los dos métodos le darán la misma respuesta.

EJEMPLO

Suponga que la factoría holandesa de Outland se espera genere los siguientes flujos de tesorería en florines Holandeses.
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¢Cuanto vale este flujo de tesoria hoy si Outland quiere un rentabilidad del 16% en délares de su
inversion holandesa?
El director financiero de Outland mira el periodico y encuentra que el tipo de interes libre de riesgo
es el 8% en Estados Unidos (1s=0.08) y el 9 % en holanda (17=0.09). se da cuenta inmediatamente
de si se espera que los tipos de interés reales sean iguales a los dos paises, entonces la prevision
consensuada de la tasa de inflacion Holandesa (ir) debe ser aprox. Un punto porcentual por encima
que la tasa de inflacion en Estados Unidos (is). Por ejemplo si la tasa esperada de inflacion en
Estados Unidos es el 5% entonces el tipo de interés real y la tasa de inflacion se calcula de la
siguiente manera.

(1+ tipo de interés nominal) (1+ tipo de interés (1+ tasa de inflacion
real) esperada)
En dolares 1.08 =102 x1.05

Enflorines Holandeses 1.09 =1.029 x1.06





Costo de capital para inversiones en el extranjero
Ahora necesitamos pensar más cuidadosamente sobre el riesgo de las inversiones en el extranjero y la compensación que los inversores exigen por soportar ese riesgo.

Lamentablemente, estas son cuestiones sobre las que  pocos economistas están de acuerdo.

Recuerde que el riesgo de una inversión no puede considerarse aisladamente, sino que depende de los títulos que el inversor posea en su cartera. Por ejemplo, en un extremo podemos imaginar un sencillo mercado mundial en el que los inversores de cada país posean carteras internacionales bien diversificadas. En este caso outland podría medir el riesgo de su inversión holandesa por la beta del proyecto relativo a la cartera del mercado mundial. 

En el otro extremo. Podemos imaginar un mundo en el que los mercados de capitales están completamente segmentados de forma que los inversores holandeses posean solo acciones holandesas. Outland podría medir el riesgo del proyecto por su beta relativa al mercado de estados unidos, mientras una empresa holandesa querría medir su beta con relación al mercado holandés. Una inversión en la industria holandesa de acero podría parecer un proyecto de bajo riesgo relativo para los accionistas de Outland quienes poseen solo acciones en los estados unidos, mientras podría parecer un proyecto con riesgo relativo para una empresa holandesa cuyos accionistas están muy expuestos a la fortuna del mercado holandés. En esta caso Outland estaría satisfecha con la rentabilidad mas baja del proyecto que el que demandaría la empresa holandesa. 

	UNICO MERCADO DE CAPITALES MUNDIALES.
	MERCADOS DE CAPITALES TOTALMENTA SEGMENTADOS

	Los individuos invierten internacionalmente.
	Los individuos invierten en los mercados domésticos.

	El riesgo se mide relativo a el índice del mercado mundial
	El riesgo se mide relativo a el índice Domestico.

	No ganancias adicionales por diversificación internacional.
	ganancias adicionales por diversificación internacional


La verdad parece mas cerca del escenario de la columnas derecha. Los americanos tienen libertad para poseer acciones extranjeras, pero generalmente invierte una pequeña parte de su dinero en el extranjero. Esto sugiere que todavía existen oportunidades sin explotar en inversiones en el extranjero par reducir el riesgo a través de la diversificación. Por tanto los inversores pueden estar dispuestos a aceptar un rentabilidad de alguna manera mas baja en sus inversiones internacionales que la que aceptaría en las domestica.

Nadie sabe porque los inversores son tan reticentes al comprar acciones extranjeras, puede ser simplemente que existe un costo extra en determinar que acciones comprar. O quizás que los inversores están preocupados de que los gobiernos extranjeros les expropien las acciones, restrinjan los pagos de dividendos. Sin embargo el mundo esta cambiando. Instituciones financieras Americanas grandes están incrementados sustancialmente sus inversiones en el extranjero y literalmente se han establecido docenas de fondos de pensiones para personas que deseen invertir en el extranjero.

Evitar los factores enmascarados en las desiciones  de inversión internacinal.

No se pretende poner una cifra de capital para inversión en el extranjero, se puede discrepar con la practica habitual de añadir un margen al costo de capital  domestica cuando se considera una inversión en el extranjero. Se sospecha que los directivos colocan un margen a la tasa de rentabilidad requerida en inversiones en el extranjero para cubrir el riesgo de expropiación, las restricciones de cambio, o cambios desfavorables de impuestos. Un factor enmascarado se añade  al factor de descuento para cubrir esos costos.

Pensamos que los directivos deberán dejar el tipo de descuento solo y reducir en su lugar los flujos  de tesorería. Por ejemplos suponga que Outland gane 450 000 florines holandeses y si nos e ponen penalizaciones  en las operaciones en las operaciones extranjeras. Suponga que hay una posibilidad del 10 por ciento de que la operación de Outland pueda ser expropiada sin compensación. El flujo de tesorería esperado no es de 450 000 florines holandeses sino de 0.9 x 450 = 405 000 florines holandeses.

el resultado final puede ser el mismo cuando añade un factor enmascarado al tipo de descuento. Sin embargo el ajuste  de los flujos de tesorería saca a la luz el presupuesto del directivo sobre el riesgo político cuando se lleva acabo el escrutinio y el análisis de sensibilidad. 

 Equilibrio en el mercado de capital internacional.
El cuadro A muestra las condiciones necesarias para el equilibrio. El eje vertical muestra la diferencia en tasas de interés a favor de la moneda extranjera, y el eje horizontal muestra la prima o descuento a plazo sobre esa   moneda. La línea de paridad en al tasa de interés muestra el estado de equilibrio, pero los costos de transacción hacen que la línea sean una banda que una línea fina. Los costos de transacción se deben a los costos de corretaje, de la compra y venta de los valores. Típicamente los costos de  las transacciones en los últimos años se han mantenido en el intervalo de 0.18 % al 0.25 % anual. El punto X muestra una posición de equilibrio posible, donde una tasa de interés del 4% mas bajo en suiza se equilibra con una prima del 4% sobre el franco suizo a plazo.

El punto U muestra una situación de desequilibrio, que estimulo al arbitraje de la tasa de interés, este esta localizado fuera de la línea de paridad de la tas de interés, porque el diferencial del interés en favor de loo estados unidos es del 4% (anual), mientras que la prima sobre el franco suizo es ligeramente superior al 5.4% (anual).

La situación descrita sobre el punto U es inestable, porque todos los inversionistas tienen un incentivo para ejecutar el mismo arbitraje del interés con cobertura. Excepto por un riesgo político  muy remoto, la ganancia del arbitraje esta virtualmente libre de riesgo. Los bonos del gobierno estadounidense y suizo están esencialmente libre de riesgo. Porque son obligaciones básicas de gobiernos soberanos que siempre pueden imprimir mas dinero para pagar sus deudas. Si los contratos a plazo se hacen con bancos de buena reputación que pueden cumplir lo prometido, no existe virtualmente  ningún riesgo.

Algunos observadores sugieren si existe el riesgo político, ya que algunos gobiernos pueden aplicar controles al capital que evitarían la ejecución del contrato a plazo. Este riesgo es bastante remoto para el arbitraje del interés con cobertura entre los centros de interés más importantes del mundo, especialmente porque una buena parte de los fondos utilizados para cubrir el arbitraje de interés con cobertura esta en eurodólares, es decir dólares depositados fuera de los estados unidos. De todas forma la preocupación puede ser valida en el caso de países que no sobresalen por su estabilidad política y fiscal.

El resultado neto del desequilibrio es el flujo de los fondos disminuiría la diferencia de las tasas de interés y/o disminuiría la prima sobre el franco suizo a plazo.

El arbitraje de interés con cobertura ocurre evtre todas las monedas mas importantes. Por ejemplo, este proceso ha sido muy productivo de tiempo en tiempo entre de Canadá- Estados unidos, Alemania- Estados unidos, Gran bretaña- Estados unidos, Japón- Estados unidos, y suiza- Estados unidos. Como la mayoría de los países en vía de desarrollo no tienen mercados a plazo ni los valores del gobierno unen la seguridad necesaria par garantizar una inversión prácticamente libre de riesgo, es poco probable la existencia de un arbitraje de interese con coberturas para esos países.  

Figura A

PARIDAD DE LA TASA DE INTERES

Teorías de comercio internacional
El comercio internacional ha tenido una expansión vertigino​sa a partir de la Segunda Postguerra; entre 1950 y 1960, medido en términos de dólares de exportaciones (valores F.O.B.), tuvo un crecimiento de un 86%; entre 1960 y 1980, el total de expor​taciones mundiales pasó de US$ 118 mil millones por año, en 1960, hasta llegar en 1980, a un total de US$ 1.87 billones. Entre 1981 y 1984 en términos de dólares absolutos, el comercio internacional bajó a US$ 1.66 billones en 1983, US$ 1.76 billones en 1984 y US$ 1,78 billones en 1985.

La baja del comercio en 1983, se debió a la baja en los precios del petróleo. El comercio en términos nominales se recupera en 1986 llegando a US$ 1,99 billones, US$ 2,36 billones en 1987, y US$ 2,69 billones en 1989. La tasa promedio de crecimiento interanual en estos tres años fue de 14%.

Ademas del aumento vertiginoso experimentado en los últi​mos 40 años, ha sido característica típica del comercio internacional el incremento del comercio inter-regional y el nacimiento de con-venios dirigidos fundamentalmente a incrementar las ventajas com​parativas de comercio entre países vecinos o miembros de una mis​ma región. El ejemplo más palpable ha sido el del Mercado Común Europeo, también ha habido experimentos de comercio regional entre países árabes, latinoamericanos y asiáticos. Igualmente, existe cooperación comercial entre los miembros del COMECOM.

Mecánica del Comercio Internacional.

Flujo de bienes entre dos países. Un contrato de compra-ven​ta internacional es aquel por medio del cual un exportador convie​ne en vender y transportar bienes a un importador en un país dife​rente. Identificamos en toda operación de comercio internacional: una venta, un problema de transporte y seguro; un riesgo cambiario (la moneda de la operación será siempre por definición una moneda extraña por lo menos a una de las partes del convenio), y un problema financiero (como se proveen los fondos, y se distri​buyen ios riesgos de crédito de la operación).

1.Compra-venta

Compra-venta es el contrato por el cual una persona conviene en vender una cosa mediante el pago de un precio. Normalmente el comercio internacional constituye un contrato de compra-venta por cuanto el exportador vende sus productos al importador en un precio que éste le paga, ya sea en la propia moneda, la del ex​portador, o la moneda de un tercer país. En los últimos diez años se ha venido desarrollando la permuta internacional. la cual difiere en que no constituye una compra-venta de bienes y servicios sino un intercambio de bienes por bienes. 

En la operación de Compra-venta los bienes deben cruzar la frontera de un país para entrar en otro, de lo contrario no estamos frente a una operación de comercio internacional. Así, por ejemplo, dos compañías domiciliadas en países diferentes que convienen en vender bienes ya ubicados en el país del comprador no crean una operación de comercio internacional. En un sentido estricto, para que exista una operación de comercio internacional, ésta debe tener un efectq sobre la balanza comercial del país, tanto del exportador como del importador. Para el primero, la exportación es un crédito (positivo en la balanza); para el segundo, un débito.

2.Transporte y seguro de los bienes (operación dF, FOB)

Toda operación de comercio internacional involucra un con​trato de transporte internacional, por cuanto los bienes tienen que pasar por la frontera de un país a otro. El transporte de mercancía a su vez trae el problema de cobertura de seguro, definición de quien paga el seguro y quien paga el transporte.

En el comercio internacional, el seguro que cubre los riesgos del transporte es de especial importancia, precisamente por los me​canismos que se usan para el financiamiento, muchos de los cuales (por ejemplo, la carta de crédito) requieren que estos riesgos estén debidamente cubiertos. Las pólizas de seguros de riesgos de trans​porte pueden ser específicas, o sea emitidas para un embarque de​terminado; globales o abiertas, que cubren un número indetermi​nado de embarques. Las pólizas abiertas normalmente las utilizan importadores grandes y en las mismas se fijan plazos (tiempo de duración) límites de tipos de riesgos (ejemplo, a véces no permi​ten el uso de rutas determinadas para el transporte), y límites glo​bales de seguros. En ellas cada vez que se completa un embarque, el asegurado (normalmente el importador) notifica a la compañía y ésta emite un certificado de cobertura de seguro. Las primas se pagan sobre los riesgos realmente cubiertos.

Términos CIF, FOB.

Debido a la necesidad de transporte, el comercio internacional trae complejidades que no se presentan en el comercio nacional. Con el propósito de simplificar el entendimiento de cómo y dónde se va a realizar la entrega de los bienes producto de una venta, y quién corre con los gastos de transporte y seguro, se han desarro​liado términos de aceptación universal que describen las condicio​nes de entrega, seguros y los costos de los mismos (tales como FOB, dF, etc.). 

F.O.B. (“Free Qn Board” Franco a Bordo). Una venta F.O.B. significa que el vendedor, a sus propias expensas, tiene la obligación de colocar sus productos en la nave indicada por el com​prador. Todos los gastos correspondientes al abordaje en la nave, inclusive los de caleta, corren por cuenta del vendedor. Todos los gastos subsiguientes, como los de transporte, tenencia de los pro​ductos en la nave y por supuesto seguro marítimo, derechos aran​celarios en el país del importador y derechos consulares, correspon​den al comprador. El término F.O.B. es el más utilizado en el co​mercio internacional ya que ordinariamente los importadores (com​pradores) desean que los gastos correspondientes a seguro corran por cuenta del importador para los efectos de poderlos cubrir con pólizas globales. Bajo el término F.O.B. es obligación del comprador, indicar la nave o naves sobre las cuales deben cargarse los productos. 

C,I.F. Puerto de Destino (“Cost, Insurance, Freight” - Costo,seguro, Flete). Bajo el término C.I.F., la responsabilidad del ven​dor es la de entregar los productot en la nave, así como efectuar el pago del transporte correspondiente y el seguro que cubre los bienes. 

3. El pago del precio

El precio es el valor de los bienes expresado en dinero, y co​rresponde al contravalor económico que recibe el vendedor (ex​portador) por los bienes vendidos. Un exportador va a medir el valor económico de la operación en su propia moneda indepen​dientemente de la moneda en la cual está denominado el precio. Así un exportador venezolano, mide en su contabilidad el valor de su exportación en bolívares.

Excepto en los casos de permutas (trueques) internacionales, las cuales tienen mecanismos especiales de pago, toda operación de comercio internacional requiere el pago en dinero de los bienes que se están vendiendo. Alrededor de él, o sea la cantidad de dinero que se va a pagar como resultado de la operación de compra-venta, se establecen mecanismos de financiamiento de la exportación, los cuales desarrollan, alrededor del precio diferido, y van dirigidos a determinar:

a) Quien corre con el riesgo de cambio de la moneda en la cual está denominado el precio;

b) Quien provee los fondos necesarios para el finaricia​miento;

c) Quien corre con los riesgos de crédito y los riesgos po​líticos;

d) Fórmulas para plazos diferidos sobre el precio; y fórmu​las para establecer los costos de financiamiento.

4. Requisitos de licencia

El comercio internacional, por definición, implica el transpor​te de bienes de un país a otro, por lo cual toda operación tiene como elemento adicional, la necesidad de cumplir con formalidades oficiales, tanto para el exportador como para el importador; nor​malmente estas formalidades son licencias para exportar y licencias para importar. Las licencias para exportar se establecen como me​canismos de control para no permitir la salida de ciertos bienes y servicios de un país determinado hacia el extranjero. Así, por ejem​plo, las normas en materia de defensa que se utilizan en los Esta​dos Unidos para la exportación de máquinas computadoras y otros equipos tecnológicos. En un sentido diferente, en Venezuela la ex​portación de alimentos y reexportación de maquinaria industrial está sujeta a licencias previas, las cuales controlan tanto la calidad de los productos vendidos (licencia del Ministerio de Sanidad), como los tipos de productos que pueden ser exportados. Por ejem​p1o, en Venezuela la exportación de maquinaria industrial se sujeta a una licencia del Ministerio de Fomento, con lo cual se pretende evitar la exportación de maquinaria que se había importado con divisas obtenidas a tasas preferenciales para su re-exportación luego a divisas de mercado libre.

Muchos países para mantener un rígido control de cambio, establecen requisitos de licencia, para asegurarse de que las divisas provenientes de la operación de exportación sean entregadas a la autoridad monetaria central del país correspondiente. Así, por ejem​plo, en Colombia bajo los programas del Incomex, las exportacio​nes requieren la obtención de las aprobaciones correspondientes que, entre otras, aseguras que las divisas sean entregadas al Banco de la República.

5. Aranceles

Los aranceles son cargos que se hacen sobre los bienes objeto de una operación de comercio internacional. Ordinariamente es un arancel de importación, aun cuando también se conocen aranceles de exportación. El arancel de importación es un recargo que hace el país del importador con un impuesto, para permitir la naciona​lización (entrada dentro del comercio del país del importador) de los productos importados. Algunos países tienen igualmente aranceles de exportación, o sea pagos que debe hacer el exportador para poder exportar determinados productos.

El arancel no es más que una forma de impuesto y para muchos países constituye una fuente importante de sus ingresos fis​cales. El efecto del arancel es encarecer el costo de los bienes, te​niendo su efecto sobre el valor del bien en el país del importador y por supuesto, los efectos micro-económicos típicos que produce la alteración del valor de un bien por la carga de un impuesto. En términos generales, los aranceles reducen la distribución eficiente de recursos, sirven para obtener ingresos fiscales y ópera como un mecanismo de redistribución de ingresos entre países y entre pro​ductores y consumidores.

Los aranceles pueden ser de tres tipos diferentes:

a) Aranceles específicos, que se cargan sobre bienes deter​minados. Pueden ser aranceles por unidad; por ejemplo, tantos bolívares por unidad exportada, o aranceles por peso. 

b) Arancel ad valorem, es aquel que se carga sobre el valor de factura del producto como un porcentaje de dicho valor. Es el más frecuentemente utilizado en el comercio internacional. Un arancel ad valorem, expresado como 10%, significará 10% del valor de factura del produc​to.

c) Aranceles compuestos, son aquellos aplicados tanto con aranceles específicos (un tanto por unidad, un tanto por peso), como con aranceles ad valorem (un porcentaje del valor factura del producto). (Holley Ulbrich, Inter​national Trade and Finance).

FINANCIAMIENTO DEL COMERCIO INTERNACIONAL

Mecanismos tradicionales de financiamiento del comercio 

La Carta de Crédito (El Crédito Documentario)

Definición del crédito documentario (Reglas Uniformes de la Cámara de Comercio Internacional)

El mecanismo por excelencia para el financiamiento comer​cial internacional es la carta de crédito documentario, mejor cono​cida como el crédito documentario. La carta de crédito es abierta por el banco comercial del importador a favor del exportador, y consiste en una promesa hecha por un banco, denominado Emisor de la carta de crédito el cual en nombre de su cliente (denominado Tomador u Ordenante) se obliga frente a un tercero, Beneficiario (el exportador) de la carta de crédito, a pagarle una suma de dine​ro, sujeto a la condición de que le presente documentos que evi​dencien que ha realizado una conducta determinada (o sea, ha em​barcado unas mercancías al importador). La gran mayoría de las cartas de crédito son créditos documentarios por su naturaleza, o sea que se desembolsan mediante la presentación de ciertos docu​mentos que evidencian que se ha embarcado determinada mercancía.

Existe la carta de crédito limpia donde no se exige la presen​tación de documentos para que el Beneficiario pueda girar sobre ella. Esta, sin embargo, no se usa en el comercio internacional, en el cual la carta de crédito es siempre un crédito documentario, o sea que el Beneficiario sólo podrá girar sobre la misma mediante la presentación de documentos. Estos documentos evidencian el em​barque de las mercancías y el cumplimiento de cualquier otra for​malidad que haya exigido el Tomador u ordenante (importador) de la carta (seguros, planillas consulares, etc.).

La carta de crédito comercial internacional crea una relación triangular donde uno o más bancos sirven como mecanismos para el pago del precio, mientras que la transferencia de las mercancías continúa siendo una relación directa entre el exportador y el impor​tador, pero en la cual el banco asegura al importador que sólo pa​gará si el Beneficiario presenta los documentos (certificación de embarque, facturas comerciales, etc.), exigidos en la carta de crédito.

embarque (Reglas Uniformes, artículo 22). No se debe confundir el documento de exportación electrónico con la carta de crédito en sí, la cual sólo se puede crear me​diante teletransmisión.

Tipos básicos de cartas de crédito

Las cartas de crédito están sujetas a dos clasificaciones básicas, que son: (1) carta de crédito revocable e irrevocable; (2) carta de crédito confirmada y no confirmada.

a)Carta de crédito revocable e irrevocable

La carta de crédito revocable es aquella que puede ser re​vocada por el Banco Emisor (normalmente por instruc​ciones del Tomador), sin notificación previa al Benefi​ciario, en cualquier momento antes de la presentación de los documentos de embarque al Banco Pagador de la carta de crédito. Es irrevocable cuando no puede ser revocada o modificada por el importador o el banco. El Banco Emisor, sin el consentimiento, tanto del Beneficiario como del Banco Confirmador, no puede modificar sus compro​misos bajo un crédito irrevocable.

 Una carta de crédito revocable, en realidad no presenta ninguna ventaja para el exportador ya que está siempre sujeto al riesgo de que el importador sus​penda en cualquier momento, a través de la revocación, la carta de crédito. De hecho, en la práctica, casi no se utiliza, excepto en casos de compañías con una larga relación comercial entre sí (Credit Suisse, Documentary Credits).

b) Carta de. crédito conf irmada y no confirmada; cadena de bancos. 

Como hemos visto, los bancos que intervienen en la cade​na de cartas de crédito inicialmente incluyen el Banco Emisor y el Banco Pagador. El primero siempre está obli​gado a pagar los montos que se hayan girado sobre la carta de crédito. El resto de los bancos que intervienen en la cadena no están obligados a pagar monto alguno, salvo que la hayan confirmado. 

Los bancos que pueden intervenir en la cadena subsiguiente de una emisión de carta de crédito son: 

Notificador. Es el banco que simplemente asume en cualquier plaza la obligación de notificar los términos de la carta de crédito al Beneficiario. El hecho de que un banco notifique una carta de crédito no lo incluye necesariamente dentro de la cadena de los que van a actuar en la operación. 

Pagador. Tambien denominado banco Negociador, es un banco que esta dispuestoa participar en el procedimiento de pago de la carta de crédito, recibiendo por parte del exportador los documentos del embarque y completando luego las operaciones correspondientes con los demás bancos d la cadena.



es un banco

docume


Confirrmador. Es el que asume frente al Beneficiario las mismas obligaciones que tiene el Banco Emisor; por lo cual cuando un banco confirma una carta de crédito, acepta la obligación, sujeto a que se presenten los documentos exigidos, de pagar la carta de crédito conforme a lo estipulado en la misma.

Costo de la carta de crédito; ventajas y desventajas

Debemos distinguir los costos propios de la carta de crédito y los costos de financiamiento. Los primeros son las comisiones que deberá pagar el Ordenante (Tomador) y el Beneficiario por los com​promisos que asumen los bancos dentro de la cadena, a favor del Beneficiario y en nombre del Tomador. Los costos de financiamien​to son los que incurre el importador o el exportador al poner a dis​ponibilidad los fondos, o diferir la recepción de ellos. Se debe tener presente que si el financiamiento lo provee el importador, la carta de crédito será pagadera a la vista. En este caso los costos de finan​ciamiento serán los del mercado interno del importador, salvo que haya tomado líneas de crédito fuera de él para financiar una impor​tación determinada. Si la carta de crédito, por otro laçlo, es con pago diferido, o pagadera mediante aceptaciones a plazo, el costo correspondiente de financiamiento lo paga el exportador.

El costo de financiamiento, de nuevo, tendrá que calcularse con referencia a la moneda en la cual está denominada la carta de crédito. Por ejemplo, si la carta se emite a favor de un exportador venezolano, pero está denominada en dólares de los Estados Unidos y se paga médiante aceptaciones a 180 días, el costo de financia​miento para el exportador será el de descontar la aceptación banca​ria dentro del mercado interno de los Estados Unidos.

Las comisiones propias de la carta de crédito incluyen: 

—Comisión de apertura. Oscila entre ¼ y ½ % del valor de la carta de crédito y es pagada por el Tomador (o sea el importador que ordena la apertura de la misma).

—Comisión de plazo. Es ½ % por mes, mientras la carta de crédito está abierta pero no es utilizada. Esta comisión la cobra también el Banco Emisor al Tomador, y normalmen​te éste la paga.

—Comisión de confirmación. La cobra el banco que está con​firmando la carta de crédito y la paga el importador. Sin embargo, de ordinario se le carga al exportador, ya sea des​contándola del precio del producto o como un recargo adi​cional. La razón de ello es que por lo general la confirma​ción la solicita el exportador y no el importador.

—Comisión de negociación. Los bancos que están dentro de la cadena cobran igualmente comisiones de negociación que oscilan entre ¼ y ½ % ad t’alorern y que corresponden al valor de los montos que realmente se negocian bajo la carta de crédito.

En la valoración de los costos, tanto de apertura, como de con​firmación, se debe tomar en cuenta que éstos pueden variar de acuerdo al riesgo mismo de la operación. El riesgo crediticio funda​mental de una operación de carta de crédito es sobre el importador, cuya capacidad de endeudamiento se utilizará para valorar los riesgos de crédito correspondientes.

Las cartas de crédito ofrecen fundamentalmente ventajas para el exportador, quien se asegura que la mercancía será pagada a tiempo y sin necesidad de proveer o utilizar sus propios financia​mientos, excepto en aquellos casos en que la carta de crédito tenga un pago diferido. Sin embargo, el exportador puede tener un costo financiero, el costo del descuento de la aceptación o el de la obliga​ción de pago diferido, aun cuando el riesgo de crédito sigue siendo del Banco Confirmador, quien al vencimiento de la aceptación, o del plazo diferido, deberá pagar el importe total.
VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA EL EXPORTADOR Y EL IMPORTADOR

	Exportador                                                                 Vendedor)
	Ventajas  
	Desventajas



	
	1.No tiene el riesgo de crédito del importador.
	1.Si el pago es diferido, tendrá costos de finan​ciamiento.

	
	2.Riesgo de crédito con​tra el Banco Confirma​dor/Emisor.


	2. Si moneda de pago di​ferente a la suya, ries​go de fluctuación de cambio.

	
	3.Si paga a la vista no tiene financiamiento
	3.Obliga a tener precios competitivos; en algu​nos casos disminuye pedidos ya que la Carta de Crédito usa el cré​dito de importador.

	
	4. Modo sencillo de ex​portar sin necesidad de comunicaciones comple​jas. Sólo presenta do​cumentos y cobra.
	

	Importador

(Comprador)
	
	

	
	1.
Difiere pago, al menos hasta que se embarque producto.
	1.
Recibe documentos que se especifican, pero no tiene garantía que la mercancía esté confor​me.

	
	2.
Si el pago es diferido (o mediante acepta​ción), tiene crédito sin costo.
	2.
Uso de su capacidad de endeudamidito con cl Banco Emisor.


Cobro documentario

Consiste fundamentalmente en el cobro de los montos correspondientes a una exportación con la participación de una banco como intermediarios, pero donde el banco no asume riesgos de crédito alguno. En una operación de cobro documentario el exportador, en lugar de exigir la apertura de una carta de crédito por parte de un banco, solicita al importador que haga la tramitación de cobro, así como la de los documentos de embarque a través de un banco, pero sin involucrar el compromiso definitivo de este pago del precio. En el cobro documentario el exportador entrega los documentos de embarque a un banco que se denomina banco remitente, el que los transfiere a un banco corresponsal en el país del importador, denominado banco presentador.

En el cobro documentario ni el banco remitente ni el banco presentador tienen obligación alguna de pagar el importe de la cobranza. Sin embargo, deberán seguir las instrucciones que se han dado para los efectos de completar la misma. Por lo tanto, el banco presentador está obligado a no entregar los documentos al importador si este no ha cumplido con las instrucciones que ha dado el banco remitente para la cobranza.

Dentro de la cobranza documentaria se identifican cinco posibles partes:

· El ordenante, que corresponde al exportador.

· El banco remitente, que es al cual el ordenante ha confiado la operación de cobro y remisión de documento.

· El banco cobrador, es cualquier banco distinto al  banco remitente involucrado en el tramite de la orden de cobro.

· El banco presentador, que presenta la cobranza, así como los documentos de embarque al importador.

· El girador, o sea, el importador, contra quien se presentan los giros o a la cobranza al que se deberan entregar los documentos de embarque.

Créditos en cuenta abierta y ventas a consignación

Crédito en cuenta abierta

En esta la relación es bilateral, o sea, que no existe un banco intermedio. El exportador simplemente despacha las mercancías y envía por correo los documentos de embarque al importador, estableciéndole este una línea de crédito de acuerdo a los convenios que hayan existido previamente entre ellos. El crédito cuenta abierta es una forma de financiamiento más arriesgada para el exportador, ya que pierde la posesión de la mercancía que ha enviado al importador, sin tenner ningún documento que evidencie el compromiso de pago.

Venta en consignación

Consiste en que el exportador transfiere las mercancías al importador en consignación, por lo tanto la propiedad de las mercancías no pasa a este sino hasta que haya revendido las mercancías a un tercero. En las ventas en consignación, el importador pagará el precio al exportador en el momento de completarse la venta frente al tercero; hasta ese momento, en teoría la propiedad de las mercancías corresponde al exportador.

Acepatación Bancaria

Consiste en la aceptación por parte de un banco o instituto de crédito, de una letra de cambio librada por un tercero. La esencia de esta operación consiste en que  por cuanto la acepatación está dada por un banco comercial,  el tenedor de la letra de cambio puede utilizarla para obtener financiamiento por vía de descuento, sin afectar su capacidad crediticia.

La acepatacón bancaria es utilizada en el comercio internacional, especialmente en los Estados Unidos y en Inglaterra, como forma de financiamiento o refinanciamiento de una operación de crédito documentario.

Formas especiales de financiamiento del comercio internacional.

A) La Factorización 
 Concepto y Tipos

El contrato de factorización es aquel donde el exportador cede a un factor la totalidad de sus cuentas por cobrar generadas de exportaciones. Los contratos de factorización comprenden la totali​dad de las facturas generadas de un tipo de operación, o sea son convenios omnicomprensivos, no limitados a un solo grupo o clase de facturas. Así un exportador, que celebra un contrato de factori​zación, no puede limitar el contrato a las facturas de pequeños clientes. En las operaciones de factorización el factor asume una gama de servicios que comprenden: gestión, servicio en general, asegurar el cobro y el financiamiento que se genera por cuanto el factor anticipa al exportador montos sobre las facturas antes de su cobro. De ordinario en la factorización, el factor ofrece a un exportador:

a) Servicios en general, incluyendo escogencia de mercados, cobranzas, etc.

b) Financiamientos a través del anticipo que hace sobre el monto de las facturas.

En la factorización el productor de bienes (exportador) trans​fiere sus créditos comerciales a un factor, quien asume la obliga​ción del cobro de las facturas y en muchas oportunidades el buen fin del cobro de las mismas (Nuovissimi Contratti, Carlo Rosi). Con frecuencia, el factor anticipa al exportador (en el Factoring internacional) parte de los fondos que se van a generar de la ope​ración. La función financiera del “factor” surge al tomar las cuentas por cobrar de un productor determinado, le anticipa todo o una parte de los fondos que se van a generar como resultado de su ser​vicio de cobranza.

La factorización en su origen aparece en el siglo XVI en In​glaterra como una operación por la cual un factor adquiría los bienes producidos por determinada fábrica y se encargaba de la venta de los mismos y del cobro de la factura por cuenta del pro​ductor. En su forma actual el Factoiing, aparentemente, tiene su origen a finales del siglo XIX en Estados Unidos, donde un factor se encargaba, tanto de la venta de la mercancía como de todo el proceso comercial de las cuentas por cobrar de un productor determinado.

En el comercio internacional la Factorización surge en la dé​cada de 1960. En la Factorización internacional, un factor intervie​ne para tomar el procedimiento y servicio de cobranza de un ex​portador determinado para el cual asume las obligaciones de cobrar sus facturas comerciales internacionales, anticiparle fondos y en al​gunos casos asumir parte o la totalidad de los riesgos originados por las facturas. Lo interesante del Factoring internacional, es que le da una oportunidad a exportadores pequeños para poder desen​tenderse en su totalidad del cobro de facturas en un ambiente co​mercial generalmente hostil para ellos. En la operación de Factorig, en su forma moderna y en su aplicación internacional, identifi​camos además del exportador y del importador, el factor de ambos y, en algunos casos, la banca comercial como procesadora de los documentos tanto financieros como representativos de la mercan​cía objeto de la transacción.

Tipos de contratos de factorización

La factorización, es un contrato de servicio finan​ciero ofrecido a pequeños y medianos exportadores por el cual el factor asume su representación en todo lo relativo a sus cuentas por cobrar generadas por sus exportaciones. Los tipos de contratos de factorización se clasifican de acuerdo a la amplitud del servicio que ofrece el factor a su cliente, e incluyen:

1.
Factorización con anticipo de fondos y recurso contra el exportador. El factor anticipa fondos que están garanti​zados con las facturas comerciales cedidas. Sin embargo, el exportador garantiza al factor el buen cobro de la fac​tura, de modo que el factor tendrá recurso contra el ex​portador si una factura no se ha podido cobrar.

2. Factorización con anticipo de fondos y sin recurso. Es igual al anterior, excepto que el riesgo del éxito eñ el cobro de la factura lo asume el factor. Evidentemente, este tipo de factoring es más caro que el anterior.

3.
Factorización sin anticipo de cobro y sin recurso. Es un simple servicio de cobrador. El factor recibe las cuentas por cobrar y las lleva al cobro, rindiéndole cuenta al ex​portador de los montos cobrados.

4.
Factorización con servicios administrativos y servicios au​xiiares. En muchos contratos de factorización en Europa, el factor asume la función de preparación de facturas co​merciales; expiden facturas, guardan la contabilidad y cumplen todas las funciones de cobro. En esta forma amplia de fac​torización, el factor se convierte en el ala financiera y administrativa del exportador. Dentro de los servicios auxiliares se incluyen a veces los de mercadeo, conseguir clientes, etc. Asimismo, el factor se encarga de buscar seguros de crédito.

Características generales de ios convenios de factorización internacional

Entre el exportador y su factor, existe un contrato global que regula las condiciones generales de la factorización que realizará el factor para el exportador. Estos convenios contienen las condiciones generales y especificas que regirán la ope​ración, incluyendo lo siguiente:

a) El convenio de factorización es un acuerdo global, porque abarca la totalidad de las operaciones de exportación dentro de las definiciones que se incluyen en el convenio de un exportador determinado. En este sentido, la facto​rización se diferencia, por ejemplo, de la forfetización, que es un convenio individual, operación de exportación por operación de exportación.

b) Es un convenio exclusivo y obligatorio. Cuando el expor​tador celebra un acuerdo de factorización con un factor le da a éste la exclusividad de todas las gestiones de co​branza de las cuentas generadas en operaciones interna​cionales, dentro de los límites fijados en el contrato. Por lo tanto, el exportador no podrá seleccionar cuentas dán​doles unas al factor y conservando otras para su cobro directo. Por otra parte, el contrato de factorización es un contrato obligatorio, en el sentido de que el exportador se obliga a entregar todas las facturaciones dentro del plazo de vigencia del contrato. Este elemento de exclu​sividad es importante por cuanto el factor, si está asu​miendo riesgos de crédito quiere poder distribuirlos dentro de un universo grande de importantes potenciales y no concentrar su distribución dentro de un universo elegido por el exportador, que normalmente comprenderá los im​portadores más difíciles. 

c) Alcances del convenio. Los convenios de factorización normalmente fijan su alcance utilizando límites: a) tipos de cuentas por cobrar (letras, giros, facturas a 30, 60, 90, 180 días) y b) tipos de operaciones de exportación (de determinada mercancía, determinado destino geógráfico). Dentro de los tipos de cuentas, los contratos de factoriza​ción, sin embargo, abarcan todas las cuentas por cobrar que genera el exportador. Incluyen todas las que se ge​neren, independientemente de los instrumentos que están evidenciando las cuentas. Así, la factorización incluirá las cuentas sin documentos, con documentos, e inclusive, las que se generan con cartas de crédito. Por definición, un exportador con un contrato de factorización no exigirá de su importador la emisión de cartas de crédito ya que no tendría sentido el contrato de factorización en estos casos. Las cuentas por cobrar incluidas van definidas dentro del plazo determinado. Normalmente el plazo de las cuentas por cobrar, sujeto a un contrato de factorización, es a corto plazo que oscila entre 60 y 180 días. En algunos contratos, las exportaciones están cubiertas dentro de un área geográfica determinada. Así por ejemplo, un contra​to de factorización de un exportador británico puede limitarse a exportaciones hechas dentro del Mercado Co​mún Europeo, de modo de excluir exportaciones hechas a Africa y a América Latina.

d) Reserva de aceptación de importadores. En aquellos casos en que la factorización comprende el anticipo de fondos sobre las cuentas por cobrar con riesgo de cobro para el factor, normalmente éste se reserva la aprobación de cuáles clientes van a comprender el universo de un ex​portador determinado. Como señalamos, el factor del im​portador, por lo general, asume la función de revisar la viabilidad comercial de importadores específicos y se les fija límites globales de endeudamiento bajo el contrato de factorización. La aprobación de un importador deter​minado en estos casos, donde el factor garantice cl buen fin del cobro de la factura, debe estar previamente acor​dada. Los contratos establecen un mecanismo de solicitud de aprobación. La aprobación sale con un límite global de endeudamiento importador por importador.

e) Condiciones para anticipo de fondos. En los contratos de factorización muchas veces el factor anticipa fondos al exportador. Las condiciones se fijan en el contrato. Normalmente, estas condiciones van a incluir: a) Los anti​cipos únicamente se realizan sobre cuentas por cobrar realmente generadas. Los contratos de factorización no otorgan a los exportadores créditos con anticipación a una exportación. b) Se fija un porcentaje del monto total de las facturas y cuentas por cobrar sobre las cuales se dará el anticipo. Normalmente es entre el 60 y el 80% del valor nominal de las cuentas por cobrar gene​radas. c) Moneda del anticipo, será la del exportador. d) Intereses que debe pagar el exportador por el anticipo. 

f) Moneda. Los contratos de factorización fijarán las mo​nedas en las cuales deben estar denominadas las cuentas por cobrar. Deben ser monedas fuertes. Dentro del co​mercio del Mercado Común Europeo se utiliza la mone​da del país del importador, aun cuando ésto no es indis​pensable. En algunos casos igualmente se usa la moneda del país del exportador. Cuando la factorización compren​de exportaciones a países fuera de ciertas regiones, se utilizan monedas fuertes de terceros países, US$, F.S., D.M. Adkionalmente, a la moneda en la cual debe estar denominada la factura, los convenios de factorización fijan la moneda en la cual se van a hacer los anticipos o préstamos al exportador. Esta moneda será la del país del exportador. Así, un exportador en Gran Bretana tendrá anticipos en libras esterlinas, independientemente de la moneda en la cual están denominadas las cuentas por cobrar objeto de la factorización.

g) Riesgo de cambio. Los riesgos de cambio en las opera​ciones de factorización corresponden al exportador. Estos riesgos surgen en aquellos casos en que la moneda de los anticipos dados por el factor al exportador es dife​rente a aquellas en las cuales están denominadas las cuentas por cobrar. Cuando el factor anticipa fondos al exportador, sujeta el pago o cancela dichos fondos con los productos de las cuentas por cobrar que está recibien​do. En estos casos, por ejemplo, un exportador británico recibe un anticipo en libras esterlinas pero garantiza dicho anticipo mediante la entrega de cuentas por cobrar denominadas en marcos alemanes. Si el marco alemán se ha devaluado con relación a la libra esterlina entre el momento del anticipo y el momento del cobro de la fac​tura, la diferencia o la devaluación correrá en contra del exportador.

 Costo de los convenios  de factorización

Los convenios de factorización tienen fundamentalmente dos costos diferentes para el exportador:

a) Comisiones del factor. Corresponden a las que el factor cobra por concepto de los servicios globales que presta al exportador. Normalmente se fijan como un porcenta​je del total de las cuentas administradas por el factor, que oscila entre 0.5 y 3% del monto de las facturas. 

b)
Costos de anticipo. Los anticipos que realiza el factor, pueden ser con recurso o sin él. Cuando es sin recurso, lo que constituye el anticipo es técnicamente un descuento de las cuentas por cobrar. Este se realiza como cualquier descuento bancario y normalmente se usa para fijar las tasas de interés, la tasa base doméstica prevaleciente en la moneda en la cual se está haciendo el descuento, especialmente si ésta es la moneda local del exportador. Así, por ejemplo, un exportador vene​zolano que esté haciendo una factorización de sus cuentas por cobrar y recibiendo un descuento puro en bolívares, los intereses se computarán usando como tasa base aque​lla para préstamos en bolívares. Adicionalmente a la tasa base, se agrega un margen que oscila en Europa entre un 2% y un 4% del valor de cada factura des​contada. Este margen cubre, entre otros, el riesgo de cré​dito que representa la operación para el banquero. Cuan​do el anticipo se hace con recurso, o sea, cuando el factor adelanta fondos al exportador, pero el buen fin de la factura corre por riesgo del exportador, entonces lo que está haciendo el factor es simplemente extendiendo un préstamo comercial al exportador. En estos casos la tasa de interés se fija en base a las tasas prevalecientes en el mercado para la moneda en la cual se está haciendo el anticipo. 

No queda duda que la factorización es un mecanismo de fi​nanciamiento relativamente costoso. Utilizando las cifras anterio​res, con descuento de factura más el pago de comisiones de admi​nistración, el costo de una factorización podrá llegar hasta un 6% por encima de los costos ordinarios de financiamiento. Estos costos altos, sin embargo, se justifican para aquellos casos en que las ex​portaciones son operaciones marginales donde un exportador no tiene la capacidad internacional, ni crediticia ni administrativa del manejo de sus cuentas por cobrar y donde, de no existir el factor, el exportador simple y llanamente no haría la operación de exportación.

B) Financiamiento por Forfetización (“Le Forfaitage”)

[La forfetización es una forma de financiamiento que consiste en la venta sin recurso de letras y pagarés, originados de éperacio​nes de exportación de bienes a mediano y largo plazo. Una venta sin recurso es aquella en la cual el comprador del instrumento no tiene recurso contra el vendedor para exigirle el pago, si el obli​gado no paga.

Fundamentalmente la operación de forfetización significa que el exportador entrega al forfetizador los giros, letras o pagarés que se han originado en una operación de exportación específica y éste le paga el valor representado en dichos documentos. Por lo tanto, el exportador traspasa la totalidad de sus derechos derivados de las letras o pagarés al forfetizador. De aquí viene el origen de la pa​labra “forfetizar’ que viene del francés, “áforfait”

Las operaciones de forfetización generalmente se hacen por casas especializadas, subsidiarias de bancos internacionales. Un ex​portador que tiene en proyecto una exportación, generalmente de bienes de capital, donde el importador le exige diferimiento del plazo del pago del precio, acude a una casa de forfetización espe​cializada y propone un contrato para una operación específica.

La forfetización se diferencia de la factorización en que se hace operación por operación (caso por caso, para cada exporta​ción) y no en forma global. La casa de forfetización analizará la operación de crédito que está proponiendo el exportador para su importador, tomando en consideración riesgos de tipo comercial (capacidad de pago), de tipo político en el país del importador y de tipo cambiario. Los riesgos cambiarios los analiza como suficien​cia y posición de la balanza de pagos del país del importador para dar cumplimiento a las obligaciones a medida que las mismas vayan venciendo. Una vez aprobada la operación, el forfetizador se com​promete en forma vinculante a adquirir del exportador las letras de cambio que se originan de la exportación.

En la forfetización, el forfetizador siempre va a exigir que las letras de cambio tengan alguna forma de garantía bancaria, nor​malmente en el país del importador, de modo que en el contrato el riesgo comercial es relativamente bajo, aun cuando el riesgo polí​tico y cambiario puede ser alto. Una vez hecha la exportación, el exportador acude al forfetizador y vende sin recurso las letras de cambio y los pagarés que se han generado de la operación.

Debido a que la forfetización es una forma de intermediación de papel comercial generado por operaciones de exportación, es que se exige que en estas operaciones exista una forma de garantía; el papel así creado circulará en el mercado de acuerdo con los riesgos propios del país del importador y del banco o garante de la opera​ción de exportación. Si ésta va con una garantía de una agencia del país del exportador, será un papel de circulación relativamente sencillo. Si la garantía es de un banco comercial u otra agencia en el pais del importador, entonces correrá con el riesgo típico del país de éste. En las operaciones de forfetización los pagos del im​portador representados en las letras de cambio o pagarés, se harán mediante cuotas trimestrales o semestrales y consecutivas, con amor​tizaciones de capital e intereses. Esto permite la creación de un inventario de letras por cobrar con ven​cimientos alternos. Las letras con vencimientos alternos a su vez permiten que el forfetizador venda participaciones sobre diferentes letras de acuerdo con las necesidades de los distintos inversores. Así, por ejemplo, una persona que quiere colocar fondos en francos suizos a dos años, comprará letras derivadas de una operación de forfetización con plazos de vencimiento de dos años. Si la operación de forfetización a su vez tiene un plazo total de cinco años, algún inversor que quiera hacer una colocación de francos suizos, entre tres y cinco años, comprará el restante de las letras con los venci​mientos subsiguientes. La instrumentación de las operaciones de forfetización permite la división del crédito entre varios adquiren​tes potenciales, de acuerdo con las necesidades de inversión que tengan los mismos. Normalmente en la forfetización, el forfetiza​dor queda como agente de cobro frente al importador.

C) El Arrendamiento Internacional

El arrendamiento consiste en transferir el uso de un bien mue​ble duradero a un tercero, contra  una cuota o canon. El arrendamiento industrial, se refiere al alquiler de bienes duraderos  normalmente maquinaria industrial, equipo, naves, aeronaves camiones. En el arrendamiento industrial (Leasing) hay que distinguir el arrendamiento operativo y el arrendamiento financiero.

a) El arrendamiento operativo es aquel en el cuál el arrendamieto  toma la cosa la en alquiler con el propósito de utilizarla temporalmente.No es realmente un mecanismo financiero, sino simplemente una forma de alquiler de maquinarias o equipos; así, una empresa puede tener la necesidad del uso de una griia por un periodo de tres meses y decide, en lugar de comprar una, alquilarla.

b) El arrendamiento financiero.No es mas que ena forma de alquiler, igualmente de una maquinaria o equipo, u otro bien duradero. La diferencia con el arrendamiento operativo es que el financieroes igualmente una técnica de credito, por lo cual el prestamista ofrece al prestatario potencial el arrendamiento de un bien, conjuntamente con la promesa unilateral de venderselo al final del periodo de arrendamiento por un valor nominal.

Ventajas del arrendamiento financiero como mecanismo de financiamiento.

¿Por qué se desarrolla el arrendamiento financiero como me​canismo de financiamiento? ¿Por qué un arrendatario le alquilaría el bien al arrendador con cánones de arrendamiento equivalentes a las cuotas de amortización de principal e intereses de lo que hubie​re podido ser un préstamo? ¿Es más sencillo simplemente dar el préstamo? La justificación de la utilización del arrendamiento fi​nanciero, en lugar del préstamo, incluye:

a)
Razones de tipo fiscal. En el arrendamiento, el propie​tario de la cosa sigue siendo el arrendador, lo que signi​fica que tiene la posibilidad de depreciar el valor de la cosa dada en arrendamiento dentro de sus declaraciones fiscales. Igualmente, muchos países tienen incentivos fis​cales para la adquisición de equipos y maquinarias indus​triales. En el arrendamiento financiero este incentivo fiscal lo tiene el arrendador y no el arrendatario. Su efecto es que el arrendador tiene un mayor flujo de efectivo en los primeros años del arrendamiento.

b) Razones de tipo contable. El arrendamiento financiero presenta la ventaja de que la deuda potencial que tiene el arrendatario frente al arrendador inícialmente, no se reportaba dentro de los estados financieros del arrenda​dor, lo que significaba que todas sus relaciones de endeu​damiento aparecían mejor de lo que hubieren sido de haber tomado la suma en préstamo.

c) Garantía. En el arrendamiento financiero el arrendador sigue siendo propietario de la cosa dada en alquiler, lo que permite que la cosa dada en arrendamiento (al haber conservado el arrendador el título de propiedad) sirva como garantía del monto del pago del préstamo; si el arrendatario no paga el precio, el arrendador simplemen​te se reposesiona la cosa.

Arrendamiento internacional
El arrendamiento financiero y el arrendamiento operativo, no solamente se encuentran en los mercados nacionales, sino también, en el mercado internacional. El arrendamiento internacional se ha desarrollado en tres formas diferentes:

a)
Arrendamiento para exportación. En el arrendamiento para exportación, el exportador acude a una compañía de arrendamiento a quien le vende el equipo y le soli​cita que alquile el equipo o bien que está exportando al importador. Este arrendamiento de exportación sirve como un mecanismo de financiamiento para la exporta​ción donde el importador tiene el incentivo de la ventaja o beneficio financiero que le representa el arrendamiento en lugar de la adquisición del equipo. Existe igualmente, lo que se llama arrendamiento de exportación que con​siste en la exportación de bienes a una compañía de arrendamiento ubicada en el país del importador quien a su vez lo alquila al importador. Esta última en realidad no es una forma de arrendamiento internacional, ya que la operaciór~ inicial es una venta a una compañía de
arrendamiento en el país del importador y un subsiguien​te contrato de arrendamiento.


b)
Leasing internacional en el sentido estricto. Leasing in​ternacional en el sentido estricto es el Leasing operativo a que ya hemos hecho referencia y que consiste en un arrendamiento de bienes para usos temporales en dife​rentes plazas. El ejemplo típico son los arrendamientos internacionales que se realizan de plataformas de perfo​raciones petroleras, naves, aeronaves y contenedores. Estos  son arrendamientos operativos por cuanto el arrendatario no toma la cosa arrendada por su vida útil, sino por un período determinado, para un uso determinado, y en el contrato de arrendamiento no se le da al arrendatario 
la opción de adquirirla al final del contrato de arrenda​miento.


c)
Arrendamiento para operaciones específicas. Es una cla​sificación especial de arrendamiento internacional, hecha no con el propósito de la promoción de exportaciones, sino para los efectos de adecuar la venta de un bien a
una operación específica. Se presenta típicamente en casos de naves o aeronaves.

D) Permuta Comercial Internacjonal

La forma primitiva de venta de bienes y servicios era median​te el intercambio directo de un bien por otro sin el pago de dinero. Trueque o permuta, en su sentido jurídico, es el convenio por el cual cada una de las partes en un contrato se obliga a dar una cosa para obtener otra a cambio. Así, es una permuta la venta de una vaca a cambio de parte de una cosecha de trigo. El mundo moder​no se considera como una sociedad de dinero operando dentro de un sistema económico de mercado; el dinero es esencial para la opera​ción del sistema; la oferta y la demanda de bienes y servicios se hace mediante el dinero, y ciertamente, nunca antes, el dinero se dice ocupaba un puesto tan central en la economía (Vittorio Mathieu, Filosofía del Denaro). A pesar de ello, en la economía moderna, por las imperfecciones que ocurren fundamentalmente en los mer​cados financieros, y a veces por la incapacidad del dinero de representar valores reales, se ha desarrollado una economía de trueque o permuta, por lo cual muchas personas realizan su actividad eco​nómica mediante el intercambio de bienes por bienes. En, la econo​mía interna, este fenómeno prevalece dentro de los sistemas econó​micos informales, donde, para evitar las trabas oficiales al comer​cio y la producción, muchos bienes y servicios se intercambian entre sí, sin pago alguno de dinero.

En el comercio internacional, por razones de tipo práctico, desde hace más de 500 años, se realiza como un comercio donde los bienes se venden mediante el pago de cierta suma de dinero. El co​mercio del Siglo XX es fundamentalmente un comercio internacio​nal de dinero. Sin embargo, después de la Segunda Guerra, espe​cialmente por presiones de los países socialistas, se ha venido desa​rrollando el uso de la permuta internacional, o sea la transferencia de bienes y servicios a través de las fronteras, donde la transacción se realiza como un intercambio de producto por producto, en lugar de la venta de producto por dinero.

La permuta comercial internacional es un intercambio de bien por bien. En un esquema sencillo, cada exportador, en una operación de permuta comercial internacional, se convierte en un importador y viceversa.

Elementos de un convenio de permuta

a) Bienes. En primer lugar es necesario identificar los bienes. Los del exportador inicial serán los descritos en los con​tratos comerciales correspondientes. Normalmente estos bienes corresponden a operaciones en gruesa, de gran vo​lumen. Las operaciones de permuta no se hacen para com​pensar el pago de exportaciones pequeñas. Así, es preva​leciente la permuta como resultado de compras de aero​naves, de grandes cantidades de productos agrkolas, de maquinarias industriales, etc.

Los bienes correspondientes a la exportación inicial siem​pre quedan claramente determinados. Más difícil es la definición de los de la segunda operación de venta, o sea aquella compra que se obliga a realizar el exportador dentro de un plazo determinado.

Los mecanismos para definir estos bienes dependen del tipo de contrato, los cuales pueden ser: 1) Definición de bienes específicos. En algunos contratos el exportador inicial se obliga a adquirir por ejemplo, cierto número y tipo de maquinaria a cambio de la venta de una aerona​ve. Las calidades y cantidades están predefinidos dentro del convenio inicial; 2) Definición de valores (en dine​ro) determinados. En otros casos, en la operación de per​muta, los bienes están definidos en una lista disponible de bienes que se le da al exportador y sobre la cual éste tiene el derecho de escoger. 

b)Valores de la operación. El segundo elemento que es indispensable identificar en un convenio de permuta es el valor atribuido a los bienes correspondientes a la opera​ción respectiva. La atribución de un valor a los bienes de la primera exportación es fácil ya que ésta se está rea​lizando dentro de un plazo relativamente corto después de la celebración del contrato y por lo tanto, se le atri​buirá el valor que se haya convenido en el momento en que se hizo la negociación. Es necesario fijar el valor para los efectos de dividir el equilibrio económico del contrato. Por lo tanto, un exportador que está exportando una aeronave en compensación por la entrega de cierto nú​mero de toneladas de productos agrícolas, adquirirá una cantidad de toneladas a un valor tal, que le permita com​pensar el precio de la aeronave exportada. El valor de lo que nosotros denominamos la segunda exportación, es normalmente la posición de riesgo descubierta que asume el exportador inicial, ya que el valor atribuido a un bien o mercadería en el día 1 no necesariamente correspon​derá al valor que tiene en el día 360. Eso significa que el exportador, salvo que utilice los mecanismos de cáma​ras de compensación de bienes y logre cubrir la reventa del producto a un tercero, siempre estará corriendo con el riesgo correspondiente a una variación en el precio del producto.

c) Plazo. Como vimos, la permuta internacional no se reali​za en un solo momento; es excepcional una operación en la que A exporta una aeronave contra la exportación simultánea de productos agrícolas por parte de B. Nor​malmente, la permuta comprende un exportador inicial que se compromete a ser importador dentro de un plazo determinado. Cuando la permuta no encuadra productos que necesariamente requieren ambas partes en la opera​ción, el exportador inicial solícita un plazo para cumplir con su parte del convenio. Este plazo le permite acudir a los distintos mecanismos internacionales necesarios para obtener alguna forma para recolocar ‘os productos que se ha obligado a adquirir del importador inicial.

Ventajas y Desventajas de la Permuta Internacional; Riesgo de Operaciones

La permuta internacional, como vimos, sirve para desarrollar mercados de exportaciones de productos. Las ventajas y desventajas que puede presentar un convenio de permuta son las siguientes:

1. La permuta internacional permite que se efectúen ope​raciones de comercio internacional que de otra forma no se hubieren realizado. Muchos países, por la falta de di​visas, no pueden hacer ciertos tipos de importaciones, salvo que la importación esté atada a una operación de permuta. La permuta, entre otras cosas, posibilita la realización de proyectos relativamente grandes en paises con escasez de divisas.

2. Permite el desarrollo del comercio bilateral entre países con economías complementarias. Los sistemas del conve​nio de compensación bilateral sirven para desarrollar el comercio entre países miembros del mismo, sin embargo, no son útiles salvo que las economías de los dos países signatarios sean complementarias.

3. Permite el desarrollo del comercio internacional sin la utilización de reservas. Como en la permuta no hay pago en dinero, las partes no tienen que usar reservas. Por otro lado, la permuta, por definición, ptoduce un equili​brio en las balanzas comerciales de los países. Este equilibrio lo da un sistema de permuta por definición, ya que toda importación está atada a una exportación subsiguiente. Por lo cual, la falta de reservas internacio​nales no debería ser un impedimento para completar la transacción.

4. La permuta internacional tiene la desventaja de que alte​ra los precios de las mercaderías comprendidas en ella. Por ejemplo, si un exportador inicial quiere compensar en parte los costos de la reventa de sus obligaciones o transferencia de sus obligaciones de adquirir productos de su importador, ajustará parte de los costos esperados, es​pecialmente de los causados por concepto de descuento de la mercancía de importación obligatoria, a su expor​tación. Por otro lado, al forzar una venta, la permuta está desplazando la curva de la demanda de un producto en forma artificial.

5. La permuta internacional afecta la libertad de escogencia de bienes y servicios. Las teorías de mercado no operan para los efectos de determinar una exportación que esté dada a un convenio de permuta. El exportador inicial está obligado, aun cuando no lo desee, a adquirir los pro​ductos y a su vez a buscar un comprador para los mismos.

6. Se dice que la permuta internacional es una violación de los principios de libertad comercial internacional.

Riesgos especiales en una Operación de Permuta

1.
Bienes. Los riesgos más característicos de las operaciones de permuta internacional son los de los bienes que co​rresponden a la segunda exportación. En las operaciones de permuta pura, este riesgo normalmente no existe ya que inicialmente ambas partes son exportadores e impor​tadores. Sin embargo, en la contra-venta y en la compen​sación de crédito, el riesgo de bien existe hasta tanto el exportador inicial haya podido vender o liquidar su po​sición en el bien correspondiente. Aunque no es similar, existe cierta analogía en que el exportador inicial guarda una posición de riesgo descubierta en el bien, parecida a la que guarda en moneda en aquellos casos, o hasta el momento, en que haya podido liquidar o revender, el bien que se ha obligado a importar. Parte del mecanismo tradicional para cubrir el riesgo de bien, es la reventa o el descuento anticipado del bien ante una cámara de compensación o empresa de comercio internacional. Sin embargo, como vimos, esto puede tener un costo relativamente elevado debido en parte al tiem​po demorado de entrega, tipo de mercancía y riesgo de variación en el precio de la mercancía. Para cubrir este riesgo, por supuesto, la venta en cámara de compensación tendrá un costo para el exportador el cual, si está deter​minado antes de realizar la exportación inicial, será tras​ladado en parte al precio de exportación de la mercancía. Otra forma de cubrir el riesgo de bien, es que el impor​tador venda en el mercado de futuro los bienes corres​pondientes. Esto puede suceder en el caso de que se esté tratando en mercaderías que estén cotizadas en dicho mercado. Así, por ejemplo, la mayoría de las mercaderías agrícolas como trigo, café y azúcar, están cotizadas en mercados de futuro (normalmente Chicago Board of Trade). El contrato de futuro de mercaderías opera en una forma similar al contrato de futuro de moneda, ex​cepto que a lo que se compromete la parte es a vender a un precio predefinido en el futuro cierta cantidad de mercadería. Lo que haría en un contrato de futuro el ex​portador inicial es cubrir su posición de precio y valor de la mercadería importada mediante la entrega u otorga​miento de un contrato. Los contratos de futuro en mer​cadería tienen un costo equivalente a un 1% del valor total del contrato. En los casos de operaciones de permu​ta internacional, donde los bienes correspondientes a la segunda importación no constituyen mercaderías, la co​bertura de riesgo del bien tendrá que hacerse obligato​riamente en cámaras de compensación o con compañías de comercio internacional.

2. Riesgo de moneda. El riesgo de moneda existe cuando en la operación de reventa de las mercancías importa​das se denomina una moneda distinta a la de la cuenta del exportador inicial. En estos casos éste puede cubrir sus riesgos de moneda con los mismos mecanismos tra​dicionales con los cuales se cubre cualquier riesgo de mo​neda.

3. Riesgo político. Se habla de riesgo político en las opera​ciones de permuta internacional en el sentido de que por cuanto el pago del precio de la exportación está di​ferido, el exportador inicial corre el riesgo de que en el momento en que deba cuniplirse la operación de expor​radón ésta no pueda, por razones de tipo político, completarse. La operación de exportación puede quedar afec​tada por un problema político interno del país del im​portador inicial, en aquellos casos en que la permuta in​ternacional se haga en forma de crédito compensatorio, donde lo único que recibe el exportador inicial es el de​recho de adquirir productos. Un problema de tipo polí​tico en el país del importador podría dar lugar a un incumplimiento por parte de éste en su obligación de exportar bienes.

Por otro lado en las otras formas de operaciones de per​muta donde se realizan dos operaciones de exportación y la exportación inicial se paga con dinero, el riesgo de tipo político no afecta al exportador inicial.

También se dice que existe un riesgo político en caso de que una licencia de importación o exportación de un bien comprendido en una pernuta sea cancelada. Por ejem​plo, si el exportador inicial ha convenido en adquirir ciertos productos del importador inicial y luego su pais prohibe la importación de éstos, tendrá que revenderlos en los mercados internacionales normalmente a un des​cuento mayor del que hubiera tenido que recibir de ha​berse podido completar la importación.

En la permuta internacional se debe observar igualmen​te que, la permuta sirve como un mecanismo de evasión arancelaria. Cuando se realiza una permuta pura, los va​lores atribuidos a los productos, para los efectos de las liquidaciones de derechos de aranceles, pueden llegar a ser arbitrariamente bajos, de modo de salvar a un impor​tador del pago de ciertos aranceles que normalmente se aplicarían a la operación de importación, de ser la misma convenida como una compra-venta.

E) Carta de Crédito de Garantía (Standby Letter of Credit)

La carta de crédito de garantía es un mecanismo por el cual un banco comercial emite una carta de crédito, o sea un crédito documentario a favor de un  beneficiario y el cual sirve para garantizar una obligación de un tercero a favor del beneficiario. La característica fundamental de la carta de crédito de garantía es que es una garantía bancaria pero en lugar de la garantía tradicional, es en forma de un crédito documentario. Bajo una carta de crédito de garantía, un banco comercial se obliga a pagar al beneficiario una suma de dinero en el mo​mento de la presentación de los documentos descritos en la carta de crédito; generalmente son documentos donde se afirma que un tercero ha incumplido una obligación a favor del beneficiario.

La relación de la carta de crédito en garantía es triangular, incluye fundamentalmente tres partes: el banco emisor (dador);  el cliente del banco emisor que solicita la apertura de la carta de crédito; y el beneficiario, o sea, aquella persona a favor de la cual se constituye la garantía. Al igual que en los demás créditos docu​mentarios, pueden haber bancos intermedios, incluyendo bancos confirmadores, pagadores y bancos que avisan la carta de crédito.

La carta de crédito de garantía no es más que una forma de carta de crédito donde los documentos que debe presentar el bene​ficiario no son los correspondientes a una operación de exportación importación sino documentos certificando que un tercero no ha cum​plido una obligación. La mayoría de las cartas de crédito de garan​tía se rigen, al igual que las cartas de crédito para comercio inter​nacional, por las Reglas Uniformes para tal efecto de la Cámara de Comercio. Las cartas de crédito en garantía en su forma actual se originaron con la celebración de grandes con​tratos de ingeniería, en instalación de plantas y desarrollo de pro​yectos por parte de empresas de los Estados Unidos. La mayoría de los bancos, por la legislación bancaria norteamericana, no pueden emitir garantías ordinarias. 

Hoy en día, la carta de crédito de garantía se ha eipandido y se utiliza para un sinnúmero de operaciones internacionales. Entre estos usos típicos, se pueden enumerar:

1. Garantías para exportación de plantas y equipos y elabo​ración de proyectos. Como indicamos, este es el uso inicial que se le dio a la carta de crédito en garantía. Un exportador en Estados Unidos, debe dar una fianza ban​cada a un importador en Arabia Saudita y acude a su banco en Estados Unidos y éste emite una carta de cré​dito en garantía, la cual es confirmada por un banco en Arabia Saudita. El beneficiario es el importador de los equipos norteamericanos. 

2.
Para garantizar obligaciones derivadas de contratos de préstamo. Como una variación del préstamo paralelo se ha venido utilizando la carta de crédito en garantía. Un cliente o una empresa multi​nacional acude a un banco en su país de origen y le solicita que garantice a un banco, en el país donde tiene operaciones comerciales, un crédito en moneda local. La carta de crédito en garantía de esta forma permite que la subsidiaria internacional de una multinacional se en​deude con un banco en moneda local. A su vez el banco local, toma la carta de crédito en garantía como una fianza suficiente para darle condiciones de crédito a la subsidiaria de la multinacional de primera. 

3.
Utilización en ciertas operaciones de cambio internado​nal. La carta de crédito en garantía ahora está surgiendo como un mecanismo para garantizar ciertos tipos de con​trato de futuro o entregas diferidas en monedas. A ciertas empresas, cuando celebran contratos de futuro de mone​das o trueques de interés, se les exige que presenten una garantía para las resultas del contrato, la cual obtienen normalmente a través de una carta de crédito en garan​tía con su banco.

4.
Los mecanismos de emisión de Euro-Notas y Euro-Papel comercial. En las operaciones de Euro-Notas, como vimos, el emisor del Euro-Papel co​mercial exige que un banco le garantice la colocación del papel en cada fecha en que tenga necesidad de su emisión. Muchas de estas garantías se otorgan en forma de carta de crédito en garantía.

Caracteristicas de las Cartas de Crédito en Garantía

A)
La carta de crédito en garantía es una carta de crédito y por lo tanto se comporta como todo crédito documenta​rio. En este sentido, una vez que el beneficiario presenta los documentos exigidos en la carta de crédito en garan​tía, el banco confirmador o emisor está obligado a pagar su monto independientemente de cualquier relación sub​yacente que pueda existir entre el cliente y el beneficia​rio. A partir del confrontamiento entre Irán y Estados Uni​dos, Irán giró sobre un sinnumero de cartas de crédito en garantía que habían emitido bancos norteamericanos. A raíz de ésto se ha desarrollado una jurisprudencia espe​cial, según la cual el beneficiario no puede girar la carta de crédito en garantía si está actuando de mala fe en la relación subyacente entre el cliente y el beneficiario. Esto es una excepción a las normas para créditos documentados y ciertamente está afectando la aceptabilidad de cartas de crédito en garantía en ciertas operaciones. 

B)
La carta de crédito en garantía es una garantía, por lo tanto, la misma no va a ser girada por el beneficiario sino cuando haya un incumplimiento en el contrato. O sea, es un medio de pago subsidiario. Por ello, la gran mayoría de las cartas de crédito de garantía nunca son giradas, a diferencia de las cartas de crédito comerciales, las cuales casi en su totalidad deben ser giradas ya que son medios de pago primario.

C)
Los documentos que debe presentar el beneficiario son certificaciones de que el cliente no ha cumplido con el contrato subyacente. En algunas cartas de crédito en garantía se exige que el beneficiario ceda al banco pagador los documentos de la relación o contrato entre el cliente y el beneficiario.

D)
Moneda. Normalmente las cartas de crédito en garantía se giran en la moneda en la cual se ha hecho el contra​to. si la relación entre el cliente y el beneficiario corresponde a un contrato de exportación de maquinaria cuyo precio está denominado en dólares de los Estados Unidos y sobre el cual el bene​ficiario ha hecho pagos anticipados en dólares, la carta de crédito en garantía será emitida en esa moneda. Si la relación subyacente está denominada en francos suizos, la carta de crédito en garantía se denomina en francos suizos. Cuando se usa como una forma sustitutiva del préstamo paralelo la carta de cré​dito en garantía normalmente se emite en la moneda en la cual se ha otorgado el préstamo.

La carta de crédito en garantía se puede utilizar para asegurar las resultas de exportaciones realizadas en cuenta abierta. Un exportador otorga términos a cuenta abierta para facilitar y agilizar el procedimiento de documentación en operacio​nes de exportación con un importador, pero a su vez para garan​tizar las resultas del contrato tic cuenta abierta exige que el impor​tador obtenga de su banco una carta de crédito en garantía. Nor​malmente éstas se establecen por períodos superiores a un año.

Costo de la carta de crédito en garantía. El costo será normal​mente lo que pagará el cliente del banco como comisión. Estas osci​lan entre 0.5 hasta un 1½ % del valor nominal de la carta de cré​dito por año. Para los efectos de valorar los costos del uso de carta de crédito en garantía se debe comparar el costo de comisión ban​caria con el gasto en que incurriría el cliente, de realizar la operación sin la carta de crédito en garantía. Por ejemplo, si las opera​ciones en cuenta abierta para un importador son hechas sin cargo por concepto de intereses neto 90 días, una comisión de carta de crédito en garantía de 0.5 a un 1% por año será inferior al costo en que hubiera incurrido el importador de haber tenido que obtener financiamiento para tener que abrir una carta de crédito comercial. 

Desde un punto de vista operativo la carta de crédito en garan​tía es exactamente igual a la carta de crédito comercial, excepto que su propósito es la garantía de una operación financiera o las resultas de una operación de exportación, en lugar de su utilización como medio de pago. Sin embargo, las reglas que rigen el funcio​namiento de las canas de crédito comerciales, son las mismas de la carta de crédito en garantía, con excepción, corno señalamos, del hecho de que recientemente en algunas jurisdicciones, especialmen​te Estados Unidos, se ha venido estableciendo que el banco emisor puede rehusar el pago de la carta de crédito en aquellos casos en que determine que el beneficiario está realizando un fraude. En el caso de los créditos documentarios ordinarios para operaciones co​merciales, el banco emisor debe pagarla, siempre y cuando los docu​mentos que presente el beneficiario correspondan a la descripción contenida en la propia carta de crédito.

El comercio y las transacciones internacionales a través de internet 

Comprar por Internet puede ser una tarea fascinante. En un mismo momento, podemos visitar una tienda en Hong Kong, otra en Estados Unidos y una nueva en Australia. Todo ello comparando precios y servicios para elegir la mejor alternativa. Muchas personas compran productos en el exterior que no pueden conseguir en la Argentina, o que son más económicos en otras partes. Sin embargo, los precios que se ofrecen en portales del extranjero no siempre son lo que parecen. El precio que generalmente aparece publicado no incluye los impuestos a la importación, el impuesto al valor agregado I.V.A. ni las tasas correspondientes. Muchas veces tampoco incluyen los cargos por flete internacional y seguro internacional. 

En general, los productos comprados por Internet son enviados por courrier. La empresa de courrier se encarga de entregarle el producto que compró por Internet en su casa a cambio de un importe. Este no incluye sólo el flete, sino que también le cobrará los gastos e impuestos de aduana, la tasa de estadística, y los impuestos al valor agregado.

Los productos que ingresan al país por courrier comprados por Internet pagan los mismos impuestos que aquello ingresados por otros medios. Antes de comprar cualquier producto en el exterior es aconsejable calcular los impuestos correspondientes para luego compararlos con los precios ofrecidos por las empresas locales. 

Es muy importante notar que no todos los productos pueden ser enviados y recibidos "puerta a puerta" por sistema de courrier. Cómo regla general, podemos decir que los productos con un valor menor a $3.000 y un peso menor a 50kg, pueden ser enviados y recibidos por courrier. Sin embargo, en los casos en el que los productos requieran un estampillado como, por ejemplo, en el caso del calzado, los textiles, los cosméticos, y los productos electrónicos, entre otros, la Aduana retiene los productos y los toma como "carga". En estos casos, el consumidor debe recurrir a un despachante de Aduana para intentar retirar los productos. Este trámite incluye varios gastos adicionales que deben ser tenidos en cuenta antes de ordenar el producto.

Debemos asesorarnos por el sistema de atención al cliente de las empresas de courrier o la Aduana antes de realizar una compra en Internet. En la mayoría de los casos, comprar el producto en tiendas locales o portales nacionales será más económico debido a los costos de seguro internacional y flete internacional e impuestos y tasas de nacionalización.

Gastos de flete

El costo del flete y envío depende, en general, del peso y el volumen del paquete. Los precios de flete y envío varían según la calidad o rapidez del servicio. En general, las empresas de Internet le ofrecerán diferentes opciones de flete, y usted podrá elegirlos según su preferencia. 

Tasas de aduana e impuestos

En general, la empresa de courrier se ocupará de abonar las tasas de aduana e impuestos correspondientes, y luego le cobrará a usted un importe desglosado incluyendo el precio neto del producto, el flete, los gastos e impuestos de aduana, la tasa de estadística, y los impuestos al valor agregado. Es importante tener en cuenta que podemos pagar aproximadamente un 60% más que el precio publicado en la página de Internet. 

¿Que debemos agregar al valor de la mercadería?

· Los impuestos de importación.

· La tasa de estadística. 

· Los impuestos a las ganancias.

· El  I.V.A.  adicional.

A estos valores se les debe sumar los costos adicionales de flete y otros gastos adicionales en concepto de acarreo y otros gastos.

· Comprar por Internet en empresas radicadas en el exterior no siempre es tan fácil y económico como parece. 

· Los costos de flete, impuestos a la importación e impuestos al valor agregado pueden duplicar el valor del producto, obligando a pagar un precio mucho mayor al que pensaba pagar. 

· Antes de hacer cualquier transacción en compañías extranjeras en Internet verifique el precio total que costará el producto. 

· Asesórese sobre la legislación de impuestos a la importación de los productos que se quieren  ingresar al país. 

· Recuerde,siempre comparar los precios con aquellos de los productos locales.

Algunos consejos al comprar por internet 

1.- Comience por marcar como favoritas aquellas páginas de compras que han llamado su atención. Puede hacer diversas carpetas para archivarlas por categoría según el artículo que desea adquirir. Esto le evitara perder tiempo buscando una y otra vez la misma página. 

2.- Mantenga un listado de los nombre de usuarios y contraseñas que haya provisto para cada página que visitó. 

3.- Tenga su información crediticia a mano, de esta forma no tendrá que buscar en su cartera cada vez que vaya a hacer una compra. 

4.- No envíe su número de tarjeta de crédito por correo electrónico. 

5.- Antes de cerrar la transacción, lea con detenimiento la política de devolución y envío de mercancía de la página que visitó. 

6.- No olvide calcular los gastos de envío y franqueo como parte del costo del artículo que piensa adquirir. 

Para futuras referencias, guarde en un archivo toda confirmación que reciba por correo electrónico. De esta manera, si tiene algún problema con su orden, no tendrá que buscar por toda la casa para poder reclamar sus derechos.
Motivos razonables de la fusión
Existen algunos argumentos para las fusiones un poco dudosos.  He aquí algunos de esos argumentos dudosos.

· Diversificación
Hemos sugerido que los directivos de una empresa rica en tesorería pueden preferir utilizar esa tesorería para adquisiciones en vez  de distribuirla como dividendos extraordinarios.  Por eso se observan con frecuencia empresas ricas en tesorería y en industrias estancadas fusionándose en la búsqueda de nuevos bosques y pastos frescos.

¿Qué ocurre con la diversificación como un fin en si mismo?.  Es obvio que la diversificación reduce el riesgo.  ¿No es una ganancia de la fusión?.

El problema con este argumento res que la diversificación es mas facil y mas barata para el accionista que para la empresa.  Nadie ha que los inversores paguen una prima por empresas diversificadas: de hecho, los descuentos son lo común.  Por ejemplo, Kaiser Industries fue disuelta como una empresa holding en 1977 porque su diversificación aparentemente restaba valor.  Los activos mas importantes de Kaiser Industries eran acciones de Kaiser Acero, Kaiser Aluminio y Kaiser Cemento.  Estas eran empresas independientes, y las acciones de cada una se negociaban públicamente.  De forma que se podía valorar Kaiser Industries mirando al precio de las acciones de Kaiser Acero, Kaiser Aluminio y Kaiser Cemento. Pero las acciones de Kaiser Industries eran vendidas a un precio que reflejaba un descuento significativo del valor de sus inversiones en esas empresas.  El descuento desapareció cuando Kaiser Industries revelo el plan de vender el holding y distribuir los ingresos a sus accionistas.

Hay casos excepcionales en los que la diversificación personal puede ser mas cara que la diversificación de la empresa.  Suponga que usted es el presidente y propietario mayoritario de una empresa con pocos accionistas.  Puede que usted sea rico, pero se la esta jugando a una sola carta.  Podría vender una parte sustancial de sus acciones de cara a diversificar, pero esto podría dar como resultado en elevados impuestos por ganancia de capital.  Puede ser mejor fusionarse con una empresa en otra línea de negocio y mantener las acciones de esa empresa.  Si la operación se estructura apropiadamente, puede evitar los impuestos por ganancia de capital, y se la estará jugando a mas de una carta.

· El juego de la piramide: Fusiones y beneficios por accion
Durante los años sesenta algunas empresas en conglomerado realizaban adquisiciones que ofrecían beneficios económicos evidentes.  A pesar de todo la estrategia
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Agresiva de los conglomerados produjo durante varios años beneficios por acción crecientes.  Para ver como esto puede suceder miremos la adquisición de Muck y Slurry por el conocido conglomerado World Enterprises.

La situación antes de la fusión se establece en las dos primeras columnas del cuadro anterior.  Note que, dado que Muck y Slurry tiene perspectivas de crecimiento relativamente pobres, sus acciones se vendes a un ratio              precio-beneficio menor que el de World Enterprises (línea 3).  La fusión, suponemos, no produce beneficios económicos y, por tanto, las empresas deberían tener el mismo valor juntas que separadas.  El valor de mercado de World Enterprises después de la fusión debería ser igual a la suma de los valores por separado de las dos empresas (línea 6).  

Puesto que la acción de World Enterprises se vende al doble del precio de la acción de Muck y Slurry (línea 2), World Enterprises puede adquirir las 1000.000 acciones de Muck y Slurry por 50.000 de sus propias acciones.  Así, World Enterprises tendrá 150.000 acciones en circulación después de la fusión.

Los beneficios totales se duplican a consecuencia de la fusión (línea 5), pero el numero de acciones se incrementa en solo 50 por ciento.  Los beneficios por acción aumentan de 2.00 $ a 2.67 $.  Llamamos a esto efecto pirámide, porque no hay una ganancia real creada por la fusión ni un incremento en el valor combinado de las dos empresas.  Puesto que el precio de las acciones no cambia, el ratio precio-beneficio cae (línea 3).

La siguiente figura ilustra lo que esta pasando aquí.  Antes de la fusión 1 $ invertido en World Enterprises compraba 5 centavos de beneficios actuales perspectivas de rápido crecimiento.

Por otra parte, 1 $ invertido en Muck y Slurry compraba 10 centavos de beneficios actuales pero unas perspectivas de crecimiento menores.  Si el valor total de mercado no es modificado por la fusión, entonces 1 $ invertido en la empresa absorbida da 6.7 centavos de ganancia inmediata pero un crecimiento mas lento, y los accionistas de Muck y Slurry consiguen beneficios inmediatos menores pero un crecimiento mayor.  Ninguna parte gana o pierde siempre que todo el mundo entienda el trato.

Los manipuladores financieros algunas veces intentan asegurarse de que el mercado no entienda la operación.  Suponga que los inversores son engañados por la eufórica confianza del director general de World Enterprises y por los planes de introducir técnicas de dirección modernas en la División de Ciencias de la Tierra (anteriormente conocida como Muck y Slurry).  Ellos podrían confundir fácilmente el aumento del 33 por ciento en el beneficio por acción con el crecimiento real.  Si lo confunden, el precio de las acciones de World Enterprises aumenta y los accionistas de ambas empresas reciben algo por nada.

Vea ahora como se desarrolla el juego de la pirámide, o juego de “la carta en cadena”.  Suponga que dirige una empresa que disfruta de un elevado  ratio precio-beneficio.  Este alto ratio es debido a que los inversores anticipan un rápido crecimiento en el beneficio futuro.  Usted alcanza ese crecimiento no por inversiones de capital, mejora de producto o incremento de la eficiencia productiva, sino comprando empresas con bajo crecimiento y con ratios de          precio-beneficios bajos.  El resultado a lago plazo será un crecimiento mas lento con un ratio precio-beneficio deprimido, pero a corto plazo el beneficio por acción puede aumentar espectacularmente.  Si esto engaña a los inversores, puede conseguir el beneficio por acción mas alto sin sufrir un declive en el ratio          precio-beneficio.  Pero para seguir despistando a los inversores, debe seguir expandiéndose por fusión el mismo tipo compuesto.  Lógicamente, no puede practicándolo siempre; algún día debe disminuir la velocidad de la expansión o parar.  Entonces, el crecimiento de beneficios cesara y su castillo de naipes se vendrá abajo.

Después de la amarga experiencia de los inversores en los sesenta, este tipo de juego no se practica tanto.  Pero existe todavía la creencia generalizada de que no se deberían adquirir empresas con ratios precio-beneficios mayores que los suyos.  Por supuesto usted sabe lo suficiente para creer que acciones con PER bajo son baratas y con PER alto son costosas.  Si la vida fuera tan simple como eso, todos deberíamos ser ricos a estas alturas.  Tenga cuidado con los falsos profetas que sugieren que pueden llevar a cabo una fusión en base a su impacto inmediato en los beneficios por acción.


· Menores costes de financiacion
Con frecuencia se oye que las empresas fusionadas tienen  capacidad de endeudarse mas barato que las unidades separadas.  En parte es verdad.  Hemos visto ya que hay economías de escala importantes en la realización de nuevas emisiones.  Por tanto, si las empresas pueden hacer menos, y mayores emisiones con la fusión, hay otro ahorro genuino.

Pero cuando la gente dice que los costes de endeudamiento son menores para la empresa fusionada, normalmente quiere decir algo mas que los costes de emisión.  Quiere decir que cuando dos empresas se fusionan, pueden pedir prestado a un tipo de interés menor que el que podrían de formar por separadas.  Esto, por supuesto, es lo que esperaríamos en un mercado de obligaciones que funcionara bien.  Mientras las dos empresas separadas, no garantizan la deuda de la otra; si una falla, los obligacionistas no pueden pedir a la otra dinero.  Pero después de la fusión cada empresa garantiza efectivamente la deuda de la otra: si una parte del negocio falla, los obligacionistas todavía pueden recuperar su dinero de la otra parte.  Porque esta  garantía mutua hace la deuda menos arriesgada, los prestamistas demandan un tipo de interés menor.

¿El menor tipo de interés significa una ganancia neta para la fusión? No necesariamente, compare las dos situaciones siguientes:

1. Emisiones separadas: La empresa A y la empresa B hacen, cada una, emisiones de obligaciones de 50 millones de dólares.

2. Una sola emisión: Las empresas A y B se fusionan y la nueva empresa AB pone en circulación una única emisión de 100 millones de dólares.

Por supuesto, AB pagaría un tipo de interés mas bajo, manteniendo constante el resto.  Pero no tiene sentido para A y B fusionarse para obtener solo un tipo de interés mas bajo.  Los accionistas de ambas empresas se ven favorecidos efectivamente por el interés mas bajo, pero también supone una desventaja garantizar la deuda de la otra empresa.  En otra palabras, consiguen el tipo mas bajo de intereses solo a cambio de dar una mayor protección a los obligacionistas.  No hay una ganancia neta.

La fusión  aumenta el valor de las obligaciones (o reduce los pagos necesarios de intereses para sostener un valor dado de las acciones) solo si se reduce el valor de las opciones de insolvencias de los accionistas.  Dicho de otro modo, el valor de la opción de insolvencia para la emisión de 100 millones de dólares de AB es menor que la suma de los valores de las dos opciones de insolvencia de los 50 millones de dólares de emisión de A y B por separado.

Ahora suponga que A y B se endeudan por separado en 50 millones de dólares y entonces se fusionan.  Si la fusión fuese inesperada, será muy grata para los obligacionistas.  Las obligaciones que ellos creían garantizadas por una de las dos empresas acaba siéndolo por ambas.  Los accionistas pierden, manteniendo constantes el resto de las variables, porque han ofrecido una mayor protección a los obligacionistas pero no han recibido nada a cambio.

Los mecanismos de la fusión
Comprar una empresa es un asunto mucho más complicado que comprar una pieza de maquinaria. Por eso deberíamos prestar atención a algunos de los problemas que surgen al organizar fusiones. En la práctica, esos problemas son muchas veces sumamente complejos, y se debe consultar a especialistas. Nosotros no tratamos de sustituir a esos especialistas; simplemente queremos poner de manifiesto los tipos de cuestiones legales, fiscales y de contabilidad de la que ellos se ocupan.

Fusiones y legislación contra monopolios

Las fusiones pueden quedar atrapadas en el fango de las leyes antimonopolio federales. Esta legislación esta recogida en tres estatutos principales. El primero es la Sherman Act, de 1890, que declaraba que “todo contrato, combinación... o conspiración es restricción del comercio” es ilegal y que “toda persona que... intente monopolizar... cualquier parte... del comercio” está actuando ilegalmente. La segunda ley es la Federal Trade Commission Act, de 1914, que prohibe “los métodos de competencia desleal” y (por enmienda) “los actos o prácticos injustos o fraudulentos”. El tercer estatuto, y mas importante, es la Clayton Act, de 1914. La sección 7 de la misma, junto con la enmienda Celler – Kefauver Act de 1950, prohibe la adquisición de activos o acciones donde “en cualquier rama de comercio o en cualquier región del país” su efecto “pueda ser reducir sustancialmente la competencia o tender a crear un monopolio”. Advierta que bajo la ley Sherman un contrato no debe servir para restringir el comercio. La ley Clayton va más lejos al prohibir las restricciones potenciales. Como consecuencia de esto, los procesos con arreglo a la ley Sherman son escasos ahora y la sección 7 de la ley Clayton se ha convertido en el arma principal de la cruzada frente al monstruo del monopolio.

El gobierno federal puede hacer cumplir la legislación antimonopolio de dos formas: mediante un proceso en el departamento de justicia o un procedimiento de la Comisión Federal de Comercio (FTC). La ley antimonopolio Hart – Scott – Rodino de 1976 requiere que estos organismos sean informados de toda adquisición de acciones que ascienda a 15 millones de dólares o al 15 por ciento de la acción objetivo, cualquiera sea menor. Por tanto, casi todas las grandes fusiones están supervisadas al comienzo. Tanto el Departamento de Justicia como la FTC tienen derecho a pedir sentencias que retrasen una fusión.

En los últimos años relativamente pocas fusiones han sido evitadas en base a argumentos antimonopolio, pero la amenaza está siempre ahí. Por ejemplo, en 1977 el grupo de grandes almacenes en Texas Carter Hawley hale hizo una oferta por Marshall Field. Marshall Field respondió comprando la oferta de Carter Hawley Haley expuesta al riesgo de causas antimonopolio. El riesgo era suficiente para hacer que Carter Hawley Haley retirara su oferta.

La forma de la adquisición

Suponga que ha sido informado que la compra de la compañía B no tendría problemas con la legislación antimonopolio. Lo siguiente a considerar es la forma de la adquisición.

Una posibilidad es fusionar literalmente las dos empresas, en cuyo caso una empresa automáticamente adquiere todos los activos y pasivos de la otra. Esta fusión debe ser aprobada por al menos el 50 por ciento de los accionistas de cada empresa.

Una alternativa es comprar simplemente las acciones del vendedor a cambio de tesorería, acciones u otros títulos. En este caso el comprador puede tratar con los accionistas individuales de la empresa vendedora. Los directivos de la vendedora pueden estar totalmente al margen. Se busca normalmente su aprobación y cooperación, pero si se resisten, el comprador intentará adquirir la mayoría efectiva de las acciones en circulación. Si tiene éxito, el comprador tiene el control y puede, si es necesario, completar la fusión y deshacerse de la dirección reticente.

La tercera aproximación es comprar algunos o la totalidad de los activos del vendedor. En este caso la propiedad de los activos ha de ser transferida y el pago se hace a la empresa vendedora en vez de a sus accionistas.

Una nota sobre la contabilización de la fusión

Las fusiones originan algunas veces complicados procesos contables. Uno de los temas se refiere al hecho de discernir si una fusión se considera como una compra de activos o como una agrupación de intereses. En un mercado eficiente de capitales la elección entre estos dos métodos no debería presentar ningún problema; sin embargo, los directivos contables agonizan con la elección.

La diferencia esencial entre los dos métodos se ilustra en el cuadro 1. El cuadro muestra lo que ocurre cuando la Sociedad A compra la Sociedad B, resultando una nueva Sociedad AB. El balance que se expone a continuación es el de la sociedad AB como agrupación de intereses. Lo único que hemos hecho es unir los balances de ambas empresas por separado.

El balance final muestra lo que ocurre cuando se utiliza la contabilidad de compra. Suponemos que la Sociedad B ha sido comprada po 1,8 millones de dólares, el 180 por ciento del valor contable.

¿Por qué la empresa A pagó una prima de 800.000$ sobre el valor contable? Hay dos razones posibles. La primera es que los valores verdaderos de los activos tangibles de B, su fondo de maniobra, maquinaria y equipos pueden ser superiores a 1 millón de dólares. Supondremos que esta no es la razón; es decir, que los activos que aparecen en su balance están valorados correctamente. La segunda razón es que la Sociedad A puede estar pagando unos activos intangibles que no figuran en el balance de la Sociedad B. El activo intangible puede ser, por ejemplo, un producto con grandes perspectivas futuras o una tecnología desarrollada por la Sociedad B. Incluso podría ser la participación de esta empresa en las ganancias económicas de la fusión.

Según el método contable de compra, la Sociedad A se contempla como compradora de una activo de 1,8 millones de dólares (como lo es en realidad). El problema es cómo presentar tal activo en la izquierda del balance de la Sociedad AB. Los activos tangibles de la Sociedad B sólo valen 1 millón de dólares. Faltan 0,8 millones de dólares. El contable crea entonces una nueva categoría de activo llamada fondo de comercio, y le asigna los 0,8 millones de dólares.

Todo esto es un tanto arbitrario, pero bastante razonable. Los activos intangibles tienen de hecho un valor, no hay por tanto, ninguna razón para no mostrarlos en el balance cuando una empresa los compra.

No obstante, la mayoría de los directivos prefiere el método de la agrupación en el caso de que sea viable. La razón es que el fondo de comercio debe amortizarse en un periodo inferior a cuarenta años, y las cargas periódicas de amortizaciones deben deducirse de los beneficios declarados. Así, el beneficio declarado por la Sociedad AB se verá reducido por lo menos en 800.000 $/40 = 20.000 $ al año. Bajo la agrupación el fondo de comercio no aparece nunca, y por eso el beneficio declarado es superior al menos en 20.000 $.

Todo esto no tiene ninguna repercusión en la tesorería. Las cargas de amortización no son salidas  de tesorería y no son  gastos deducibles de impuestos. Así pues la elección entre la compra y agrupación no debería tener ningún efecto sobre el valor de la empresas fusionadas.

Hong, Mandelker y Kaplan contrastaron esta proposición mirando una muestra de 159 adquisiciones hechas entre 1954 y 1964, un periodo en el que había menos restricciones a la agrupación que ahora. No encontraron ninguna prueba de que la adquisición de la empresa fuera mejor bajo la agrupación que bajo la contabilidad.
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CUADRO 1
Compra frente a la agrupación en la fusión de la Sociedad A y la Sociedad B (cifras en millones de dólares)

Algunas consideraciones fiscales

Una adquisición puede estar sujeta o no a impuestos. En una adquisición sujeta, los accionistas de la vendedora están tratados, a efectos impositivos, como si hubiesen vendido sus acciones, y debe pagar impuestos sobre cualquier ganancia o pérdida de capital. En una adquisición libre de impuestos a los accionistas de la vendedora se les contempla como si intercambiaran sus acciones viejas por otras nuevas, pero iguales en lo esencial; no se reconoce ninguna ganancia o pérdida de capital.

El estatus de la adquisición afecta también a los impuestos pagados después por la empresa. Tras una adquisición libre de impuestos, las obligaciones tributarias de la empresa son las mismas que tendrían las dos compañías si hubiesen estado siempre juntas. En una adquisición sujeta a impuestos, los activos de la empresa vendedora se revalorizan y el incremento o decremento resultante se trata como ganancia o pérdida gravable, y se vuelve a calcular la depreciación deducible en base a los nuevos valores de los activos.

Un ejemplo muy sencillo se ilustrará estas diferencias. En 1980 Capitán B establece Navalsa, que compra un barco pesquero por 300.000 $. El barco se va depreciando a efectos impositivos durante veinte años siguiendo una amortización lineal (sin valor residual). Así, la amortización anual es de 300.000 $/20 = 15.000 $ y en 1990 el barco tiene un valor contable neto de 150.000 $.

Pero en 1990, Capitán B se da cuenta de que, debido a la inflación, al cuidadosos mantenimiento y a la buena racha de la industria pesquera, el barco vale en realidad 280.000. Además Navalsa tiene 50.000 títulos negociables.

Ahora suponga que Capitán B vende la empresa a Bahiasa por 330.000 $. Las posibles consecuencias impositivas derivadas de la adquisición se muestran en el cuadro 2. En este caso, Capitán B está mejor con una operación libre de impuestos porque los impuestos en ganancias de capital pueden ser diferidos. Bahiasa seguirá adelante; cubre los 130.000 $ extra anuales como ahorro impositivo por amortización que una fusión con impuestos hubiese generado, pero ese incremento de ahorro impositivo no justifica pagar impuestos en 130.000 $ registrados.

CUADRO 2

Posibles consecuencias impositivas cuando Bahiasa compra Navalsa por 330.000 $. La inversión original de Capitán B en Navalsa era de 300.000 $. Antes de la fusión los activos de Navalsa eran 50.000 $ en títulos negociables y un barco con un valor contable de 150.000 $, pero un valor de mercado de 280.000 $.
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Tácticas de fusión

Muchas fusiones han sido acordadas por las dos partes, pero en otros casos el adquiriente pasará sobre las cabezas de los directivos de la empresa objetivo e irá directamente a contactar con los accionistas. Hay dos formas de hacer esto. Primero, pueden buscar el apoyo de los accionistas de la empresa objetivo en las asambleas anuales. Esto se llama batalla por delegaciones porque el derecho a votar la acción de otro se denomina delegación.

Las batallas por delegaciones son caras y difíciles de ganar. La alternativa para los que van a adquirir es hacer una oferta pública directamente a los accionistas. La dirección de la empresa objetivo puede aconsejar a los accionistas aceptar la oferta o pueden intentar combatir la oferta.

Las batallas de oferta pública recuerdan un juego de póker complejo. Las reglas están impuestas en su gran mayoría por la Ley Williams de 1968 y por los tribunales. Volveremos al juego y sus reglas después de considerar un ejemplo clásico

Estimación de las ganancias y costos económicos de las fusiones
Supóngase que es el director financiero de la empresa A y que desea analizar la posible compra de la empresa B.  La primera cosa a considerara es que si hay una ganancia económica derivada de la fusión.  Hay una ganancia económica solo si las dos empresas valen mas juntas que separadas.  Por ejemplo, si piensa que la empresa combinada tendría un valor VAAB y que las empresas por separado valen VAA y VAB entonces

Ganancia = VAAB – (VAA + VAB)

Si esta ganancia es positiva, existe una justificación económica para la fusión.  Pero también tiene que pensar en el coste de adquirir la empresa B.  Coja un caso sencillo en el cual el pago se hace en efectivo.  Entonces el coste de adquirir B es igual al pago en tesorería menos el valor de B como unidad independiente, es decir,

Coste = tesorería - VAB

El valor actual neto de A derivado de una fusión con B esta medido solo por la diferencia  entre la ganancia y el coste.  Por tanto, debería seguir adelante con la fusión si su valor actual neto, definido como

VAN = ganancia – coste = VAAB – (VAA + VAB) – (tesorería - VAB)

Es positivo.

Nos gusta explicar en esta forma el criterio de fusión por que centra la atención en dos cuestiones distintas.  Cuando se estima el beneficio se concentra en si hay ganancias que puedan derivarse de la fusión.  Cuando  estima el coste, esta atento a la división de esas ganancias entre la dos empresas.

Un ejemplo puede ayudarnos a clarificarlo.  La empresa A tiene un valor de 100 millones de dólares y B tiene un valor de 50 millones de dólares.  La fusión de las dos permitirá un ahorro en coste con un valor actual de 25 millones.  Esta es la ganancia de la fusión;
VAA = 100 $

VAAB = 50 $

Ganancia = +25 $

VAAB = 175 millones de dólares

Suponga que B es comprada con tesorería, por 65 millones de dólares.  El coste de la fusión es
Coste = tesorería – VAB
 Coste = 65 – 50 = 15 millones de dólares

Note que los accionistas de la empresa B ganan 15 millones de dólares.  Su ganancia es coste para usted.  Han capturado 15 millones de dólares de los 25 millones de ganancia de la fusión.  Por tanto, cuando escribimos en VAN de la fusión desde el punto de vista de A, estamos calculando la parte que realmente va a los accionistas de A.  El VAN de los accionistas de A iguala la ganancia global de la fusión menos la parte de ganancia que es capturada por los accionistas de B:

VAN = 25 – 15 = +10 millones de dólares

Simplemente para comprobarlo, vamos a confirmar que los accionistas de A consiguen 10 millones de ventaja.  Comienzan con una empresa de valor           VAA = 200 millones de dólares.  Pagan 65 millones de dólares en tesorería a los accionistas de B y acaban con una empresa de un valor de 275 millones de dólares.  Por tanto su ganancia neta es 

VAN = riqueza con la fusión – riqueza sin la fusión 

VAN = (VAAB – tesorería) – VAA 

VAN = (175 $ - 65 $) – 100 $ = +10 millones de dólares 

Suponga que el inversor no anticipa la fusión entre A y B.  El anuncio originara una subida en las acciones de B de 50 millones de dólares a 65 millones de dólares, un incremento de 30 por ciento.  Si los inversores comparten la valoración de la ganancia con la dirección, el valor de mercado de las acciones de A se incrementara en 10 millones de dólares, ó solo un incremento del 5 por ciento.

Tiene sentido mantener el ojo atento a lo que piensan los inversores de cuales son las ganancias de la fusión.  Si el precio de la acción de A cae cuando la operación es anunciada, los inversores están enviando el mensaje que los beneficios de la fusión son dudosos o que A esta pagando demasiado por ellos.

Estimación del costo de una fusión

Se debería seguir adelante con una fusión si la ganancia excede al coste.  La ganancia es la diferencia entre el valor de la empresa fusionada y el valor de las entidades por separadas.

Ganancia = VAAB – (VAA + VAB)

Hemos mirado de donde pueden venir esas ganancias y como estimarlas.  Es el momento de fijarnos en los costes.

· Estimación del coste cuando la fusión es financiada con tesorería
El coste de una fusión es la prima que el comprador paga por la empresa vendida por encima de su valor como entidad separada.  Estimar el coste es un problema sencillo siempre que la fusión sea financiada con tesorería.  Sin embargo, es importante tener en cuenta que si los inversores esperan que A adquiera B, el valor de mercado de B puede medir de manera muy imperfecta su valor como entidad independiente.  

El problema no es que el valor de mercado de B no sea correcto, si no que no puede ser el valor de la empresa B como entidad independiente.  Los inversores potenciales en las acciones de B observaran dos posibles resultados y dos posibles valores.
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Esto es exactamente lo que deberia ocurrir en un mercado de capitales competitivo. Desgraciadamente,
esto complica la tarea de un directivo financiero que este evaluando una fusion.

He aqui un ejemplo. Suponga que justo antes del anuncio de fusion observamos lo siguiente

EMPRESA EMPRESA
A B
Precio de mercado por accion 758 158
Numeros de acciones 1.000.000 600.000

Valor de mercado de la empresa 75 millones de dolares 9 millones de dolares




La empresa A intenta pagar 12 millones de dólares en efectivo por B.  Si el precio de mercado de B refleja solo su valor como entidad separada, entonces

Coste = (tesorería – VMB) + (VMB – VAB)

Coste = (12 – 9) + (9 – 9) = 3 millones de dólares 

Sin embargo, supongamos que el precio de una acción de B sube a 2 $ porque rumores favorables a la fusión.  Esto significa que VMB sobrestima el VAB por        2 x 600.000 = 1.200.000, ó 1.2millones de dólares.  El verdadero valor de VAB es solo 7.8 millones de dólares.  Entonces 

Coste = (tesorería – VMB) + (VMB – VAB)

= (12 – 9) + (9 – 7.8) = 4.2 millones de dólares 

Note que si el mercado cometiera un error y el valor de mercado de B fuera menor que su valor verdadero como entidad independiente, el coste seria negativo, en otras palabras, B seria una ganga y la fusión seria viable desde el punto de vista de A, incluso en el caso en las dos empresas no valieran mas juntas que separadas.  Por supuesto la ganancia de los accionistas de A seria la perdida de los accionistas de B, porque B se vendería por menos de su verdadero valor.

Algunas empresas han realizado adquisiciones solo porque sus directivos pensaban haber descubierto una empresa cuyo valor intrínseco no era totalmente apreciado por el mercado.  Sin embargo, sabemos por la evidencia en la eficiencia del mercado que a menudo “acciones baratas” resultan ser caras.  No es fácil para los de fuera, sean inversores o gerentes, encontrara empresas que estén demasiado subestimadas por el mercado.  Por supuesto, si las acciones son un precio de ganga, A no necesita una fusión para beneficiarse de su conocimiento.  Puede simplemente comprar las acciones de B en el mercado abierto y mantenerlas, esperando a que otros inversores se despierten y descubran el verdadero valor de B.

Si la empresa A es sabia, no continuara con una fusión si el coste excede el beneficio.  A la inversa, la empresa B no consentirá una fusión si cree que el coste es negativo, ya que un coste negativo para A significa un beneficio negativo para B.  Esto nos ofrece una escala de pagos posibles en efectivo que permitirán que la fusión se lleve a cabo.  Si los pagos se sitúan al principio o al final del rango depende del poder de negociación relativo de los dos participantes.  Por ejemplo, si A hace una adquisición únicamente para utilizar impositivamente deudas acumuladas, entonces podría fusionarse lo mismo con B, C o D; la empresa B no tiene nada especial que ofrecer, y su dirección no esta en posición de reclamar una fracción elevada de las ganancias.  En este caso, el coste de la fusión para a es relativamente bajo.

· Estimación del coste cuando la fusión se financia con acciones
Es más complicado estimar el coste cuando una fusión se financia con intercambio de acciones.  Supongamos que la empresa a ofrece 160.000 acciones en lugar de 12 millones de dólares en efectivo.  Puesto que el precio de las acciones de A antes de ser anunciada la fusión es de 75 $ y valor de mercado de B es de 9 millones de dólares, el coste parece ser,

Coste aparente = 160.000 x 75 $ - 9.000.000 $

= 3.000.000 $

Sin embargo, el coste aparente puede no ser igual al coste verdadero.  ¿Valen las acciones de A realmente a 75 $ cada una?

Esas acciones pueden valer 75 $ antes que la fusión sea anunciada pero no después.  Suponga que se espera que la fusión genere unos ahorros en costes por valor de 4.75 millones de dólares:

Ganancia = VAAB – (VAA + VAB)

= 88.75 – (75 + 9) = 4.75 millones de dólares

Dada la ganancia y los términos el acuerdo, podemos calcular los precios de las acciones y el valor de mercado después de que la fusión se negocie y anuncie.  Note que la nueva empresa tendrá 1.160.000 acciones emitidas.  Por tanto
[image: image18.png]88.750,000

= 76508
1.160.000

Nuevo precio de la accion = Pag





El verdadero coste es:

Coste = (160.000 x 76.50 $) – 9.000.000 = 3.240.000 $

El verdadero coste se puede también calcula intentando saber cuales son las ganancia de los accionistas de B.  Acaban con 160.000 acciones, o el 13.8 por ciento de la nueva empresa AB. Su ganancia es

0.138(88.750.000) – 9.000.000 = 3.240.000 $

En general, si a los accionistas de B se les da la fracción x de la empresa combinada,
Coste = xVAAB – VAB 

Podemos entender ahora la primera distinción clave entre tesorería y acciones como instrumento de financiación.  Si se ofrece tesorería, el coste de la fusión no se ve afectado por las ganancias de fusión.  Si se ofrecen acciones, el coste depende de las ganancias porque la ganancia se materializa después de la fusión en el precio de la acción después de la fusión.

La financiación con acciones también mitiga el efecto de la sobre valoración o infravaloración de cualquiera de las empresas.  Suponga, por ejemplo, que A sobrestima el valor de B como firma independiente, quizás porque ha pasado por alto algún pasivo oculto.  Entonces A hace una oferta muy generosa.  Permaneciendo lo demás igual, los accionistas de A están mejor si se trata de una oferta de acciones que si se trata de una oferta de efectivo.  Con una oferta de acciones, la inevitable mala noticia sobre el valor de B recae parcialmente sobre los hombros de los accionistas de B.

FUSIONES Y ECONOMIA

Las fusiones vienen en oleadas. El primer episodio de intensa actividad en fusiones ocurrió a comienzos de siglo y el segundo en los años veinte. Hubo un posterior florecimiento de 1967 a 1969, y de nuevo en los ochenta. Cada episodio coincidió con un periodo de precios boyantes de las acciones, aunque en cada caso había diferentes consideraciones en los tipos de empresas que se fusionaron y en los procedimientos que siguieron.

En realidad no entendemos por qué la actividad es tan volátil. Si las fusiones están promovidas por motivos económicos, al menos uno de estos motivos debe “estar hoy aquí y desempeñar mañana” , i debe estar en alguna manera asociado con precios de acciones altos. Pero ninguno de los motivos económicos que revisamos en este capitulo tiene nada que ver con el nivel general de la bolsa. Ninguno apareció en escena en 1967, desapareció en 1970, y reaparecio durante casi todos los 80.

Algunos de los errores pueden derivarse de errores en la valoración por parte del mercado de valores. En otras palabras, el comprador puede creer que los inversores han subestimado el valor del vendedor o pueden esperar que sobreestimaran el valor de la futura empresa combinada. Pero vemos (a a) que los errores se cometen tanto en mercados de alza como en mercados de baja? Es posible que los “infelices nazcan cada minuto” , pero es difícil que se cosechen solo en mercados de alza.

Las empresas no son compradores ni vendedores activos solo en periodos de mercado alcista. Los inversores negocian mucho más después de una subida en el precio de las acciones. De nuevo nadie tiene una explicación de porque ha de ser así. Quizás la respuesta no tiene nada que ver con la economía. Quizás el incremento de fusiones y la negociación en el mercado bursátil son fenómenos de comportamiento: los seres humanos, como algunos animales, son más activos con el tiempo soleado.

Aunque no podemos explicar la cadencia de las oleadas de fusiones, podemos hacer algo más en la interpretación de la historia reciente. Hemos visto que en los 80 las empresas maduras como el petróleo, tabaco y productos forestales se encontraron así misma con flujos de tesorería operativos muy altos y oportunidades de inversión limitadas en sus negocios existentes. Muchas de esas empresas utilizaron sus excedentes de tesorería en para comprar participaciones de empresas en nuevas áreas. Pero también ellas fueron objetivos de adsorciones que les obligaron a distribuir tesorería.

Durante el incremento de las fusiones de los ochenta, no hubo empresa, excepto un  puñado de las más grandes, que fuera inmune a ataques de un equipo de dirección rival. Por ejemplo en 1985, Pantry Pride, una pequeña cadena supermercados salida recientemente en la quiebra, hizo una oferta por la empresa de cosméticos Revlon. Los activos de Revlon eran más de 5 veces los de Party Pride. Lo que hizo posible la oferta fue la habilidad de pantry Pride de financiar la absorción endeudándose en 2.1 millones de $. El crecimiento de los LBO durante los 80 se baso en el desarrollo de un mercado de bonos basura que permitió a los postores colocar obligaciones de baja calificación rápidamente y en grandes volúmenes.

Para el final de la década el entorno de las fusiones había cambiado, muchos de los objetivos obvios se habían  desaparecido, y la batalla por RJR Nabisco puso de manifiesto el coste creciente de la victoria. Las instituciones fueron recientes a incrementar sus posesiones de bonos basura. Además, el mercado de esas obligaciones había dependido considerablemente en un solo individuo, Michael Milken y sus empresas tenían problemas Milken  fue acusado en un tribunal federal en 98  demandas y posteriormente sentenciado a prisión por 10 años y obligado a pagar 600 millones de dólares de multa. Al principio de 1990 Drexel se acogió al Capitulo 1 de quiebra, pero para ese momento el mercado de bonos basura ya estaba moribundo y la fuente de financiación para compras con alto apalancamiento se había secado. Finalmente, en reacción al exceso percibido en las fusiones, las legislaciones  estatales y los juzgados comenzaron a inclinarse en contra de las adsorciones. 

¿ GENERAN LAS FUSIONES BENEFICIOS NETOS?

Indudablemente hay adquisiciones buenas y malas pero los economistas encuentran difícil ponerse de acuerdo en si las adquisiciones son beneficios en conjunto. Lo que si sabemos es que las fusiones generan ganancias sustanciales para los accionistas de la empresa adquirida.

Puesto que los compradores parecen abarcar al menos en paz y los vendedores hacen ganancias sustanciales, parece que existe un beneficio global derivado de la fusión. Pero no todo el mundo esta convencido. Algunos creen que los inversores que analizan demasiadas funciones ponen demasiada atención en las ganancias a corto plazo.

Como no podemos observar como le hubiese ido a la empresa sin una fusión, es difícil medir los efectos en rentabilidad. Ravencrofs y Scherer, quienes miraron observaron durante los 60 y principio de los 70, sostuvieron que la productividad bajo en los años siguientes a la fusión. Pero estudios de fusiones más recientes, sugieren que las fusiones, de hecho, parcen mejorar la productividad real. Por ejemplo, Paul Healy, Kristna y Ricardo Ruback examinaron 50 grandes fusiones entre 1970 y 19783 y encontraron un incremento medio en rentabilidad de las empresas antes de impuestos de 2.4 puntos porcentuales.

Argumentan que esta ganancia procedía de la generación de un mayor nivel de ventas con los mismos activos.  No había evidencia de que las empresas estuvieran hipotecando su futuro a largo plazo por el recorte de inversionistas a largo plazo; Los gastos en bienes de capital e investigación y desarrollo  siguieron la medida de la industria.

Una fusión genera una ganancia económica si las dos empresas valen más juntas que separadas. Suponga que las empresas A y B se fusionan para formar una nueva entidad, AB. Entonces la ganancia por la fusión es 

GANANCIA = VAAB – (VAA + VAB)

Las ganancias de las fusiones puede reflejarse en economías de escala, economías de integración vertical, mejora de la eficiencia, mayor uso del ahorro impositivo, combinación vertical, mejora de la eficiencia, mayor uso del ahorro impositivo, combinación de recursos complementarios, o reempleo de fondos excedentes. No sabemos hasta que punto son normales estos beneficios, pero tiene sentido económico. 

Algunas veces las fusiones se realizan para reducir el coste del endeudamiento diversificar riesgos o jugar el juego de la pirámide. Estos motivos son dudosos.

Debería seguir a delante con la fusión si la ganancia excede el coste. El coste es la prima que el comprador paga por la empresa en venta por encima de su valor como una entidad separada. Es fácil estimar cuando la fusión es financiada con la tesorería. En este caso,


Coste =  tesorería - VAB
Cuando el pago se hace en forma de acciones, el coste depende de cual sea el valor de esas acciones después de que se complete la fusión. Si la fusión es un éxito, los accionistas de B compartirán las ganancias de la fusión.

Los mecanismos de compra de una empresa son mucho más complejo que los de compra de una maquina. Primero tiene que asegurarse de que es improbable que la compra se desbarate por las leyes antimonopolio. Segundo, es necesario elegir los procedimientos: puede fusionar todos los activos y pasivos del vendedor en los de su propia empresa; puede comprar las acciones del vendedor en vez de la empresa en sí; o puede comprar los activos individuales del vendedor. Tercero, se tiene que preocupar sobre los estatutos impositivos de la fusión. En una fusión libre de impuestos la posición impositiva de la empresa y los accionistas, no cambia. Si la fusión es gravable el comprador puede depreciar el coste total de los activos tangibles adquiridos, pero deben pagarse impuestos en la revalorización del valor imponible de los activos, y los accionistas de la empresa vendedora están gravados por cualquier ganancia de capital.

Las fusiones a menudo se negocian amigablemente entre la dirección o la gerencia de las dos empresas; pero si el vendedor es reacio, el supuesto comprador puede decidir si hacer una oferta pública o involucrarse en una batalla de delegación. Hemos observado que cuando la empresa objetivo pierde, sus accionistas generalmente ganan; los accionistas vendedores ganan rentabilidades anormales, con una media del 20 % en fusiones y un 30% en ofertas.

Conclusiones
1. El sistema monetario inetrnacional es un mecanismo utilizado para fijar la tasa de cambio de las monedas delospaíses miembros.

2. El proposito de un sistema de cambio es mantener e incrementar el comercio internacional en forma universal e individualmente, incrementar las exportaciones de modo de lograr ajustes en los desequilibrios en sus balanzas comerciales.

3. El sistema nonetraio europeo (EMU) es un sistema de unión monetaria, osea, compromiso de parte de ciertos pasises de mantener paridades fijas entre sus monedas.

4. El mecanismo del sistema monetario europeo consiste en fijar una paridad fija de todas las monedas de los paises mienbros, en relación con la unidad de cuenta europea.

5. El mercado financiero internacional abarca toda operación de transferencia de recursos financieros en tre un pais y otro, y comprende el credito bancario, credito de exportación, la inversión de capital internacional, y el mercado de bonos inetrnacionales. 

6. Los bonos internacionales son los bonos u obligaciones representativos de deudas (pasivo), que se colocan fuera del domicilio del prestatario y por los cuales éste se obliga a pagar al tenedor una suma determinada de principal e intereses.

7. La operación de cambio es aquella por la cual una parte compra un número de unidades de una moneda determinada a cambio de un número de unidades de una moneda diferente.

8. El mercado cambiario es un mercado deonde se realizan las operaciones de compra y venta de divisas a la vista y a entrega a futuro.

9. Las fusiones es la unión de dos empresas para generar ganancias y beneficios en conjunto.

10. Las fusiones generan ganancias sustanciales para los adcionistas de la empresa adquirida.

11. Una fusión genera una ganancia economica si las dos empresas valen más juntas que separadas.

12. Las fusiones a menudo se negocian amigablemente entre la dirección o la gerencia de las dos empresas, pero si el vendedor es reacido, el supuesto comprador puede decidir hacer una oferta pública o inolucrarse en la batalla de delgación.

13. Para llevar a cabo una fusión esta debe ser aprobada por al menos el 50% de los accionistas de cada empresa.
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Descuento sobre la moneda extranjera





La tasa de interés extranjera es inferior a la tasa de interés social
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Prima sobre la moneda extranjera





La tasa de interés extranjera es superior a la tasa de interés local





Banda de paridad en la  tasa de interés local
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Efecto de la fusión sobre el crecimiento de los beneficios.  Mediante la fusión con Muck y Slurry, World Enterprises incrementa los beneficios actuales, pero acepta un ritmo mas lento de futuro crecimiento. Esto no deberia de afectar a sus accionistas a menos que se engañe a los inversores mediante el Efecto Piramide 
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