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Prélogo

Alentado por una buena recepcion de las dos primeras ediciones, presento la tercera version
de Finanzas internacionales, revisada y ampliada. Desde la dltima edicion, el proceso de glo-
balizacion sigue adelante y México se integra cada vez mds a la economia mundial. En unos
cuantos afios la participacion del comercié exterior en el PIB puede rebasar 60%. Por ello, el
conocimiento de las finanzas internacionales es indispensable para un ejecutivo moderno y la
demanda para este tipo de conocimiento crece.

Como consecuencia de una pardlisis politica interna y acontecimientos externos desfavo-
rables, la dltima década no fue buena para México. La entrada de China en la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) y las reformas modernizadoras en varios paises asidticos reduje-
ron la competitividad relativa de la economia y contribuyeron a la reduccion de participacion
mexicana en las importaciones de Estados Unidos. En 2008, la peor crisis financiera y eco-
némica mundial desde la década de 1930 redujo 6% el PIB de México y contribuy6 a un bajo
crecimiento econdmico. La falta de reformas estructurales mantuvo un constante descenso de
Meéxico en los indicadores internacionales de competitividad.

Afortunadamente todos esos factores parecen desvanecerse y México estd en el umbral de
un nuevo auge econdémico basado en el consenso politico, una mayor competitividad y una ma-
yor inversion en infraestructura, educacién y desarrollo tecnolégico. Todo parece indicar que
habrd mas empleos para personas con conocimientos profesionales.

Lo nuevo en esta edicidon

En la tercera edicion, ademads de la actualizacién de todos los datos estadisticos, se incluye un
breve andlisis de acontecimientos de los ultimos afios que cambiaron el panorama financiero
internacional:

e El surgimiento econdmico de China y el cambio en el poder econdémico relativo de dife-
rentes bloques y paises.

e La crisis financiera de 2008 y sus secuelas.

e La crisis de la deuda soberana de 2010 y las dificultades del euro.

e Los problemas que tienen que resolverse antes de que la economia mundial retome el sen-
dero del crecimiento equilibrado.

e Las debilidades del sistema monetario internacional y sus posibles soluciones.

e La estructura general del libro y sus rasgos que cumplieron con su cometido se mantienen.






El tipo de cambio
y condiciones de paridad

Globalizacién

Balanza Mercado Mercado de Sistema Moneta-
de pagos de divisas dinero y capital rio Internacional

Tipo
de cambio

El entorno macroeconémico se describe en los primeros cuatro capitulos e incluye la globalizacion
(1), el sistema monetario internacional y regimenes cambiarios (2), la balanza de pagos (3) y su

impacto sobre el tipo de cambio (4).
El capitulo 5 familiariza al lector con el funcionamiento del mercado de divisas, y el ultimo,

con los mercados internacionales de dinero y capital.
El dominio de los conceptos de la primera parte es indispensable para comprender el resto

del libro.






Capitulo

La globalizacién y las finanzas
internacionales

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

a Hacer una distincién entre los dos origenes de las finanzas internacionales: la economia inter-
nacional y las finanzas corporativas.

Enumerar los temas mas importantes de la materia.

Apreciar la importancia del conocimiento de los diferentes temas de las finanzas internaciona-
les para un ejecutivo moderno.

a Entender las diferentes acepciones y manifestaciones del concepto “globalizacion”.

a Analizar las causas de la globalizacién de los mercados financieros internacionales.

a Ubicar a México en el contexto de la globalizacion.
a
a

Apreciar las ventajas de la globalizacién para empresas y paises.
Entender los desafios y los peligros de la globalizacién, asi como las causas de la oposicién a
la misma.

En este capitulo introductorio se muestra la importancia del estudio de las finanzas internacio-
nales para un ejecutivo moderno y se explican los significados y las manifestaciones del proceso
de globalizacién. El objetivo principal es motivar al alumno a conocer el campo de esta materia y
proporcionarle una visién general de ésta.

La lectura de este capitulo se complementa con investigacion sobre la crisis del euro, el sur-
gimiento de China, el sobreendeudamiento de los paises desarrollados, la Tercera Revolucién In-
dustrial, el neoliberalismo, la competitividad internacional y el desempefio econémico de México.
Estos temas, que son objeto de apasionados debates en el aula, suelen desatar la discusiéon en
torno a las cuestiones siguientes: ; Es responsable la globalizacion del aumento de la desigualdad
distributiva? En caso afirmativo, ;qué se puede hacer al respecto? ;Por qué decepciona tanto el
proceso de modernizacién en México?
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¢ Qué son las finanzas internacionales?

Esta es un drea de conocimiento que combina elementos de las finanzas corporativas y de la
economia internacional. Incluye también la extension de los conceptos de finanzas a las opera-
ciones en un mundo crecientemente globalizado.

Las finanzas, de manera general, estudian los flujos de efectivo y la valuacién de activos. A

su vez, las finanzas internacionales se ocupan de los flujos de efectivo, a través de las fronteras
nacionales y la valuacion de activos, ubicados en diferentes paises y denominados en diversas

monedas. La administracién financiera internacional es un proceso de

Finanzas toma de decisiones financieras por ejecutivos de empresas multinaciona-
corporativas les que operan en un entorno global.

Los aspectos internacionales forman parte del plan de negocios de

T un creciente nimero de organizaciones en las siguientes dreas: marke-

ting, administracioén de la cadena de abastecimiento, operaciones, inver-
sién y financiamiento.
Desde la perspectiva de un economista, las finanzas internacionales

7= Figura 1.1 Origenes de las finanzas describen los aspectos monetarios de la economia internacional. Es la

internacionales.
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parte macroecondmica de la economia internacional llamada macroeco-
nomia de la economia abierta. El punto central del andlisis lo consti-

tuyen la balanza de pagos y los procesos de ajuste a los desequilibrios en dicha balanza. La
variable fundamental es el tipo de cambio.

Los temas de las finanzas internacionales se pueden dividir en dos grupos:

Regimenes cambiarios. ® Mercados financieros internacionales.
Sistema Monetario Internacional. ® Operaciones en escala mundial.
Procesos de ajuste a los desequilibrios ® Evaluacién y administracion del riesgo
en la balanza de pagos. cambiario.

Factores que determinan el tipo de cambio. ¢ Financiamiento internacional.
Condiciones de paridad. ® Inversion en portafolios internacionales.

Las finanzas internacionales guardan muchas semejanzas con las finanzas domésticas, pero
también existen importantes diferencias:

1.

El hecho de que los flujos de efectivo se produzcan en diferentes paises con distintos mar-
cos politicos y legales introduce el riesgo politico. Este abarca desde el peligro de cambio
en las reglas del juego (permisos, impuestos, leyes laborales), hasta la posibilidad de una
expropiacion arbitraria.

El hecho de que los flujos de efectivo se produzcan en diferentes monedas introduce el
riesgo de tipo de cambio. Si la moneda de denominacién de las cuentas por cobrar se apre-
cia, la empresa gana. Si la moneda de denominacion de las cuentas por pagar se aprecia, la
empresa sufre pérdidas cambiarias.

Imperfecciones del mercado. Si los mercados fuesen perfectamente integrados y eficientes
no tendria mucho sentido estudiar las finanzas internacionales. En realidad las imperfec-
ciones de los mercados (costos de transaccion, costos de informacion, restricciones legales,
diferencias en sistemas impositivos, movilidad imperfecta de los factores de produccidn,
obstrucciones al comercio, etc.) generan tanto peligros como oportunidades para las orga-
nizaciones.

El objetivo de la direccion de la empresa es aumentar el valor de la misma para los accio-

nistas. Dado que el valor de la empresa es el valor presente de los flujos de efectivo esperados
en el futuro, los administradores deben centrar su atencién en aumentar los flujos de efectivo
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esperados y bajar el costo de capital. El conocimiento de los instrumentos de finanzas interna-
cionales ayuda en ambas tareas.

E(EF
Valor = (EFp
(1 + k)t
donde:
E(FE) = valor esperado de los flujos de efectivo netos' en el periodo 7.
k = costo de capital ajustado por el riesgo.

Si los directivos de la empresa en vez de maximizar el valor para los accionistas maximizan
sus propios objetivos, existe el problema de agencia. La solucién de este problema crea costos
de agencia, los cuales son una de las manifestaciones de la imperfeccion de los mercados.

En los dltimos 20 afios el conocimiento en el drea de finanzas internacionales creci enor-
memente. Se tiene una mejor comprension de muchos problemas que antes parecian enigmati-
cos, en tanto que varias cuestiones son aun objeto de controversia. En este libro se desarrollan
s6lo temas de mayor relevancia sobre los cuales existe algin grado de consenso.

El estudio de las finanzas internacionales es parte indispensable de la formacién de ejecu-
tivos y empresarios. La necesidad de entender el entorno internacional se deriva de la creciente
globalizacion de la economia. El conocimiento de las finanzas internacionales permite a los
tomadores de decisiones entender como los acontecimientos internacionales pueden afectar
a su empresa y qué medidas deben poner en prictica para evitar los riesgos y aprovechar las
oportunidades que ofrece la constante transformacién del entorno mundial. La formacién en
el campo internacional ayuda a los ejecutivos y empresarios a anticipar los acontecimientos y
tomar decisiones en forma proactiva.

Debido a que el entorno financiero es cada vez més integrado e interdependiente, los acon-
tecimientos en paises distantes pueden tener un efecto inmediato sobre el desempefio de la em-
presa. Una caida del indice bursétil Dow Jones, en Nueva York, contribuye a una baja del Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) en México y a una consecuente alza de las tasas de interés. Una
devaluacién en Brasil puede provocar el retiro generalizado de los capitales de los mercados
emergentes y una presion contra el tipo de cambio en México.

N

En México hay un dicho: “Si Estados Unidos estornuda, nos da neumonia.” Todo el mundo
sabe que si hubiera una correccién de 10% en la Bolsa de Valores de Nueva York, esto afec-
taria negativamente a la economia mexicana. Piensa un rato y procura enumerar algunos
mecanismos de transmision de un desplome bursatil en Estados Unidos hacia México.

Aun las empresas que operan exclusivamente dentro de las fronteras nacionales no pueden
escapar a los cambios en el entorno internacional. Una apreciacién de la moneda nacional au-
menta la competencia extranjera en el mercado interno. Una depreciacién aumenta el costo de
los insumos importados. Una politica monetaria restrictiva en Estados Unidos aumenta las tasas
de interés en ddlares y, consecuentemente, los costos de financiamiento en otros paises. Una
politica monetaria expansiva aumenta el precio de activos a nivel mundial y produce las bur-
bujas especulativas. Todas las variables econdmicas se ven influidas por los desarrollos en los
mercados internacionales: tipos de cambio, tasas de interés, precios de los bonos, precios de las
acciones, precios de las materias primas, presupuesto del gobierno, cuenta corriente, etcétera.

Puesto que la principal motivacién para estudiar las finanzas internacionales es la glo-
balizacion, en seguida presentamos algunas de las caracteristicas mds sobresalientes de este
proceso.

' En el presente texto la expresion flujo de efectivo neto se utiliza como sinénimo de utilidad o EBIT.
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Un mundo cada vez mas interdependiente:
la globalizacién

La globalizacion es un proceso de integracién que tiende a crear un solo mercado mundial en
el que se comercian productos semejantes, producidos por empresas cuyo origen es dificil de
determinar, ya que sus operaciones se distribuyen en varios paises.

Hay diversos aspectos de la globalizacién: econémicos, financieros, politicos, culturales
y ambientales. En este texto sélo se analizan los aspectos econémicos y financieros. No nos
ocupamos de la homogeneizacion de gustos a nivel mundial: la supuesta pérdida de “identidad
nacional”, la popularidad de peliculas hechas en Hollywood o el creciente gusto por el Big Mac
en paises donde, hasta hace poco, este producto era totalmente desconocido.

La globalizacidn estd presente tanto en la produccién como en la inversion y el consumo.
No sabemos cudnto tiempo transcurrird antes de que se configure un mercado verdaderamente
global, pero la tendencia es inconfundible. En algunas dreas el proceso de globalizacion es mas
avanzado que en otras. Los mercados financieros, por ejemplo, son mas globalizados que los
mercados de productos. El mercado de divisas es el tinico totalmente integrado con un precio
unico. La integracion de los mercados de capital avanza a un ritmo acelerado.

El proceso de globalizacién no es reciente, pero el término empezd a usarse en la década de
los ochenta. Los factores que mds contribuyeron a la creciente globalizacién incluyen:

1. La reduccién de las barreras comerciales y el auge del comercio mundial después de la
Segunda Guerra Mundial.

2. La estandarizacion de bienes y servicios y cierta homogeneizacion de los gustos a nivel
mundial.?

3. El encogimiento del espacio geografico. Las mejoras en telecomunicaciones y transportes
han reducido de manera sustancial las tarifas de larga distancia, los costos y los tiempos de
los viajes internacionales, asi como los costos de los fletes aéreos y maritimos. El mundo
parece mds pequefio.

4. El colapso del sistema comunista y el fin de la Guerra Fria.

5. El movimiento mundial hacia el liberalismo, factor relacionado con el punto anterior: la de-
mocracia en el ambito politico y el libre mercado en el econémico. Esta tendencia implica
la reduccion del papel del Estado en la economia y la creciente privatizacion de la misma.

6. La liberalizacién financiera, iniciada en la década de los ochenta.

7. LaTercera Revolucion Industrial, que implica drasticos e importantes cambios en la tecno-
logia, la organizacién y las relaciones sociales y politicas.

8. La creacion de la Unién Econémica Europea (UEE).

9. La entrada de China en la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) y su creciente papel
en el comercio internacional.

Estamos, sin lugar a dudas, en el umbral de un mundo nuevo, un mundo que posiblemente
satisfard mejor las aspiraciones de la humanidad. Sin embargo, el proceso de transicién no es
nada facil. Tenemos que pagar un precio bastante elevado para hacer un salto importante en la
productividad, la eficiencia y la creatividad. Los paises en vias de desarrollo se enfrentan a un
doble reto: llenar la brecha que los separa del mundo desarrollado y reestructurar sus econo-
mias de tal manera que sean competitivas en la nueva economia global.

Existen varias medidas de la globalizacién. Todas ellas apuntan en la misma direccion; la
economia mundial estd cada vez mas integrada:

1. La participacion de las exportaciones en el producto interno bruto (PIB) mundial. Durante
los dltimos 50 afios esta participacion crecio de 12 a 28% en 2010. En México la participa-

2 Es posible argumentar que la homogeneizacién de los gustos es méas bien una manifestacién de la globali-
zacién y no una de sus causas. Cuando la relacién entre las variables es de tipo circular, lo que es causa en una
etapa, en otra puede convertirse en resultado.
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cidn de las exportaciones en el PIB aumentd de 2.2% en 1973 a 31% en 2011. Asi, México
se transformd de un pais relativamente cerrado en un pais con un grado de apertura mayor
que el promedio mundial.

2. La tasa de crecimiento de las exportaciones comparada con la tasa de crecimiento econé-
mico. En la segunda mitad del siglo xx, las exportaciones crecieron a un ritmo tres veces
superior al crecimiento del PIB. Entre 1950 y 2000 las exportaciones mundiales aumenta-
ron 100 veces. Para la mayoria de las empresas, las exportaciones constituyen la principal
fuente de crecimiento tanto de ventas como de utilidades.

3. El porcentaje de la produccién industrial que se atribuye a las empresas multinacionales
ubicadas en el pais. No tenemos datos a nivel mundial, pero en los paises con economias
mads globalizadas, como Irlanda y Hungria, este porcentaje rebasa 70% y en Canada llega
a50%.

4. El monto de transacciones en los mercados financieros internacionales. En 2010 el prome-
dio de las transacciones diarias en el mercado de divisas fue de 4 millones de millones® de
dolares. Esto significa 570 délares diarios por cada habitante del planeta.

5. El grado de internacionalizacién de los portafolios de inversion.

Desde que se inici6 el proceso de apertura econémica, en 1986, las exportacio-  Las exportaciones constituyen el
nes mexicanas se multiplicaron por 12. En ese periodo la tasa anual de crecimiento ~ Principal motor de la economia
de las exportaciones fue de dos digitos, mientras que el crecimiento econémico era mexicana.
bastante modesto. térmi

El crecimiento sin precedente de la inversion extranjera directa (IED) parece indicar que el \D Cf;:::no
proceso de globalizacion en la produccidn se estd acelerando. La mayor parte de las inversiones
transnacionales se concentran en la Unién Europea, Estados Unidos, China, Brasil y Rusia.

Sin embargo, la inversién en las economias emergentes como las de India, Brasil y Rusia esté
creciendo cada vez mds rapidamente.

En el periodo 1999-2008 México recibié 192.8 miles de millones de ddlares (mmd) de la
IED. Esto es muy poco comparado con la IED a nivel mundial, que llegé a 1 500 mmd tan s6lo
en 2011.

En 2008 el valor de los contratos de instrumentos derivados fue de 860 millones de millo-
nes de ddlares (60 veces mas que el PIB de Estados Unidos), comparado con tan sélo USD 1.1
millones de millones en 1986. Esto equivale a una tasa anual de crecimiento de 35.3%.

También aument6 la interdependencia a través de los flujos internacionales
de capital. Entre 1990 y 1999 el valor de las acciones extranjeras en portafolios
de los inversionistas de Estados Unidos crecié de 200 mmd a 1 600 mmd, lo que
representa una tasa anual de crecimiento de 25.9%. La participacion de las accio-
nes extranjeras en portafolios de naciones latinoamericanas subi6 de 1% en 1980
a 11.5% en 2000. Los asesores de inversién recomiendan que un portafolio tipico
norteamericano debiera tener por lo menos 15% de las acciones de las empresas extranjeras.

Segun el grado de integracion en la economia mundial, las empresas pueden ser clasifica-
das como internacionales, multinacionales o transnacionales. Aun cuando para muchos autores
estas palabras son sinénimas, existe cierta graduacién que vale la pena destacar.

Una empresa es internacional si estd involucrada en exportaciones o importaciones. En
México, la gran mayoria de las empresas medianas y grandes es internacional en ese sentido,
ya que al menos importan algunos insumos, maquinaria y equipo.

Una empresa es multinacional si traslada a otro paifs una parte de sus operaciones (disefio,
investigacion, publicidad o produccidn). Existe una clara distincién entre la matriz donde se to-
man todas las decisiones importantes y las filiales o sucursales ubicadas en otros paises, donde
se ejecutan las decisiones del centro.

Durante los Ultimos 30 afos las
finanzas internacionales se volvie-
ron verdaderamente globales.

'\ término
clave

% Un millén de millones se designa como un trillén en Estados Unidos y como un billén en el resto del mundo.
En Estados Unidos un billon significa mil millones. Para evitar confusiones no utilizaremos las palabras billén ni
trillén.
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Una empresa es transnacional si sus actividades multinacionales forman una red tan com-
pleja que resulta dificil determinar el pais de origen y diferenciar entre la matriz y las sucur-
sales. Algunos ejemplos de empresas multinacionales son: Royal Dutch/Shell Group, Exxon
Mobile, Philips, Ford y Sony. Las empresas transnacionales mds citadas son: Nestlé y Unilever,
ya que sus activos en el extranjero constituyen 91% de sus activos totales.

Una de las manifestaciones importantes de la globalizacién es el creciente nimero de em-
presas que adquieren el cardcter multinacional. De ahora en adelante llamaremos a estas empre-
sas corporaciones multinacionales (CMN). En todo el mundo existen mas de 60 mil CMN, con
mas de 500 mil filiales extranjeras. Sus ventas rebasan el total de las exportaciones mundiales.

Las investigaciones empiricas indican que las utilidades de las organizaciones multina-
cionales son mayores y menos variables que las de empresas puramente nacionales. Las CMN
son mds eficientes y productivas y sus trabajadores ganan de 25 a 100% mas que los de otras
empresas. Ademds las CMN registran mayores tasas de crecimiento. De acuerdo con algunos
analistas, una empresa no puede crecer mas alld de cierto tamafio, si no se convierte en una
multinacional.

Hay varias fuentes de ventaja para las empresas multinacionales en la nueva economia
global. Mencionaremos algunas:

e Un mercado de mayor tamafio permite aprovechar las economias de escala y las economias
de alcance,* bajando los costos y aumentando las utilidades.

e Los desfases en los ciclos de negocios en diferentes paises proporcionan los beneficios de
la diversificacion, lo cual reduce el riesgo.

e El acceso a fuentes de financiamiento mas baratas y diversificadas reduce el costo de capital.

e La presencia en varios mercados permite acumular un mayor conocimiento de las nuevas
modas, tecnologias y formas de administracion. El conocimiento aumenta la capacidad de
respuesta de la empresa a nuevos retos.

Todo lo anterior contribuye a que una empresa multinacional sea més flexible, mas eficien-
te y que tenga un mayor potencial de crecimiento.

En vista de los puntos anteriores no es de extrafiar que el proceso de multinacionalizacion
de las empresas esté en pleno auge, el cual se manifiesta en: adquisiciones, fusiones, inversion
extranjera directa, alianzas estratégicas, joint-ventures, etcétera.

/= Tabla 1.1 Las empresas mas grandes del mundo en 2012 (mmd)

Royal Dutch Shell 1 Holanda 484.4 30.9 345.2
Exxon Mobil 2 Estados Unidos 452.9 41.0 331.0
Wal-Mart Stores 3 Estados Unidos 446.9 15.7 193.4
BP 4 Gran Bretafia 386.4 25.7 293.0
Sinopec Group 5 China 375.2 9.4 277.3
China National Petroleum 6 China 352.3 16.3 481.0
State Grid 7 China 259.0 5.6 351.0
Chevron 8 Estados Unidos 245.6 26.9 209.0
Conoco Philips 9 Estados Unidos 237.3 12.4 153.2
Toyota Motor 10 Japon 235:3 3.6 272.5
Pemex 34 México 125.3 -7.3 109.8

Fuente: http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2012/full_list/

4 Es la traduccién de economies of scope.
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A partir del andlisis de la tabla 1.1 y la comparacién con la misma tabla de la segunda edi-
cidn del presente libro podemos hacer las siguientes observaciones:

1. El ranking de las empresas mds grandes cambia cada afio y las modificaciones pueden
ser bastante drdsticas. General Electric (GE), por ejemplo, que durante muchos afios
ocupaba el primer lugar, en 2012 ocupa el lugar 22. Sin embargo, es la empresa multi-
nacional por excelencia porque tiene mds activos en el extranjero que cualquier otra.

2. Las utilidades no son proporcionales a las ventas. Exxon Mobil parece la més rentable y
Pemex la menos rentable.

3. Las empresas transnacionales (Nestlé, Unilever, Philips, Roche Group) no son necesaria-
mente las més grandes.

4. La empresa mds grande de México, Pemex, apenas ocupa el lugar 34 en el ranking (Pe-
trobras brasilefia es empresa nimero 23). Pemex es una empresa puramente nacional sin
ninguna actividad en el extranjero. No tiene participacién extranjera y lejos de producir
utilidades, genera pérdidas.

El comercio internacional de mercancias es la modalidad mds antigua de los negocios in-
ternacionales. Aunque su dinamismo es impresionante (8% anual), queda atrds comparado con
las formas nuevas, tales como: venta de licencias y franquicias, joint-ventures, adquisiciones
e inversion directa. Estas actividades crecen a un ritmo mucho mayor que el intercambio de
mercancias.

El 4rea de mayor crecimiento, sin embargo, son las finanzas internacionales. La globali-
zacion financiera procede a un ritmo asombroso. Las actividades financieras internacionales
incorporan con prontitud los adelantos en computacién y telecomunicaciones. Para algunos
analistas es preocupante que la actividad financiera crezca de manera desproporcionada en
comparacién con la economia real. El volumen de las transacciones diarias en los mercados
financieros internacionales crecié de 600 mmd a fines de la década de 1980 a un millén de
millones de ddlares en 1993 y a dos millones de millones en 2005. Segtin las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI) el volumen de las transacciones financieras internaciona-
les rebasa 50 veces el valor del comercio mundial en bienes y servicios.” Obviamente, la mayor
parte de estas transacciones tienen poco que ver con el comercio internacional y obedecen a
fines especulativos o a la cobertura de riesgo.

N

¢El triunfo definitivo de la globalizacién esta garantizado?

Algunos dicen que la globalizacién es inevitable e imparable. Puede que asi sea, pero el
futuro es impredecible. La dindmica de sistemas nos brinda herramientas para visualizar y
analizar las retroalimentaciones. Una retroalimentacién positiva se simboliza con el signo

Crisis +  Beneficios
financieras del comercio
+
Oposicién a la Globalizacién Q Crecimiento
globalizacién econémico
+ \/ \_/ +
Politicas
Desigualdad economicas
correctas

5 IMF Staff Papers, vol. 50, Kristin J. Forbes, “Comments on Securities Transaction Taxes and Financial Markets”.
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(+) encerrado en un circulo, cuya flecha indica la direccién de la causalidad. Una retroa-
limentacién negativa se representa con el signo (-). El signo cerca de la punta de cada
flecha indica si la relacion entre las dos variables es directa (+) o inversa (). Por ejemplo,
el signo (+) en la flecha que va de la globalizacién a las crisis financieras indica que con la
globalizacién las crisis se volvieron maés frecuentes y agudas.

Una retroalimentacion positiva indica que el proceso se refuerza a si mismo. Una re-
troalimentacién negativa indica un proceso equilibrador. Mientras mas crece una variable,
las fuerzas que la contrarrestan crecen también. La gréfica indica dos retroalimentacio-
nes positivas y dos negativas. La fuerza relativa de estas retroalimentaciones es dificil
de medir. El autor considera que a largo plazo las retroalimentaciones que favorecen la
globalizacion son mas fuertes que las que la retrasan, pero en realidad nada es inevitable.
En 2012, después de cuatro afios de crisis global, la oposicién a la globalizacién se ve for-
talecida.

Tanto a nivel mundial como nacional la globalizacién acelera el
crecimiento econémico. El peor desempefio econdmico se registrd
en el periodo 1914-1950, cuando habia un fuerte retroceso en la glo-
balizacion. Al contrario, el mejor desempefio econdmico se dio en el
periodo 1950-2008, casi paralelamente al proceso globalizador.

En virtud de una exitosa insercién en la globalizacion, los pai-
ses de Asia, que hace 40 anos eran de los mas pobres, aceleraron su
crecimiento econémico, redujeron la pobreza y lograron elevar los
niveles de bienestar. Al mismo tiempo avanzaron en los procesos de
democratizacién, proteccion del ambiente y mejoramiento de las con-
diciones laborales. En cambio, los paises de América Latina y Afri-
ca, que seguian modelos de proteccionismo y estatismo, se quedaron
rezagados, sin capacidad de resolver sus problemas econdémicos y
sociales y en un entorno de crisis permanente. Lo que necesitan los
paises pobres no es dar marcha atrds hacia el populismo y el caci-

= China, asi como otros paises de Asia, que

hace 40 afios eran de los mas pobres, acele- quismo, sino acelerar sus procesos de modernizacion e insercién en
raron su crecimiento econémico, redujeron la economia global.

la pobreza y lograron elevar los niveles de A nivel macroecondmico la insercién en la economia global tiene
bienestar. las siguientes ventajas:

1. Lacompetencia por la inversion extranjera favorece la estabilidad macroecondmica, la baja
inflacidn, las finanzas sanas e instituciones financieras sé6lidas. Todo esto desalienta la fuga
de capitales, fomenta el ahorro y la inversion y acelera el crecimiento econdémico.

2. Las politicas de apertura al exterior impulsan la competencia, la productividad y la eficien-
cia en la asignacion de recursos.

3. La necesidad de mantener la competitividad internacional favorece las reformas estructu-
rales, la inversion en infraestructura y capital humano y el fortalecimiento de las institucio-
nes.

4. La transferencia de conocimiento cientifico, tecnolégico y administrativo es mds rapida
que nunca. La transferencia en los dos primeros renglones, ademds de las elevadas tasas de
ahorro e inversion, explica por qué los paises asidticos lograron tasas de crecimiento muy
superiores a las de los paises industrializados.

La creciente globalizacion crea oportunidades sin precedente para el crecimiento y el pro-
greso. Sin embargo, también aumenta el riesgo. El principal es el cambiario, relacionado con la
volatilidad en el régimen de tipos de cambio flotantes.

Asimismo, existen los riesgos econémicos y politicos. Los ejecutivos modernos deben te-
ner la capacidad de evaluar las diferentes clases de riesgo y saber administrarlas.



Criticas a la globalizacion

v

El milagro econémico chino

Después de la Segunda Guerra Mundial habia varios “milagros” econdémicos: Alemania,
Japén, Corea del Sur, Taiwan. Todos estos milagros palidecen en comparacion con la trans-
formacion econémica de China. Entre 1982, cuando se inici6 el proceso de reformas eco-
némicas, hasta 2012 el PIB de este pais en ddlares corrientes crecidé de 279 miles de millo-
nes a 7.3 millones de millones. Esto significa que el PIB crecié 26 veces con la tasa anual
promedio de 11.5%. En términos reales el crecimiento promedio era de 9.5%

En 2010 China rebasé a Japdn, como la segunda potencia econdémica en el mundo.
Si esta dindamica continla, en pocos afios China se convertird en la primera potencia eco-
némica.

Enumerar todas las causas del milagro econémico chino excede el &mbito de este
libro,® pero una exitosa insercién en el proceso de globalizaciéon es la causa principal. En
2011 las exportaciones de China rebasaron 1.9 millones de millones de délares’ (5.4 veces
méas que México). La razdn exportaciones/PIB casi llegd a 40%. China privatizd gran parte
de la economia, abrié el mercado interno a la competencia, permitié la entrada de la inver-
sién extranjera directa, aumenté el ahorro interno y aplicé todas las reformas estructurales
que aumentan la competitividad. China imitd y mejord todos los milagros econémicos
anteriores y ademas cada afio estd mandando cientos de miles de estudiantes a estudiar
en las mejores universidades del mundo.

China tiene muchos problemas: desigualdad distributiva, violaciones de los derechos
humanos, destruccién del medio ambiente, dependencia excesiva de las exportaciones,
envejecimiento de la poblacién y un largo etcétera. Sin embargo, con los recursos dispo-
nibles, gracias al crecimiento econdémico acelerado, la solucion de todos estos problemas
es posible.

Criticas a la globalizacion Desregulacion y
liberalizacion de los
En los tltimos aios la globalizacion ha sido objeto de muchas cri-  mercados financieros
ticas. Algunas de ellas son vdlidas y sefialan debilidades reales. Otras
se basan en mitos y estereotipos. Primero enumeraremos algunas cri-

Tecnologia
ticas legitimas, esbozando las posibles soluciones. Telecomunicaciones -¢—
Las desventajas de la globalizacién incluyen: Computacién

e Una excesiva volatilidad de los precios que dificulta la planifica-
cién econdmica a largo plazo. La solucién consiste en desarrollar Institucionalizacion
los mercados financieros y los métodos para evaluar y adminis- e b veeién
trar la exposicion al riesgo. Simplemente las empresas y los go-
biernos deben aprender a administrar y prosperar en condiciones 7 Figura 1.2 Factores que conducen a la
de incertidumbre. globalizacién de los mercados financieros.
e Efecto contagio. Si un pais en vias de desarrollo sufre una fuga
de capitales, los especuladores internacionales retiran también los suyos de otras econo- N\ término
mias emergentes, que no tienen nada que ver con el pais afectado. La solucién consiste en U clave
aumentar la confianza a través de: un sistema financiero sano, bien supervisado y robusto;
reservas suficientes y un régimen politico eficaz y confiable. Las politicas encaminadas
a desvincular la economia de los efectos contagio se conocen en México como blindaje
economico. El presidente Ernesto Zedillo construy6 este blindaje antes del cambio sexenal

6 Vea: http://www.worldbank.org/en/country/china/overview

7 China es el exportador mas grande del mundo, seguido por Estados Unidos y Alemania. Sus exportaciones
son 2.4 veces mayores que las de Japdn. México es el exportador nimero 15 con exportaciones iguales a 44%
de las de Japédn.
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2 La crisis se inicié en septiembre de 2008 . ' : '
cuando las dos grandes agencias hipotecarias  del gobierno. Los mercados financieros entraron en panico y se volvi6

federales tuvieron que buscar el rescate del obvio que tanto Lehman Brothers, como Merrill LyIlCh quebrarian. El

gobierno.

en 2000. En el periodo 2006-2012 México fue protegido del contagio de la Gran Recesion
gracias a un fuerte nivel de las reservas internacionales y una politica fiscal prudente.

e Tendencia hacia la deflacion. Para mejorar su capacidad de competir, las empresas instalan
una capacidad excesiva. Sin embargo, el afdn de reducir los costos disminuye el poder ad-
quisitivo de los consumidores, lo que genera crisis de sobreproduccion (exceso de oferta)
y la trampa de liquidez. Una solucién podria ser la coordinacién de politicas macroeco-
némicas a nivel mundial. Las reuniones anuales del Grupo de los Ocho (G8) (Alemania,
Canadd, Espaia, Estados Unidos, Francia, Gran Bretafia, Italia y Jap6n) pretenden lograr
esto, pero sin grandes éxitos hasta ahora.

e Incremento de la desigualdad distributiva. La globalizacion produce tanto ganadores como
perdedores. La brecha entre los dos grupos se ensancha constantemente, lo que puede pro-
vocar un resentimiento por parte de los perdedores e incluso intentos de dar marcha atras
en la globalizacién. El problema de la desigualdad no tiene solucién, pero el de la pobreza
si la tiene. Es necesario acelerar el crecimiento econdmico y dedicar una parte creciente de
sus frutos a la ayuda a los pobres y la inversion en el capital humano.

e Exacerbacion de conflictos a nivel regional e internacional. Una lucha sin cuartel por los
limitados mercados y recursos naturales agudiza los conflictos y puede conducir a guerras
(comerciales y militares). Este problema requiere una mayor cooperacion internacional e
inculcar en la poblacién el espiritu ganar-ganar. La Unién Europea es un ejemplo de que
esto es factible, por lo menos a escala regional. Si el espiritu europeo pudiera extenderse a
escala global, la solucion de conflictos se volveria mas facil.

Crisis financiera global 2008-2009

Para evitar una prolongada recesién después de que estallé la burbuja especulativa de los dot-
coms (.com) en el aino 2000, el Banco de Reserva Federal aplicé una politica monetaria exa-
geradamente expansiva. Las tasas de interés bajaron de 6% en 2001 a menos de 2% en 2004
y el crédito se volvié muy accesible. Las instituciones financieras contaron con un exceso de
liquidez y era cada vez més dificil obtener utilidades. El dinero abundante y la ingenieria finan-
ciera contribuyeron al boom de las hipotecas de baja calidad (subprime mortgages). Los bancos
que otorgaban créditos hipotecarios no los mantenian en sus libros sino formaban instrumentos
financieros (CDO) que después vendian en los mercados financieros. Dado que pasaban el ries-
go de incumplimiento a otros inversionistas, se volvian cada vez mas descuidados en aplicar
los criterios de otorgar créditos. Al no haber un nimero suficiente de sujetos de crédito, los
bancos tenian que inventarlos. El enganche tipico bajaba constantemente hasta llegar a 0%. La
informacién acerca de la situacion financiera de los que solicitaban el crédito no era debida-
mente comprobada (liar credits) y los créditos se otorgaban a tasas variables (ARM). Las tasas
iniciales eran bajas para atraer a los deudores potenciales y después
eran ajustadas al alza.

Todo esto funcionaba mientras que los precios de los bienes rai-
ces seguian subiendo. Entre 1997 y 2006 el precio de una casa pro-
medio se triplicé. En 2004 las tasas de interés empezaron a subir y
en 2006 los precios de las casas empezaron a bajar. Muchos deudores
declararon su incapacidad de pago y las instituciones financieras, que
tenian las obligaciones basadas en hipotecas, vieron que sus reservas
se reducian peligrosamente.

La crisis se inici6 en septiembre de 2008 cuando las dos grandes
agencias hipotecarias federales Fannie Mae y Freddie Mac, las que ini-
ciaron la bursatilizacién de las hipotecas, tenian que buscar el rescate

gobierno intervino para que Bank of America comprara Merrill Lynch
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pero no hizo nada para ayudar a Lehman Brothers que se declaré en bancarrota. La quiebra de
Lehman Brothers no sélo provocé pénico financiero sino también desaté un reaccién en cadena
de quiebras sucesivas (efecto domind). El gobierno se vio obligado a rescatar una compaiiia que
aseguraba los créditos contra el riesgo de incumplimiento, AIG, con 180 mmd. Fue el rescate
financiero mas grande realizado hasta la fecha. Los mercados de dinero y los créditos bancarios
se congelaron. La crisis financiera amenazaba en convertirse en una gran depresion.

El Departamento del Tesoro dedicé 700 mmd al programa de compra de “activos téxicos”
para apuntalar el sistema financiero (TARP) y el Banco de Reserva Federal inici6é un programa
de expansién monetaria sin precedente (la base monetaria se duplic6 en unos cuantos meses y
la tasa de interés objetivo bajé a 0.25%). La enorme expansion fiscal y monetaria logré frenar el
panico y evitar una Gran Depresion. Lo que si tenemos es una Gran Recesién que estd todavia
lejos de concluir. Se necesitard atin de unos cuantos afios para reducir la deuda publica y priva-
da a niveles manejables y reanudar un crecimiento sano. En 2012 el PIB de Estados Unidos es
apenas 1.7% mayor que en 2008. En el caso de otras recesiones, cinco afios después de su inicio
el PIB era entre 12 y 15% mayor.

Enumerar todas las causas de la crisis rebasa el dambito de este libro. Entre las mas impor-
tantes podemos mencionar las siguientes:

1. Endeudamiento excesivo por parte de los bancos y los consumidores. El apalancamiento
de un banco tipico llegaba a 1:30 (un ddlar de reserva por cada 30 ddlares de activos) y la
deuda de las familias lleg6 a 133% del PIB.

2. Politica monetaria exageradamente expansiva, aunada a una entrada de ahorro externo de
paises superavitarios (China y los paises exportadores de petrdleo). El exceso de liquidez
contribuy¢ tanto al endeudamiento peligroso como a la asuncién de posiciones demasiado
riesgosas.

3. Desreglamentacion excesiva de los mercados financieros y fracaso de las agencias regula-
doras de detectar la acumulacién del riesgo.

4. Falla de las agencias calificadoras de riesgo de evaluar la calidad crediticia de diferentes
instrumentos financieros.

5. Uso inadecuado y exagerado de ingenierfa financiera para ocultar el riesgo en vez de admi-
nistrarlo.

6. Tamafio excesivo de las instituciones financieras que se volvieron demasiado grandes para
fallar y tuvieron que ser rescatadas con el dinero publico (privatizacién de ganancias y so-
cializacién de pérdidas). Esto generd incentivos perversos para asumir un exceso de riesgo.

7. Interconexidn e interdependencia de las instituciones financieras en todo el mundo. La
quiebra de una institucién provocaba un incumplimiento en cadena. Las politicas anticicli-
cas tienen que ser coordinadas dentro del grupo G-20.

8. La crisis de la deuda soberana, sobre todo en Europa. El endeudamiento excesivo reduce la
capacidad de los gobiernos de aplicar politicas anticrisis.

Globalizacién

y

Expansion de ————  Mayor oferta

¢ —> capacidad l
Reduccién > Menor - » Deflacién
de costos demanda

/ Figura 1.3 Sin coordinacién de las politicas macroeconémicas a nivel mundial,
la globalizacién puede conducir a la deflaciéon y el desempleo.

La crisis financiera global de 2008 demostré que la liberalizacion del sistema financiero
que se inici6 en la década de los ochenta, fue demasiado lejos y que tanto el sistema financie-
ro mundial como el mismo sistema capitalista requieren una serie de reformas.
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La globalizacién y la desigualdad

La desigualdad distributiva tiene dos facetas: a) entre paises y b) entre diferentes grupos
de la poblacién dentro de un pais. Aparentemente la globalizacion agudiza ambas. Es un
hecho innegable, pero su interpretacién por los enemigos de la globalizaciéon es errénea.

En primer lugar, mientras que la desigualdad entre los paises aumentd con la econo-
mia global, los que mejoraron su posicién relativa fueron los que aceptaron la globaliza-
cidén con mas entusiasmo y se prepararon para ella (paises asiaticos). A su vez, los paises
més rezagados son los que trataron de aislarse de las transformaciones globales (Africa,
Medio Oriente y algunos paises de América Latina).

En segundo lugar, en los paises que tuvieron éxito, la desigualdad entre los grupos
mas ricos y mas pobres aumentd, pero al mismo tiempo se redujo la pobreza en términos
absolutos. Esos paises tuvieron un mejoramiento en los indicadores del desarrollo humano
impresionante (educacién, salud, derechos laborales). En el marco de la globalizacién los
ricos son mas ricos, pero los pobres son menos pobres.

Por lo general, el éxito en la tarea de desarrollo es funcion de las condiciones iniciales,
la voluntad de progresar y la suerte. La globalizacion no afecta las condiciones iniciales
pero si aumenta la voluntad de progresar de algunos paises e individuos. La voluntad
de progresar se traduce en un mayor ahorro, mayor inversion y politicas que fomentan la
competitividad y la productividad. Ademas, la globalizacién amplia el conjunto de oportu-
nidades. Los que aprovechan las oportunidades mejoran su situacién relativa répidamente,
y los que no quieren o no pueden aprovecharlas, se quedan rezagados.

Muchas personas exageran la importancia de las condiciones iniciales. “Los ricos se vol-
veran mas ricos y los pobres mas pobres.” Aun cuando no se pueden menospreciar las con-
diciones iniciales y la suerte, hay innumerables ejemplos a nivel nacional e individual de que
la voluntad de progresar, aunada a politicas adecuadas, puede convertir pobres en ricos,
mientras que la falta de voluntad y politicas equivocadas pueden convertir ricos en pobres.

En conclusién, la globalizacién en su primera etapa aumenta la desigualdad distri-
butiva, pero nadie estd condenado al fracaso de antemano. Solamente los nostélgicos
del pasado, que tratan de aferrarse a sus estructuras y habitos improductivos, seréan los
perdedores. No podemos revertir la globalizacién, pero podemos aprovechar las enormes
oportunidades que genera. El objetivo no debe ser justificar el fracaso, sino disefar estruc-
turas, politicas y conductas que garanticen el éxito.

1. La globalizacion sélo sirve para que los ricos se vuelvan mads ricos a costa de los pobres.

Ya vimos que los paises que mds se beneficiaron con la globalizacién son los asidticos. Hace 40
afios, cuando iniciaron el proceso de insercion en la economia global, eran mucho mds pobres
que los de América Latina. Desde entonces su crecimiento fue tan espectacular que ahora ya
soplan en la nuca de los paises industrializados. En cambio, los paises que siguieron las poli-
ticas aislacionistas y proteccionistas experimentaron un estancamiento y hasta un deterioro de
sus economias. Lo que empobrece no es la integracién en la economia mundial, sino la falta
de integracion.

2. La globalizacién perjudica a los trabajadores en los paises ricos.

A corto plazo esto es cierto. Al desplazarse la produccion de las industrias intensivas en traba-
jo hacia los paises de mano de obra barata, el nimero de puestos de trabajo en las industrias
tradicionales disminuye y los salarios bajan. Los gobiernos de los paises ricos deben ayudar a
los trabajadores desplazados a encontrar nuevos empleos en industrias modernas, a través de la
educacion y la formacion profesional. A largo plazo, una transicion exitosa hacia la economia
de crecimiento mejorard el nivel de vida en los paises ricos. En contraste, las medidas protec-
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cionistas perpetdan las estructuras anticuadas y a largo plazo perjudican a todos, incluyendo a
los trabajadores.

3. La globalizacién reduce la soberania nacional.

Es verdad, en el sentido de que en una economia interdependiente el gobierno se ve imposibili-
tado de hacer lo que le dé€ la gana. Es cada vez mds costoso seguir politicas irresponsables. La
globalizacion impone disciplina y crea fuertes incentivos para que los paises apliquen politicas
econdmicas correctas.

4. La globalizacién conduce inevitablemente a crisis financieras cada vez mas graves.

La sucesion de crisis (México, Tailandia, Rusia, Corea, Brasil, Argentina, Gran Bretafia) parece
indicar que esta afirmacion es cierta. La causa de la crisis es siempre el cambio de opinion de
los mercados internacionales acerca del futuro econémico de un pais. Cuando los mercados
financieros ven el futuro de un pais con optimismo, el capital a corto plazo fluye hacia €l en
abundancia, provocando fuertes distorsiones en los mercados cambiarios y de dinero. Cuando
hay un cambio de opinidn, la salida de capital es incluso més rdpida, con consecuencias devas-
tadoras.

Es posible que las crisis financieras globales ocurran en el periodo de transicidn, es decir,
crisis de aprendizaje. Los gobiernos, las instituciones internacionales y las financieras debieron
haber aprendido la leccién.® En estos momentos se trabaja sobre la arquitectura financiera in-
ternacional que, sin entorpecer los flujos de productos y capitales, permita una mayor estabili-
dad. El Acuerdo de Basilea, por ejemplo, obliga a los bancos a administrar su riesgo de manera
mds sistemdtica. Siempre habra crisis financieras, como hay enfermedades, pero con programas
de vacunacion y medicacion es posible reducir su alcance.

v

La “tormenta perfecta” de Nouriel Roubini

Profesor de la Universidad de Nueva York Nouriel Roubini es mundialmente famoso por
haber predicho con precision la crisis financiera de 2008. Ahora (2012) el profesor Roubini
esta prediciendo una “tormenta perfecta” para 2013. Para que se dé una tormenta perfec-
ta tienen que coincidir varios factores al mismo tiempo. Estos factores segin Roubini son:

e La crisis de la deuda y de la moneda comun en Europa.

e El “precipicio” fiscal (mayores impuestos y/o menor gasto publico) en Estados Unidos
en 2013.

e Un aterrizaje brusco (una fuerte desaceleraciéon econémica) en China y una desacele-
racion econémica en otros paises emergentes.

e Una posible guerra con Iran.

e Un alza de precios de los alimentos como consecuencia de la sequia que afecta a
varios paises productores.

Segun Roubini, los factores que causaron la recesion de 2008 no fueron eliminados. La
mayoria de los paises adoptaron la politica de aliviar los sintomas y posponer la solucién
definitiva (kicking the can down the road). Las grandes instituciones financieras son todavia
mas grandes. La reglamentacion de los instrumentos derivados no existe. Los especulado-
res tienen todavia mas dinero para especular e inflar burbujas de los activos, cortesia de
las politicas expansionistas de los principales bancos centrales. La deuda publica y privada
de las 11 economias mas grandes, como porcentaje de PIB crecié de 381% en 2007 a 417%

8 Esta afirmacién puede parecer dudosa. Cuando se analizan las crisis sucesivas se vuelve evidente que los
mismos errores siguen repitiéndose en todos los paises: exceso de optimismo y subvaloracién del riesgo,
apalancamiento excesivo, codicia sin limites, instinto del rebafo (todos hacen lo mismo) y panico una vez que
la burbuja estalla.
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en 2012. Los déficits fiscales de los principales paises son todavia més grandes a pesar de
la austeridad. El desempleo alcanza niveles récord y el poder adquisitivo de la clase media
se esta reduciendo en todos los paises, lo que genera problemas de exceso de capacidad
instalada y frena la inversion productiva. La concentracion de la riqueza es mayor que nun-
ca, lo que causa descontento y proporciona votos a los partidos extremistas.

A diferencia de 2008 las opciones de politica fiscal y monetaria son muy limitadas. De
acuerdo con Roubini, los bancos centrales y los gobiernos ya usaron todos los cartuchos
y ahora lo Unico que les queda es un bluff. Dado que no habia un ajuste verdadero en
2008, tiene que haber un ajuste ahora. El ajuste pude durar varios anos y puede ser muy
doloroso.

El negocio de predecir el futuro es muy arriesgado. Cuando el lector tenga este libro
en sus manos, muchas dudas ya se habran despejado.

1. ¢Fue Roubini un excesivo pesimista?
2. ;Cémo sorted la “"tormenta perfecta” México?

Globalizacién y neoliberalismo

Cuando la crisis mundial de la deuda, que se inicid en México en 1982, puso en evidencia
el fracaso de las politicas populistas y estatistas, los paises en vias de desarrollo se vieron
obligados a emprender un proceso de reformas econdémicas con el objeto de estabilizar y
modernizar su economia. En México este proceso adquirié auge con la entrada del pais en
el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT) en 1986. El proceso de moderniza-
cion es muy complejo, pero sus componentes principales son faciles de identificar:

1. Apertura hacia el exterior (eliminacion de las barreras al comercio internacional y al
libre flujo de capitales entre los paises).

2. Reduccién del poder del Estado sobre la actividad econémica (presupuesto equili-

brado, desburocratizacion, desregulacion, reduccion de impuestos).

. Privatizacién de las empresas estatales y fortalecimiento de la economia de mercado.

4. Definicion de los derechos de propiedad y modernizacién del marco legal que rige la
actividad econémica.

5. Eliminacion o regulacion de todo tipo de monopolios tanto publicos, como privados
y sindicales.

6. Fortalecimiento de las instituciones.

w

Para lograr el desarrollo, el pais debe insertarse en el proceso de globalizacién. Sin
embargo, como ello requiere una mayor competitividad, se necesita eliminar los obstéacu-
los a la actividad empresarial y bajar los costos de transaccion. Inevitablemente, la moder-
nizacion institucional y econémica afecta a algunos grupos privilegiados que medraban
con la ineficiencia e iniquidad del viejo sistema.” Estos grupos aprovechan cualquier tro-
piezo en el nuevo modelo para desprestigiarlo y proponer el regreso al pasado. A fin de
facilitar su guerra ideoldgica encontraron una conveniente etiqueta que pegan a cualquier
intento de reforma: neoliberalismo.

La lucha contra el neoliberalismo no es por la justicia social, sino por el restablecimien-
to del caduco sistema populista que llevé a todos los paises de América Latina a la grave
crisis que todavia no esta superada.

? Los que critican el neoliberalismo, en vez de generar riqueza, desean seguir dedicandose a la busqueda de

rentas. Segun Wikipedia: "busqueda de rentas (del inglés rent-seeking) la situacién que se produce cuando un
individuo, organizacion o empresa busca obtener ingresos captando renta econémica a través de la manipula-
cion o explotacion del entorno politico o econdmico, en lugar de obtener beneficios a través de transacciones
econdmicas y produccién de riqueza anadida. La busqueda de rentas se centra en los esfuerzos para captar pri-
vilegios especiales en monopolios, como la regulacion gubernamental de la libre competencia de empresas”.



Preguntas y problemas

nctividzd

Escriba un breve ensayo sobre el abuso de la etiqueta neoliberalismo para estigmatizar
cualquier intento de modernizar la economia y volverla mas competitiva y eficiente.

El mundo globalizado crea nuevas oportunidades y nuevos peligros. El estudio de las finan-

zas internacionales permite entender mejor el mundo en que vivimos y contribuye a mejorar la
calidad de las decisiones econdémicas y financieras que se toman.

®) ) Resumen

En

este capitulo explicamos qué son las finanzas internacionales y por qué su estudio es tan im-

portante en la era de la globalizacién.

1.

2.

Las finanzas internacionales son una disciplina que combina los elementos de la macroecono-
mia de la economia abierta con los aspectos internacionales de las finanzas corporativas.

El dominio de esta materia es indispensable para un ejecutivo o un empresario que opera en
una economia crecientemente integrada en la economia mundial.

. La globalizacién es la integracion de las economias nacionales en un solo mercado. Los

factores que impulsan este proceso son: la liberalizacién econdmica, politica y financiera; el
progreso técnico y organizacional, y una tendencia hacia la homogeneizacién de los gustos a
escala mundial.

Las empresas se clasifican segun el grado de internacionalizacion como: internacionales,
multinacionales y transnacionales o globales. La insercién en la economia global aumenta el
crecimiento y las utilidades de las empresas.

. El proceso de globalizacién de los mercados financieros es més avanzado que el de otros

mercados.

Algunas desventajas de la globalizacién consisten en: la excesiva volatilidad de precios, el
efecto contagio, la tendencia hacia el exceso de capacidad y la sobreproduccién, y el incre-
mento de la desigualdad distributiva. Estos problemas, que forman el lado oscuro del proceso,
generan conflictos y favorecen la organizacién de fuerzas politicas con capacidad de frenar el
crecimiento econdmico y el avance tecnolégico.

. Elreto de la comunidad internacional es maximizar los beneficios de la globalizacion y, al mis-

mo tiempo, minimizar sus efectos adversos.

\D Términos clave

Deflacion Inversion extranjera directa
Efectos contagio Mercados internacionales
Empresa multinacional Negocios internacionales
Empresa transnacional Neoliberalismo

Exceso de capacidad Riesgo de tipo de cambio
Finanzas corporativas Tercera Revolucién Industrial
Globalizacién Tipo de cambio
Globalizacién de la economia Volatilidad de precios

. Preguntas y problemas

1. Explique la importancia de las finanzas internacionales.
2. Busque ejemplos de algunas experiencias personales en el marco de la globalizacién.
3. ¢En qué consiste la internacionalizacion de la economia mexicana después de 19857

17
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11.
12.

13.

14.

. Con base en su experiencia personal, mencione algunos ejemplos de los beneficios de

la globalizacion.

. iPor qué hay tantos criticos de la globalizacion?

. .Qué se entiende por neoliberalismo?

. ¢Qué es la Tercera Revolucién Industrial?

. Enumere algunas empresas transnacionales que afectan su vida cotidiana.
. ¢Le gustarfa trabajar en una empresa transnacional? Explique su respuesta.

Enumere las 10 empresas méas grandes del mundo por sus ventas, activos y utilidades.
Enumere las 10 empresas méas grandes de México.

Enumere algunos ganadores y algunos perdedores de la globalizacién en su entorno
inmediato.

Describa brevemente la actitud de los principales partidos politicos de su pais hacia la
globalizacion.

El neoliberalismo es un instrumento de hegemonia de Estados Unidos sobre el resto del
mundo: enriquece mas a los ricos y empobrece més a los pobres. Comente esta afirma-

cion.

4 Sitios en internet

www.wto.org/

Sitio de la Organizacién Mundial de Comer-
cio. Proporciona la informacién mas actuali-
zada acerca del comercio internacional. En
World Trade Report 2011 se describen las
recientes tendencias en el comercio mundial,
los logros y los retos para el futuro.

www.imf.org

El sitio del Fondo Monetario Internacional
contiene una riqueza de informacién relacio-
nada con las finanzas internacionales. Entre
sus publicaciones destacan: World Economic
Outlook y las revistas Finance & Develop-
ment, Working Papers y Country Information.
Una busqueda con la palabra clave globaliza-
tion produjo 45 900 000 aciertos. Entre ellos
destaca Globalization: Threat or Opportuni-
ty? An IMF Issues Brief, que presenta una bre-
ve descripcién del proceso de globalizacién,
sus ventajas y desventajas y lo que deben
hacer los paises para sacar provecho de este
proceso.

www.oecd.org

La publicacion bianual Measuring Globali-
zation: The Role of Multinationals in OECD
Economies presenta el andlisis del impacto
de las empresas multinacionales sobre la

produccién, el empleo, el comercio exterior
y la investigacién de los paises huéspedes.
A su vez, en Trends and Recent Develop-
ments in Foreign Direct Investment se analiza
la problemética relacionada con la inversion
extranjera directa.

http://www.atkearney.com/images/global/
pdf/GlIndex_2007.pdf

Un ranking de 62 paises de acuerdo con un
indice compuesto de globalizacién. El indice
incluye cuatro categorias: integracion econé-
mica, contactos personales, participacién po-
litica y conectividad tecnoldgica. Segin estos
criterios, en 2007 los paises mas globalizados
fueron: Singapur, Hong Kong, Holanda, Sui-
za, Irlanda, Dinamarca y Estados Unidos. Mé-
xico ocupd el lugar 49.

http://globalization.kof.ethz.ch/static/pdf/
press_release_2012_en.pdf

El Instituto Econémico Suizo KOF presenta
otro ranking. Los primeros lugares los ocu-
pan pequefos paises como Bélgica, Irlanda,
Holanda, Austria, Singapur, Suecia. Estados
Unidos ocupa el lugar 35. El informe consta-
ta que, después de 2009, los indicadores de
globalizacién empezaron a bajar ligeramente
en consecuencia de la Gran Recesién.



Capitulo

Sistema monetario internacional.
Regimenes cambiarios

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

Enumerar las principales funciones del sistema monetario internacional.

Esbozar la evolucién histérica del sistema monetario internacional.

Definir los diferentes regimenes cambiarios.

Analizar la evolucién del régimen cambiario en México.

Distinguir entre el equilibrio macroeconémico interno y el externo, y la relacién entre ambos.
Apreciar la importancia del tipo de cambio para el funcionamiento de la economia.

Analizar los diferentes mecanismos de ajuste a un desequilibrio en la balanza de pagos bajo
el patrén oro.

Entender el concepto las reglas del juego y el significado de la esterilizacion.

a Comprender las causas de la crisis econdémica de los afios treinta y el concepto de devaluacio-
nes competitivas.

Describir los origenes y los fundamentos del sistema de Bretton Woods.

Analizar las causas del derrumbe del sistema de Bretton Woods y las implicaciones de este
derrumbe para la situacién econémica actual.

a Analizar las ventajas y las desventajas relativas del sistema de libre flotacion comparado con
los tipos de cambio fijos.

'\ término
clave

Este capitulo es una introduccién al tema de finanzas internacionales y al mismo tiempo un resu-
men del tema. Algunos temas explicados aqui se volveran mas comprensibles después de estu-
diar todo el libro. En finanzas todo esta interrelacionado y algunas veces no queda muy claro por
dénde empezar. Estoy convencido de que iniciar el estudio de finanzas internacionales por el sis-
tema monetario internacional es un método correcto, porque motiva al alumno a seguir adelante.
El problema de los ajustes a los desequilibrios en la balanza de pagos es central para la materia y
su introduccién temprana resulta indispensable para despertar el interés del alumno en las causas
de las crisis recurrentes que azotan a los paises en vias de desarrollo.
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Regimenes cambiarios

El sistema monetario internacional es el marco institucional establecido para efectuar pagos
internacionales, acomodar los flujos internacionales de capital y determinar los tipos de cambio
entre las diferentes monedas. Es un conjunto de acuerdos internacionales, instituciones, meca-
nismos, reglas y politicas necesarios para que funcione la economia global.

La globalizacién intensifica los flujos internacionales de bienes, servicios y capitales, lo
que aumenta la necesidad de instituciones que los regulen y faciliten. El sistema monetario
internacional evoluciono en el tiempo y sigue adaptdndose a las nuevas realidades.

Instituciones Pagos internacionales

Acuerdps Flujo de capital

Mecanismos L ) .
Reglas Determinacion de los tipos de cambio
Politicas Ajustes a los desequilibrios

/= Figura 2.1 El sistema monetario internacional.

Para que funcione el sistema monetario internacional se requiere un alto grado de coopera-
cién entre los gobiernos de los principales paises. Es necesario sacrificar parte de la soberania
nacional y subordinar algunos de los intereses nacionalistas en pos del bien comun. La historia
ensefia que la cooperacion favorece a todos los participantes, mientras que la busqueda de un
interés nacional egoista los perjudica.

Durante los ultimos 130 afios hubo varios intentos de optimizar el sistema monetario inter-
nacional. El andlisis de los éxitos y fracasos de estos intentos indica claramente que no existe
una solucién obvia y generalmente vélida. El sistema seguird evolucionando para adaptarse
mejor a las exigencias de la economia mundial, en constante transformacién. Mientras mds
rdpido cambie la economia mundial, menor serd la duracién de cualquier arreglo internacional
en materia de finanzas.

N

La globalizacién de la economia es mucho méas compleja que la integracion de las econo-
mias nacionales en los siglos xviil y XIX. La principal diferencia es que en aquel entonces el
proceso de integracion de las economias nacionales lo coordind y supervisé una sola au-
toridad: los Estados. Estos ajustaban el marco legal y tenfan el poder coercitivo para lograr
sus propodsitos. En la actualidad no existe nada que se asemeje a un gobierno mundial.
Aunque se hable mucho de la hegemonia estadounidense, en realidad ninguna autoridad
supranacional tiene jurisdiccion sobre los Estados soberanos. Asi, la formacion de la eco-
nomia mundial debe basarse en la cooperacién y el consenso.

Los paises siguen reglas distintas en lo que respecta a los regimenes cambiarios y el grado
de apertura. En un entorno de liberalizacién y desregulacion es el mercado el que define las
reglas del juego e impone la disciplina. La caracteristica principal de los mercados financieros
internacionales en la actualidad es una alta volatilidad de todas las variables econdémicas, en
particular de los tipos de cambio. El prondstico de los tipos de cambio futuros es practicamente
imposible, por lo que surge la necesidad de administrar el riesgo cambiario.

La volatilidad de los tipos de cambio se debe a las modificaciones constantes de las varia-
bles econdmicas, el progreso tecnoldgico y la liberalizacién financiera. Suben o bajan los pre-
cios relativos de los productos basicos como el petréleo, el cobre, los productos agropecuarios;
se transforma el poder relativo de diferentes paises (se acelera el desarrollo de China mientras
que Europa se estanca), y se forman nuevos bloques regionales. Las telecomunicaciones mo-



dernas reducen los costos de transaccion y facilitan los movimientos
internacionales de capital. La disponibilidad inmediata de abundante
informacién cambia la tendencia de los mercados en cuestion de mi-
nutos. Una divisa es la moneda de otro pais, siempre y cuando sea
libremente convertible a otras monedas en el mercado cambiario.
Después del derrumbe del sistema comunista, la mayoria de los pai-
ses tienen monedas convertibles. Algunas excepciones: Cuba y Corea
del Norte.

Laconvertibilidad delas monedas es muy importante parael comer-
cio internacional y para la eficiencia econdmica. Sin ella, el comercio
se limita a un simple trueque de mercancias. Y si, en este contexto,
los precios internos se hallan totalmente divorciados de los precios in-
ternacionales, el cdlculo de rentabilidad de los proyectos de inversién
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= La manera mas comun de cotizar el tipo de
cambio es la cantidad de la moneda nacional
necesaria para comprar un ddlar estadouni-
dense (USD).

resulta imposible. Cuando se derrumbd el sistema comunista, una de las tareas prio-
ritarias de los nuevos gobiernos fue restablecer la plena convertibilidad de las mo-

nedas nacionales.

La manera mas comun de cotizar el tipo de cambio es la cantidad de la moneda

nacional necesaria para comprar un délar estadounidense (USD).

Esta es la cotizacién en términos europeos. En México, por ejemplo, el tipo de cambio ()

es la cantidad de pesos necesaria para comprar un délar: S = 12.85 pesos/ddlar.

Una manera alternativa de cotizar el precio de una divisa son los términos norteamericanos:

el tipo de cambio es la cantidad de ddlares necesaria para comprar una unidad de moneda ex-
tranjera. En términos norteamericanos la cotizacion del peso es de 0.0778 ddlares/peso.!

El régimen cambiario es un conjunto de reglas que describen el papel que desempeiia el

Banco Central en la determinacion del tipo de cambio. El Fondo Monetario Internacional cla-
sifica los regimenes cambiarios en ocho categorias:

1.

No existe moneda nacional legal. El pais utiliza como medio de pago la moneda de otro
pais como el délar (Ecuador, Panama), o el euro (los 23 paises de la Zona Euro). En total,
40 paises tienen ese tipo de arreglo monetario.

Consejo monetario (currency board). Por ley, la moneda nacional es convertible, a una tasa
fija, a una moneda fuerte. Desde que Argentina adoptd la libre flotacidn, el caso mds cono-
cido es el de Hong Kong. El Consejo Monetario recuerda el patrén oro, con la diferencia
de que el papel del oro lo desempefia actualmente una moneda dura. Ejemplos del consejo
monetariocontrael euro: Bulgaria, Bosniay Herzegovina, Lituania. Ejemplos del consejomo-
netario contra el délar: Hong Kong, Bermuda, Islas Caiman.

Moneda nacional pegada a una moneda o una canasta de monedas. Las monedas de 30
paises estan pegadas a una sola moneda. Diez paises tienen sus monedas pegadas a una
canasta de monedas.

Moneda nacional pegada, pero dentro de bandas horizontales (cinco paises): Dinamarca,
Chipre, Egipto, Hungria y Tonga.

. Tipo de cambio de ajuste gradual (crawling peg) (cuatro paises): Bolivia, Costa Rica, Ni-

caragua e Islas Salomon.

Tipo de cambio ajustable dentro de una banda (exchange rates withing crawling bands)
(seis paises): Bielorrusia, Honduras, Israel, Rumania, Uruguay y Venezuela.

Flotacién administrada sin una ruta anunciada (41 paises).

Flotacion libre (independent float). Este grupo ya incluye més de 41 paises (entre ellos
Australia, Brasil, Canadd, Estados Unidos, Japén, México, Reino Unido) y sigue creciendo.

' Las monedas que tradicionalmente se cotizan en términos estadounidenses son la libra esterlina (1.61 USD/

GBP) y el euro (1.29 USD/EUR).

El tipo de cambio es el precio de
la moneda de un pais en térmi-
nos de la moneda de otro.

A\ término
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El tipo de cambio es fijo si el banco central establece su valor y después interviene en el
mercado cambiario para mantenerlo.

El tipo de cambio es flexible (de libre flotacion) si el banco central no interviene en el
mercado cambiario, permitiendo que el nivel del tipo de cambio se establezca a consecuencia
del libre juego entre la oferta y la demanda de divisas.

Antes de la devaluacién de 1994, el régimen cambiario en México se definfa como flota-
cion dentro de una banda con un deslizamiento diario programado. A pesar de la flotacién y el
deslizamiento, ese tipo de arreglo monetario se considera como tipo de cambio fijo.

Lo esencial del tipo de cambio fijo es la intervencion obligatoria del banco central para
lograr su nivel deseado. El tipo de cambio de libre flotacién no excluye la posibilidad de in-
tervencion del banco central. Sin embargo, €sta no es obligatoria y el instituto central no tiene
ningin compromiso con algin nivel especifico del tipo de cambio. La autoridad monetaria deja
que las fuerzas del mercado determinen el tipo de cambio a largo plazo, pero interviene de ma-
nera esporddica para evitar fluctuaciones excesivas a corto plazo.

La discusion sobre el régimen mds adecuado para la economia del pais y para la econo-
mia mundial en su conjunto estd lejos de concluir. El funcionamiento practico de un régimen
cambiario puede ser muy diferente de las intenciones de sus creadores. Los tipos de cambio
fijos pueden tener fuertes variaciones y los tipos de cambio flexibles pueden ser relativamente
estables en el tiempo.

El objetivo de controlar el tipo de cambio es disponer de un mayor margen de maniobra en
la politica macroeconémica. Para la mayoria de los paises, el tipo de cambio es el precio mas
importante en la economia. No debe extrafiar el afdn de controlarlo, pero tampoco deberiamos
olvidar que no todo lo que es deseable es al mismo tiempo factible.

Meéxico tiene el régimen de flotacién libre, pero el Banco de México interviene en el mer-
cado cambiario de manera transparente, de acuerdo con las reglas publicadas con anticipacion.
El objetivo no es llegar a un cierto nivel del tipo de cambio, sino mantener la acumulacién de las
reservas internacionales dentro de los pardmetros establecidos. Los paises en vias de desarrollo
pobres y pequefios pueden optar por la dolarizacion (opcion 1) o el tipo de cambio fijo. La prin-
cipal ventaja de la primera es la estabilidad (baja inflacién, bajas tasas de interés) y la confianza.
Un alto nivel de ésta, aunado a las bajas tasas de interés, fomenta la inversién y el crecimiento
econdmico. La principal desventaja es la renuncia a una politica monetaria independiente y un
menor margen de maniobra frente a los choques externos. Un superdvit en la balanza de pagos

o la entrada de capitales generan presiones inflacionarias, mientras que un déficit o

Ningln régimen cambiario fun- la salida de capitales provocan una recesion.
ciona adecuadamente si no estd La libre flotacién (opcidn 8) es compatible con la flexibilidad en las politicas
acompanado de politicas fiscales  fiscal y monetaria, dado que el tipo de cambio desempefia el papel de la variable de

y monetarias, responsables y

prudentes.
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ajuste.? Su adopcion requiere cierto nivel de desarrollo y, sobre todo, la existencia
de un mercado de dinero liquido y eficiente.

En un régimen de tipo de cambio fijo el incremento del precio del délar (u otra
moneda extranjera) en términos de la moneda local se llama devaluacién. Devaluar es una deci-
sién politica que se toma en los niveles mas altos del gobierno. Lo contrario de la devaluacion
es la revaluacion.

Devaluaciéon o
< Y o
revaluacion

Régimen
cambiario
«+——_ Depreciacién o
apreciacion

/= Figura 2.2 Diferencia entre la devaluacién y la depreciacién.

2 En caso de una recesién, por ejemplo, el gobierno puede aplicar politicas expansivas, dejando que la mone-
da nacional se deprecie.
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En un régimen de libre flotacién el debilitamiento de la moneda se llama depreciacion. El
fortalecimiento se llama apreciacion.

La devaluacién y la depreciacidon tienen el mismo significado econémico (el debilitamiento
de la moneda nacional), pero mientras que la primera es consecuencia de una decision politica,
la segunda es el resultado de las fuerzas del mercado. La depreciacion del peso frente al dolar
es lo mismo que la apreciacion del ddlar frente al peso, pero los porcentajes de depreciaciéon y
apreciacion son diferentes debido al cambio de la base. Supongamos que el precio del délar en
Meéxico sube de 3.4 a 11 pesos. En este caso el ddlar se aprecia 223.5 por ciento.

11
(a— 1 {x100=2.2353=223.53%

Aunque la apreciacion del délar necesariamente implica la depreciacion del peso, seria
absurdo afirmar que el peso se depreci6 223.5%, ya que una depreciacién de 100% significa
una pérdida total del valor. Para calcular el porcentaje de la depreciacion del peso tenemos que
tomar en cuenta el tipo de cambio inverso: délares por peso. El porcentaje de la depreciacion
del peso se calcula como:

1

= 34
%—1 x100=| <5~ 1] x 100= ~69.1%

34

Si el délar sube de 3.4 a 11 pesos, el peso se deprecia 69.1%.

En una economia abierta la politica cambiaria estd relacionada con los objetivos de la poli-
tica macroecondmica. En términos generales podemos decir que el objetivo de las autoridades
es lograr el equilibrio interno y externo. Otro objetivo importante es un crecimiento econdmico
alto y sostenido.

El equilibrio interno se alcanza cuando el pleno empleo de los recursos de un pais coexiste
con la estabilidad de precios (pleno empleo y baja inflacién).

El equilibrio externo significa una posicion sostenible de la cuenta corriente.

La dltima definicién puede parecer un poco vaga, y asi es en realidad. El equilibrio externo
puede darse en condiciones tanto de equilibrio de la cuenta corriente como de un déficit o un
superdvit en ella. Un déficit debe ser facilmente financiable con un superdvit correspondiente
en la cuenta de capital. Un superavit no debe resultar en posicion insostenible de los socios
comerciales.

Como en las economias abiertas la politica cambiaria estd en el centro de la politica ma-
croeconémica su conduccién depende de las prioridades en variables como: la inflacion, el
desempleo, las tasas de interés, la balanza comercial y el crecimiento econdmico.

dBaIanza . > Empleo ~ <———  Inversién
e pagos
. > - Ahorro
Inflacion D E— Tasa &
de interés
\ /

/= Figura 2.3 Interrelaciones entre tipo de cambio, variables
y politicas econdémicas.
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Sin caer en el peligro de una simplificacién excesiva, podemos
afirmar que la historia del sistema monetario internacional del siglo
XX es la historia de una lucha entre los tipos de cambio fijos y los
flexibles, y entre los objetivos macroeconémicos de equilibrio interno
y externo.

Hasta hace poco el consenso favorecia a los tipos de cambio fijos
que en teoria facilitan el intercambio comercial, fomentan la estabili-
dad de precios y aseguran la disciplina fiscal y monetaria. En realidad,
los tipos de cambio fijos permiten disfrazar los errores de politica
econdmica; pueden mantenerse alejados en periodos prolongados de
su nivel de equilibrio y requieren fuertes reservas de divisas, pero no
logran evitar ajustes bruscos y dolorosos.

En los dltimos afios el consenso se inclina hacia los tipos de cam-
bio flexibles.

=2 En 1979 los paises de la Comunidad
Econdmica Europea (CEE) crearon el sistema
monetario europeo (SME) con la intencién
de crear una zona de estabilidad monetaria,
coordinar politicas cambiarias frente a

otros paises fuera de la CEE y preparar el
camino para la Unién Econdmica Europea.

La uniéon monetaria europeay el euro

En 1979 los paises de la Comunidad Econémica Europea (CEE)
crearon el sistema monetario europeo (SME). Los objetivos incluian:
crear una zona de estabilidad monetaria en Europa, coordinar politi-
cas cambiarias frente a los paises fuera de la CEE y preparar el cami-
no para la Unién Econémica Europea.

El SME tenia dos instrumentos: una moneda artificial, el ECU, y el Mecanismo de los Ti-
pos de Cambio. El sistema no funcioné muy bien porque los paises miembros no coordinaban
sus politicas macroecondémicas.

1. En 1991, en Maastricht, los 12 miembros de la CEE firmaron un tratado que establecia un
cronograma para la creacion de la Unién Europea (UE) con una moneda comiin, el euro,
y un banco central comun. Los paises firmantes acordaron coordinar sus politicas fisca-
les y monetarias y establecieron los criterios de convergencia. Cada pais se comprometié
a: Mantener el déficit presupuestario por debajo de 3% del PIB.

2. Mantener la deuda publica por debajo de 60% del PIB.

Lograr una baja inflacién.

4. Mantener el tipo de cambio dentro de un rango establecido.

w

En enero de 1999, 11 de los 15 miembros de la UE adoptaron una moneda comun: el euro.
Renunciaron a su soberania monetaria pero mantuvieron la soberania fiscal. Fue un aconteci-
miento histdrico, cuyas consecuencias todavia no se comprenden bien. El valor de cada moneda
fue irreversiblemente fijado en términos del euro y desde ese momento dichas monedas dejaron
de ser independientes. Por ejemplo, el euro era equivalente a 1.9558 marcos alemanes y 6.5596
francos franceses. Esto significa que el tipo de cambio franco/marco se congeld a nivel de 3.35.

Durante los primeros dos afios el euro se utiliz6 tinicamente en pagos interbancarios. En
enero de 2002 se introdujeron los billetes y monedas de euro y en julio de 2002 se retiraron
las monedas nacionales, convirtiéndose el euro en el tnico medio de pago en los 12 paises.® El
Banco Central Europeo decidid, como criterio fundamental de su politica monetaria, mantener
la inflacién dentro de la Zona Euro por debajo de 2%.

En el momento de su lanzamiento, el valor del euro era de USD 1.18. Después empez6 a
bajar hasta llegar a USD 0.83 en octubre de 2002: una depreciacion de 29.7%. En los siguientes
afios el euro no sélo recuper6 su valor sino que se aprecid, alcanzando el nivel de USD 1.6 en

3 En 2012, 332 millones de personas en 23 paises usan euro. Sélo 17 de los 27 paises de la UE lo hacen. Excep-
ciones notables son Gran Bretafia, Dinamarca y Suecia. Existen 906 miles de millones de euros en circulacién,
més que ddlares norteamericanos.
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2008 (una apreciacién de 93% desde su nivel mas bajo). Actualmente (2012) el euro regres6
a su nivel inicial de USD 1.2. De acuerdo con muchos expertos el euro seguird deprecidndose
hasta llegar a la paridad 1:1.

El euro tiene muchas ventajas:

Reduce los costos de transaccidn, que se estimaron en 0.4% del PIB en la UE.

Elimina la incertidumbre cambiaria, fomentando la competencia y la inversion.

Homogeneiza y reduce los precios.

Promueve el comercio y la reestructuracién industrial en la escala continental, lo que au-

menta la eficiencia y competitividad de la economia europea.

5. Impulsa el desarrollo de un mercado de capital del continente, bajando los costos de capital
para las empresas y aumentando las oportunidades para los inversionistas.

6. Contribuye a una mayor cooperacion politica y a la paz.

Ealb ol Ll

Por otro lado, la moneda comtn presenta ciertas desventajas:

=

Los gobiernos nacionales pierden la soberania monetaria y cambiaria.

2. En caso de un choque asimétrico,* el tinico recurso para el pais afectado es la deflacién y
la reduccién de los salarios en términos nominales.

3. Los paises que tenian monedas débiles (Grecia, Italia y Espafia) ganaron mas que los paises

que tenian monedas fuertes (Alemania y Holanda).

Robert Mundell creé el concepto de drea de moneda dptima. Segun este concepto, la unién
monetaria tiene mas ventajas que desventajas si se cumplen ciertos criterios. El mds importante
de ellos es el alto grado de movilidad de capital y de trabajo en la zona. En la UE las barreras
legales a la movilidad de trabajo se eliminaron, pero persisten barreras culturales y lingiiisticas
que dificultan el ajuste.

La crisis del euro

El euro tuvo més éxito de lo esperado. Hasta 2008 los paises del euro registraron altas tasas de
crecimiento, sobre todo en el sur del continente. Se vio una clara convergencia de los niveles
de vida con los paises del sur, alcanzando los niveles de vida del norte. Esto
fue demasiado bueno para ser verdadero. Los salarios reales en los paises
del sur se incrementaban mucho mads rdpido que la productividad de trabajo,
volviendo estos paises cada vez menos competitivos. Por ejemplo, en el pe-
riodo 2000-2008 los salarios crecieron 49% en Irlanda, 43% en Espana, 28%
en Italia, mientras que en Alemania sé6lo alcanz6 15%. En 2008 los salarios
promedio en Espaiia e Italia eran 30% mas altos que en Alemania, mientras
que la productividad de trabajo era mucho mas baja.

La crisis financiera de 2008 se agudiz6 mds en Irlanda y Espafa, don-
de la burbuja de los bienes raices alcanz6 dimensiones extraordinarias. La
crisis de la deuda soberana,’ que empezé en Grecia en 2009, puso en duda
la viabilidad de la moneda comiin. Se levantaron voces, sobre todo en Gran
Bretaiia, acerca de que, en principio, la idea del euro era mala y que su de-
rrumbe era inevitable. Se insistid incansablemente en la tesis de que una
unién monetaria sin una unién fiscal no tiene sentido y, por ende, es inviable.
Se hizo énfasis en las dificultades de un ajuste en los desequilibrios internos
y externos, sin una politica monetaria auténoma y sin la posibilidad de una ¢, g 3nuncio de la muerte del euro es
devaluacion de la moneda. un tanto prematuro.

4 Un choque asimétrico es un acontecimiento econémico desfavorable que afecta a un solo pais y no justifica
un cambio de politica monetaria comun. El pais afectado, al no poder depreciar su moneda ni bajar sus tasas
de interés, tiene que aplicar restriccién fiscal y bajar el nivel de vida de su poblacién.

5 Vea una breve descripcion de la crisis de la deuda en el capitulo 6.
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Los criticos tienen mucha razén, pero el anuncio de la muerte del euro es un tanto prematu-
ro. El autor cree no sélo que la moneda comun europea sobrevivird, sino que saldré fortalecida
de la crisis. Lentamente los paises del euro se mueven hacia una mayor integracion, quizas
hacia una federacién de naciones independientes. L.os pasos en este camino incluyen: la unién
bancaria, la unién fiscal y una mayor cooperacién en todos los aspectos, entre paises.

Los euroescépticos, en los paises afectados por la crisis, deben recordar lo siguiente:

e Aun cuando la crisis disminuyo los niveles de vida después de 2008, lo hizo de los niveles
elevados gracias a la integracién. En los paises del sur de Europa los niveles de vida antes
de la crisis se incrementaron de manera insostenible, no justificada por la productividad.

e Cuando el efecto contagio de la crisis griega afecté a Espafia e Italia, se evit6 una fuga
masiva de capitales, lo que hizo innecesario aumentar las tasas de interés para defender el
tipo de cambio.

e Se evit6 un brote inflacionario que normalmente acompaiia un ajuste via devaluacion.

e EIl Banco Central Europeo mantiene su independencia de las presiones politicas y propor-
ciona toda la liquidez necesaria para evitar un derrumbe financiero.

En resumen, el euro estd saliendo de la crisis bien librado, dadas las circunstancias. Su
futuro sigue siendo incierto, sobre todo si Grecia decide abandonar el euro (o sale expulsada).
Los paises del sur de Europa no tienen de qué quejarse ya que cuentan con una infraestructura
mds solida y niveles de vida mds altos de los que hubiera sido posible sin adoptar el euro.

Historia del sistema monetario internacional

Durante la vigencia del patrén oro clésico los flujos internacionales de bienes y capitales eran
relativamente libres. Londres constituia el centro financiero mundial. Se consideraba el oro

como el monarca anénimo, y la libra esterlina, como el poder detrds del trono.
Cada pais establecia el valor de su unidad monetaria en términos de oro. Los gobiernos
garantizaban la convertibilidad de los billetes en metal. Los tipos de cambio entre diferentes
monedas reflejaban simplemente la proporcion entre las cantidades de oro correspondientes a

cada unidad monetaria.

La onza de oro era convertible a 20.67 ddlares en Estados Unidos y a 4.2474
Con el patrén oro, la conver- libras esterlinas en la Gran Bretana. Asi, cada libra valia 20.67/4.2474 = 4.8665

tibilidad en oro de cada divisa délares, y cada délar valia 0.2055 libras.
garantizaba la convertibilidad

entre todas las divisas. 1 onza de oro = USD 20.67

1 onza de oro =BP4.25

= BP1 = USD 4.8665

Bajo el patrén oro la cantidad de dinero que circulaba en cada pais (la oferta monetaria)
estaba limitada por la cantidad de oro en manos de la autoridad monetaria. El oro constituia lo
que en el lenguaje moderno llamamos la base monetaria. El oro aseguraba el valor del dinero.
La cantidad de oro a su vez estaba directamente vinculada con los resultados de la balanza de
pagos. Un superdvit en la balanza de pagos conducia a una entrada de oro y un incremento
de la oferta monetaria. Un déficit en la balanza de pagos resultaba en una salida de oro y una
reduccién del circulante.

Déficit en la .
'“! -~ Salida de oro D B
balanza de pagos
Superavit en la
Entrada de oro D E—

balanza de pagos

/= Figura 2.4 Resultados de la balanza de pagos.
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El mecanismo de ajuste para tales desequilibrios fue objeto de in-
tensas investigaciones. Todos concuerdan en que el mecanismo de
ajuste operaba de manera automadtica, pero existe controversia acer-
ca de cémo funcionaba exactamente.

En seguida presentaremos diferentes visiones del proceso de
ajuste. Su comprension ofrece mads interés que el meramente histé-
rico, ya que es indispensable para manejar en forma adecuada las
finanzas internacionales modernas.

El primer mecanismo, propuesto por los economistas clasicos,
hace hincapié en la relacion de la balanza de pagos con la cantidad
de dinero en la economia, el nivel de precios y las tasas de interés.
La figura 2.5 presenta la secuencia de acontecimientos durante el
proceso de ajuste.

Supongamos que un pais sufre un déficit en la balanza de pagos.
Esto provoca una salida de oro, en la medida en que los extranjeros
desean convertir los billetes del pais en oro. Dado que el metal cons-
tituye la base monetaria del pais, se reduce la cantidad de dinero en
la economia. Esto tiene dos consecuencias: por un lado, se reducen
los precios internos al haber menos dinero en comparacién con el
producto interno bruto (PIB) del pais. Por otro lado, sube la tasa de
interés, que representa el costo del dinero, que ahora es més escaso.

Déficit en la N
/balanza de pagos
Reserva
de oro
( C—j Inversion
+ extranjera
Base +
monetaria L
Tasa de Déficit en la
- mteres balanza comercial
Precios
* internos

/a Figura 2.5 Ajuste automatico al déficit de

la balanza de pagos bajo el patrén oro (flujo
en especie-precio). Existen dos cadenas de
retroalimentacién que fomentan el equilibrio:
una a través de la tasa de interés y otra por los
precios internos.

La reduccién del nivel de precios internos mejora la competitividad internacional del pais.
Se abaratan sus exportaciones en los mercados externos y encarecen las importaciones en el
mercado interno. En consecuencia, aumentan las exportaciones y disminuyen las importacio-
nes, lo que mejora la balanza comercial y la cuenta corriente. Al mismo tiempo las altas tasas de
interés atraen al capital extranjero a corto plazo, generando un superdvit en la cuenta de capital.

Como resultado se restablece el equilibrio externo.

En el caso de un pais con superdvit en la balanza de pagos, el proceso de ajuste funcionaria
de manera opuesta: entrada de oro, aumento de la base monetaria, aumento de los precios inter-

nos, reduccion de las tasas de interés, etcétera.

Este enfoque lo desarroll6 por primera vez David Hume en 1752, como parte de su critica a
las propuestas de los mercantilistas. Estos alegaban que era necesario introducir restricciones al
comercio para evitar la salida del oro. Segtn ellos, la salida del metal “empobrecia” al pais afec-
tado, de manera que proponian restringir las importaciones y promover las exportaciones para
acumular oroy, asi, “enriquecerse” a costa de los socios comerciales. Hume demostr6 que este en-
foque era absurdo, ya que la entrada del oro desencadenaba un proceso automadtico de ajuste que
€l llamo “flujo en especie-precio”.® Segtin el autor britdnico, la riqueza de un pais no dependia de
la acumulacién de oro, como erréneamente sostenian los mercantilistas, sino de la capacidad
de produccidn de bienes y servicios que sirven para satisfacer las necesidades de la poblacién.

Las ventajas del proceso de ajuste bajo el patrén oro son su cardcter automéatico y su rapi-
dez. La desventaja es que para hacer que los precios disminuyan se necesita entrar en un proce-
so recesivo (reduccién de la actividad econdmica), lo que deteriora el nivel de vida en el pais,
que se ve obligado a disminuir su déficit en la balanza de pagos. Efectivamente, en el vocabula-
rio del siglo XIX la palabra deflacion (reduccién del nivel de precios) era sinénimo de recesion.

Al disminuir la base monetaria por la salida de oro, primero se reduce la actividad econ6-

mica (recesion) y s6lo después bajan los precios (deflacion).

© En el lenguaje del siglo xvi,

"especie” significaba metales preciosos, en especial el oro.
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Salida de oro -+ Recesién -+

/= Figura 2.6 Esquema del proceso de ajuste.

Para facilitar el ajuste bajo el patrén oro, habia un conjunto de “reglas del juego” no escritas
que los paises afectados tenian la obligacion de respetar. Al producirse un déficit en la balanza
de pagos y la salida de oro, el banco central del pais estaba obligado a vender los activos in-
ternos (instrumentos de deuda) para reducir la base monetaria atin mas y acelerar el ajuste. La
venta de los activos internos contribuia a un incremento de las tasas de interés y a una restric-
cion del crédito. Respetar las reglas del juego habria hecho el proceso de ajuste mas doloroso,
pero lo habria acortado de manera significativa.

En un pais con superavit en la balanza de pagos, las reglas del juego requerian que el banco
central comprara los activos internos para aumentar todavia mas la base monetaria, relajar el
crédito interno, bajar las tasas de interés, aumentar el nivel de precios, disminuir las exportacio-
nes e incrementar las importaciones.

Los paises deficitarios con frecuencia respetaban las reglas del juego. Esto provocaba mo-
vimientos bruscos en las tasas de interés y en la disponibilidad de crédito. El ajuste al déficit en
la balanza de pagos invariablemente generaba una recesion. La inestabilidad interna resultaba
de subordinar la politica econdémica al objetivo del equilibrio externo.

Sin embargo, los paises superavitarios no respetaban las reglas del juego, lo que

El patrén oro exigia sacrificar el colocaba todo el peso del ajuste sobre los paises deficitarios. El periodo del patrén
equilibrio interno para mantener oro se caracterizé por una baja inflacién pero acompaiiada de frecuentes y profun-

el equilibrio externo.

término f.

clave

das recesiones. El costo social de este sistema fue elevado.

N

Esterilizacién y reposicién

Las “reglas del juego” son exactamente lo contrario de la esterilizacion, la cual consiste en
aplicar medidas que contrarrestan los cambios en la base monetaria, provocados por los
desequilibrios externos. Si un pais tiene superavit en la balanza de pagos, la entrada de
divisas aumenta la base monetaria y la cantidad de dinero en la economia. Para neutralizar
el impacto del superavit sobre la base monetaria, el banco central vende bonos en el mer-
cado abierto, recogiendo asi el exceso de liquidez.

En el caso de presentar déficit en la balanza de pagos y, por lo tanto, la subsecuente
reducciéon de la base monetaria, la esterilizacién implica relajar el crédito interno y que el
banco central adquiera bonos con el objeto de aumentar la base monetaria en el mismo
porcentaje en que disminuyd por la salida del oro. Algunos autores llaman reposicién a
este tipo de esterilizacion.

Cuando la esterilizacion es de 100%, la oferta monetaria permanece constante sin
importar la posicién en la balanza de pagos.

En la practica, el proceso de ajuste no parecia funcionar tal como lo indicaba la teoria.
La reduccidn de los precios era poco frecuente. Esto se debia a las politicas de esterilizacion
por parte de las autoridades monetarias y, sobre todo, a la poca flexibilidad de los precios a la
baja. De acuerdo con la experiencia, para que los precios bajen se necesita un largo periodo de
recesion. A corto plazo, contraer la demanda agregada tiene mds impacto sobre la produccién
que sobre los precios.

Si los precios eran poco flexibles a la baja, el mecanismo de ajuste no podia funcionar tal
como lo describian los economistas cldsicos. En realidad, el incremento de las importaciones,
el principal culpable de los problemas en la balanza de pagos, desencadenaba un proceso de
reduccién de la actividad econdmica. Ello ocurria en parte por el desplazamiento de la demanda
interna hacia los productos externos, por un descenso de la inversion a causa del aumento en las
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tasas de interés y por los menores ingresos de la poblacién. Segin Déficiten la  +

este esquema, la reduccion del PIB como efecto de un déficit en la
balanza de pagos fortalecia el mecanismo de precios destacado por
los economistas cldsicos.

Las investigaciones empiricas del periodo del patrén oro indi-
can que aun cuando los mecanismos sefialados por los economistas
funcionaban hasta cierto punto, el principal mecanismo real de ajus-

Crédito @

interno

balanza de pagos

\\ Tasa ole/Jr
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Inversién
extranjera

te consistid en los movimientos de capital a corto plazo, atraido por Base ~ interés Déficit on |a
las altas tasas de interés. En segundo lugar, ocurria una reducciéonde  ,onetaria ——— - balanza comercial
la actividad econémica en los paises deficitarios. Los precios baja- C_) N

ban sélo en contadas ocasiones. Asi una consecuencia inevitable de /
cualquier ajuste a un déficit en la balanza de pagos era la recesion. \\ Producto

Esto indujo a las autoridades de diferentes paises a buscar maneras + interno bruto

no recesivas de lograr el equilibrio externo. Estas inclufan: el pro-
teccionismo, las restricciones a los movimientos internacionales de
capital, las politicas de esterilizacion, etcétera. patrén oro.

La figura 2.7 presenta un esquema de ajuste real bajo el patréon
oro. La entrada estabilizadora de capital a corto plazo desempefia el
papel protagonista en la grafica. Atraian el capital las altas tasas de interés, provocadas por la sa-
lida del oro y la restriccidn del crédito derivada de una aplicacion practica de las reglas del juego.

Al subir el déficit en la balanza de pagos, la salida de oro hace que la base monetaria se reduz-
ca, lo que deprime la actividad econdmica (recesion), reduce las importaciones y aumenta las
exportaciones, contribuyendo asi a una reduccién del déficit en la balanza de pagos. El déficit
en la balanza de pagos se retroalimenta de manera negativa. Es una cadena de retroalimentacion
que genera el equilibrio.

Al subir el déficit en la balanza de pagos, el banco central restringe el crédito interno, lo que
sube las tasas de interés y atrae el capital extranjero, contribuyendo asi a una reduccién del
déficit en la balanza de pagos. Esta es otra retroalimentacion negativa generadora de equilibrio.

La Primera Guerra Mundial interrumpid el funcionamiento relativamente eficaz del patrén oro. La
mayoria de los paises lo abandond, utilizando la emisién del papel moneda para financiar las
actividades bélicas. La emision excesiva de billetes, aunada a la reduccién de la capacidad pro-
ductiva en los principales paises, contribuyd a brotes inflacionarios e incluso a la introduccién
de la “economia de guerra™ en las potencias centrales. Se interrumpi6 el flujo internacional de
bienes y capitales y el oro se convirtid en el inico medio de pago externo.

Después de la guerra prevalecieron condiciones cadticas tanto en el comercio como en las
finanzas internacionales. El periodo Entreguerras es el tinico episodio en la historia moderna
durante el cual el comercio internacional se desarrollé a un ritmo inferior en relacién con el
crecimiento econémico promedio, que de por si era muy bajo.

En el periodo 1918-1923, Alemania y algunos otros paises sufrieron episodios de hiperin-
flacién que no tenian precedente en la historia.® Los intentos de volver al patrén oro (Estados

7 La economia de guerra consiste en la sustitucién del mercado por la planificacién centralizada, que se subor-
dina totalmente al esfuerzo bélico. La economia de guerra implantada en Alemania sirvié a Lenin de modelo
para la economia comunista.

8 En ese periodo los precios en Alemania subieron 481 miles de millones de veces.

/= Figura 2.7 Mecanismo de ajuste real bajo el
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Unidos en 1918, Gran Bretaia en 1925, Francia en 1928) fracasaban invariablemente. El pro-
blema no resuelto fue: ;como establecer los tipos de cambio que reflejasen las realidades eco-
némicas de la posguerra? Los paises que pretendian volver al patrén oro no sabian qué paridad
garantizaria el equilibrio externo. En ese periodo fue desarrollada la teoria de la paridad del
poder adquisitivo como un método para determinar el tipo de cambio de equilibrio.

El periodo 1929-1939 es conocido como la Gran Depresion, ya que fue el peor descalabro
del sistema capitalista que ha ocurrido hasta la fecha. Segiin muchos analistas, en ese periodo, el
manejo de la politica monetaria y la ineficacia del orden econémico internacional contribuyeron
a la gravedad y la duracién de esa terrible época de crisis.” Con el colapso del sistema bancario
en Austria, en 1931, las principales naciones abandonaron el patrén oro. En 1934 Estados Uni-
dos implant6 un patrén oro modificado.!® El valor de la onza de oro se fijé en 35 ddlares.

Todos los intentos de regresar al patrén oro derivaron en recesiones e inestabilidad politica.
Para resolver sus problemas de desequilibrio interno, muchos paises recurrieron a devaluacio-
nes competitivas con el objeto de “exportar el desempleo” y “empobrecer al vecino”. Se consi-
dera que una devaluacién es competitiva si el pais que la aplica no tiene problemas con la balan-
za de pagos, sino que quiere exportar mas e importar menos para fomentar el empleo interno.

Otra forma de la politica de empobrecimiento del vecino consiste en un sistema de restric-
ciones al comercio que incluye altos aranceles, cuotas y medidas de tipo administrativo. Las
politicas de empobrecimiento del vecino inevitablemente provocan represalias por parte de los
paises afectados. Surgen “guerras comerciales” que efectivamente empobrecen a todos los par-
ticipantes. Durante la Gran Depresion el volumen del comercio mundial se redujo a la mitad.

La libre flotacién de las principales divisas en los mercados cambiarios no establecia las
paridades de equilibrio. De manera sistematica, los especuladores elevaban el valor de las mo-
nedas fuertes y bajaban el valor de las monedas débiles. En vista del surgimiento de nuevos
centros de finanzas internacionales (Nueva York y Paris), los movimientos externos de capital
de corto plazo se volvieron desestabilizadores.

Para empeorar la situacidn, los paises daban prioridad al equilibrio interno frente al externo
y no seguian las reglas del juego. Los bancos centrales esterilizaban los movimientos interna-
cionales de capital y de oro, rompiendo asf la relacién entre la posicion de la balanza de pagos
y la oferta monetaria del pais. La esterilizacion neutraliza efectivamente el mecanismo de ajuste y
hace que los desequilibrios persistan en periodos prolongados.

Muchos historiadores consideran que la crisis econdémica y el caos monetario de la década
de 1930 contribuyeron a la Segunda Guerra Mundial.

La Segunda Guerra Mundial provocé un choque en la conciencia de las naciones seguido de un
nuevo espiritu de cooperacién. Para evitar que se repitiera la historia de Entreguerras, las po-
tencias ganadoras tomaron la decisién de establecer un nuevo orden econémico mundial. Este
orden tom¢ su forma definitiva en la Conferencia de Bretton Woods (New Hampshire, Estados
Unidos) en julio de 1944, en la que participaron 44 paises.

El sistema de Bretton Woods tenia como objetivo fomentar a nivel mundial el crecimiento
econdmico, el intercambio comercial y la estabilidad econémica interna y externa. Los Estatu-
tos de Convenio planteaban ante los paises afiliados al Fondo Monetario Internacional (FMI)
los siguientes requisitos:

1. Promover la cooperacion monetaria internacional.
2. Facilitar el crecimiento del comercio.

? La depresién es una recesién especialmente profunda y prolongada. No hay una definicién mas precisa.
10 El oro se utilizaba en las transacciones entre los bancos centrales, pero las personas fisicas no tenian el dere-
cho de convertir sus billetes al oro.
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3. Promover la estabilidad de los tipos de cambio.
4. Establecer un sistema multilateral de pagos.
5. Crear una base de reserva.

El sistema de Bretton Woods se basaba en tres instituciones, a saber:

e El Fondo Monetario Internacional, que debia garantizar el cumplimiento de las normas
pactadas en lo referente al comercio y las finanzas internacionales y establecer facilidades
de crédito para los paises con dificultades temporales de balanza de pagos.

e El Banco Mundial, que se cred para financiar el desarrollo a largo plazo.

e El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), el cual tenia como
meta la liberalizacién del comercio mundial.

El régimen cambiario que se estableci6 en Bretton Woods se conoce como el patrén oro
de cambio. Segtn este régimen, cada pais fija el valor de su moneda en términos del oro (o
délares) y mantiene su tipo de cambio dentro de un rango de variaciéon de 1% de su paridad
en oro.

Los déficit temporales se financiaban con las reservas de cada pais y con préstamos del
FMLI. En caso de desequilibrios fundamentales (grandes y persistentes), el FMI permitia un
cambio en la paridad. Los paises miembros contribuyeron con sus cuotas a la creacién del orga-
nismo. La magnitud de la cuota asignada a cada pais, proporcional a su importancia econdmica,
determinaba el poder de voto del pais y su capacidad de obtener préstamos del FMI.

Durante los primeros 25 afios de su vigencia, el sistema establecido en Bretton Woods tuvo un
gran éxito. Fue uno de los factores méds importantes del auge econdémico de la posguerra.

Las principales monedas europeas se volvieron convertibles en 1961 (el yen en 1964). Has-
ta 1971 los aranceles nominales sobre los bienes manufacturados bajaron a 7% y los efectivos a
12%, lo que fomenté el crecimiento del comercio internacional. Sin embargo, la liberalizacion
de los flujos de capital no siguié de inmediato a la del mercado. Se permiti6 establecer ciertas
restricciones a la transaccion en la cuenta de capital entre paises para evitar movimientos des-
estabilizadores del dinero caliente.

A pesar de su enorme éxito inicial, el sistema de Bretton Woods padecia algunos defectos
de disefio que hacian inevitable su colapso. Ademds, no todo funcionaba tal como se previé. En
materia de ajuste de los tipos de cambio, por ejemplo, los paises industrializados en desequili-
brio fundamental se oponian a modificar el valor de sus monedas. En cambio, los paises en vias
de desarrollo devaluaban con demasiada frecuencia.

Para resolver los frecuentes problemas, el FMI tuvo que hacer ajustes y modificaciones a su
funcionamiento. Una descripcion completa de ello rebasa el &mbito de este libro. Las modifica-
ciones mds trascendentes se referian a la ampliacion de la capacidad de préstamos por parte del
FMI, mayor flexibilidad en la modificacién de los tipos de cambio y la creacidn de las reservas
mundiales. Hubo varios aumentos de cuotas al Fondo.!" Se renovaron los Acuerdos Generales
para Solicitar Crédito (GAB) y los préstamos normales se complementaron con los acuerdos
stand by y los swap.

Para resolver el problema de la escasez de oro, en 1969 se crearon los Derechos especiales
de giro (DEG o SDR, por sus siglas en inglés) como unidad alternativa de reserva. En la ac-
tualidad el valor de un DEG es una canasta de las cuatro monedas mds importantes: el délar, el
euro, el yen japonés y la libra esterlina. En términos de ddlares, el valor del DEG cambia con
frecuencia. En 2012 un DEG equivalia a 1.5 ddlares estadounidenses.

M En 2012 la suma de todas las cuotas al FMI es de 739.9 mmd. La cuota de México es de 13.42 mmd, o sea
1.8%. Estas son cantidades relativamente modestas en comparacién con el comercio mundial y los flujos inter-
nacionales de capital.
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La paradoja de Triffin

En 1960 Robert Triffin demostré la no viabilidad a largo plazo del sistema de Bretton
Woods. Este sistema, al depender de un solo pais (Estados Unidos), no logra resolver la
contradiccion fundamental entre la liquidez y la confianza.

En la medida en que crecen las economias y aumenta el intercambio comercial, los
paises necesitan mas reservas internacionales. Si el dolar estadounidense es la nica mo-
neda de reserva, para que otros paises puedan acumular reservas es necesario que Esta-
dos Unidos tenga déficits crecientes en su balanza de pagos. Sin embargo, estos mismos
déficits, tan necesarios para la liquidez del sistema, socavan la confianza en el délar y po-
nen en duda la capacidad de Estados Unidos de poder intercambiar por oro todos los
ddlares en manos de los extranjeros. La falta de confianza inevitablemente se traduciré en
una conversiéon masiva de ddlares a oro y el colapso del sistema.

El problema de la balanza de pagos de Estados Unidos

Después de la Segunda Guerra Mundial, mientras que las economias de otros paises se encon-
traban en ruinas, la de Estados Unidos estaba mds fuerte que nunca. Ademads de ser la moneda
de reserva internacional, el ddlar se convirtié en moneda mundial. Hasta 1957 habia una fuerte
escasez de ella. Estados Unidos la utilizaba de manera liberal para fomentar sus objetivos es-
tratégicos, como el Plan Marshall, que contribuyé a reconstruir Europa Occidental. Ademas,
armo a sus principales aliados y construy6 en todos los continentes una extensa red de costosas
bases militares.

Estados Unidos gozaba del privilegio del sefioriaje, que es la ganancia de quien produce
el dinero, es decir, la diferencia entre el poder de compra de la moneda y su costo de produc-
cién. Dado que el ddlar se aceptaba generalmente, los estadounidenses podian comprar cual-
quier cosa en el mundo con el simple recurso de imprimir més billetes verdes. El sefioriaje por
un lado permitia a Estados Unidos financiar sus crecientes déficits comerciales con su propia
moneda, pero por otro lado limitaba su libertad de utilizar la politica monetaria para lograr el
equilibrio interno.

El sefioriaje es un privilegio que requiere una gran disciplina de quien lo posee, y la tenta-
cion de abusar es casi irresistible. Todo parece indicar que Estados Unidos abusé de su ventaja.
Si al principio de la posguerra el apetito del mundo por los délares parecia insaciable, durante
dos décadas ese pais no s6lo pudo satisfacer esta hambre con creces, sino que virtualmen-
te inund6 el mundo con délares.

Desde 1950 Estados Unidos ha registrado afio tras afio crecientes déficit en su balanza de
pagos. De 1950 a 1970 perdié 13 mmd de sus reservas en oro. Cuando terminé la Segunda
Guerra Mundial, tenfa almacenado 75% de todo el oro en el mundo. Esta reserva se contraia
rapidamente en la medida en que los poseedores de délares demandaban su canje por oro a
precio de 35 dodlares por onza.

En la década de 1960, Estados Unidos implanté politicas fiscal y monetaria expansivas
para financiar la poco popular guerra de Vietnam sin aumentar los impuestos. Por consecuen-
cia, la escasez de dolares se convirtid en abundancia excesiva. La crisis del sistema monetario
internacional parecia inevitable.

Por la incapacidad que Estados Unidos demostraba para reducir sus déficits y el hecho de que
los extranjeros tenian mas ddlares de lo que deseaban, se perdi6 la confianza en esa moneda y
el sistema se derrumbd.



El problema de la balanza de pagos de Estados Unidos

En 1971 las expectativas de la devaluacion del délar provocaron una gran fuga de capi-
tales de Estados Unidos. Cuando algunos bancos centrales europeos intentaron convertir sus
reservas de ddlares a oro, Estados Unidos suspendi6 la convertibilidad del ddlar a oro'? e im-
puso una sobretasa de 10% a las importaciones.

En un intento por salvar el sistema de Bretton Woods, los 10 paises mds grandes del mundo
firmaron el Acuerdo Smithsoniano (1971). Los principales puntos del acuerdo fueron:

e Devaluar el ddlar (el precio de la onza de oro pasé de 35 a 38 ddlares).

e Revaluar otras monedas fuertes.

e Suspender la convertibilidad del ddlar a oro.

e Ensanchar la banda de fluctuacién de los tipos de cambio de 1% a 2.25% alrededor de las
nuevas paridades.

El Acuerdo Smithsoniano, que en su tiempo se considerd un gran éxito, resultd insuficiente
para restablecer la confianza. El d6lar siguid sujeto a fuertes presiones hasta que, en 1973, los
principales paises adoptaron el régimen cambiario de libre flotacion.

Entre las principales causas del derrumbe del sistema de Bretton Woods podemos mencio-
nar las siguientes:

1. El sistema patron oro de cambio, que dependia de la confianza internacional en un solo
pais, ya desde su inicio contenia la semilla de la crisis de convertibilidad.

2. En la préctica los costos de ajuste de los tipos de cambio entre las principales monedas
resultaron muy elevados.

3. Las politicas expansivas estadounidenses crearon el fendmeno de exportacion de la infla-
cion, y para otros paises la inica opcion para no importar la inflacién de Estados Unidos
fue la libre flotacién de sus monedas.

N

Los regimenes cambiarios y la “importaciéon” de la inflacién

Si Estados Unidos tiene un déficit en la balanza de pagos, esto significa que sus socios co-
merciales tienen superavit. Las reservas internacionales de un pais superavitario aumentan, lo
que, ceteris paribus, aumenta su base monetaria y la cantidad del dinero en circulacion. Si los
superavits son altos y persistentes, su esterilizacién mediante la venta de bonos resulta cada
vez més dificil. Asi, al crecer la oferta monetaria a un ritmo mayor que la produccién, los pre-
cios suben. El pais superavitario “importa” la inflacién del pais deficitario (Estados Unidos).

Para un pais superavitario la Unica opcién para no importar la inflacion es dejar que su
moneda se aprecie en relacién con la moneda del pais deficitario. Si los paises no pueden
ponerse de acuerdo acerca de una politica monetaria comun (unos prefieren politicas res-
trictivas y otros expansivas), es mejor que el valor de sus monedas fluctée de acuerdo con
la oferta y la demanda.

En vista de lo anterior, no es de extrafiar que surgiera una condicién previa a la crea-
cién del euro: la homogeneizacion de las politicas econémicas de los paises involucrados.
Asi, todos los que desean sustituir sus monedas nacionales por el euro tienen que lograr
una serie de objetivos bastante restrictivos en materia de politica fiscal y monetaria (Acuer-
do de Maastricht).

El sistema monetario internacional trata de ajustarse siempre a las condiciones cambiantes de
la economia mundial. Durante los dltimos 20 afios, el ritmo de los cambios se acelerd. Ningtn

12 En términos de finanzas internacionales esta medida era equivalente a pasar del patrén oro al patrén délar
de facto.
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sistema de tipos de cambio fijos habria admitido transformaciones tan dramaticas. Parece que,
en un mundo que experimenta un proceso de cambio estructural profundo, la tinica opcién es el
sistema de tipos de cambio flexibles.

Resulta imposible resumir todos los cambios que ocurren en el mundo. Mencionaremos
sOlo algunos:

¢ El poder econdmico relativo de los distintos paises y continentes estd en constante transfor-
macion. El peso relativo de la economia estadounidense en la economia mundial decrece.
Esto no se debe a una supuesta decadencia de Estados Unidos, sino al increible ascenso
econémico de los paises de Asia: primero Japdn, después los cuatro tigres'® y recientemen-
te China e India.

e Se producen desequilibrios crecientes en el mercado, que tienen que ver con el cambio en
el poder econémico. Debido a su enorme déficit comercial, Estados Unidos se ha vuelto la
“locomotora” de la economia mundial. Una recesion grave en ese pais puede desencadenar
efectos incalculables para los paises exportadores.

¢ Se modifican constantemente los precios relativos (petréleo, metales, café, semiconducto-
res, etc.). Un deterioro brusco de los términos de intercambio'* puede convertir rapidamen-
te un pais superavitario en deficitario.

e Se crean bloques econémicos regionales (Europa, América del Norte y Asia).

e Los paises que formaban el bloque comunista en gran medida ya se integraron a la econo-
mia global.

Después del derrumbe definitivo del sistema de Bretton Woods, en 1973, el FMI tuvo que
buscar un nuevo papel para justificar su existencia. Este incluye:

1
2
3

Monitorear la politica econdmica de los paises miembros.

Promover politicas fiscales y monetarias responsables.

Impulsar el desarrollo del sector privado y de los mercados libres. Ayudar a los gobiernos a

crear un entorno institucional y politico para que el sector privado pueda crecer.

4. Senalar los puntos débiles en cada economia nacional (prender los focos rojos) y exigir
medidas correctivas.

5. Organizar paquetes de rescate para los paises en problemas: México (1995); Tailandia, Co-
rea del Sur e Indonesia (1997); Irlanda (2010), y Grecia (2012). El pais que acepta el rescate
estd obligado a firmar una carta de intenciones en la cual se compromete a resolver los
problemas que provocaron la crisis.

6. Promover las reformas de los sistemas financieros de los paises miembros.

Coordinar los esfuerzos internacionales para perfeccionar el sistema monetario internacional.

N

No obstante los innumerables choques externos que ha padecido la economia mundial en
los ultimos afios, el sistema monetario internacional ha funcionado bastante bien. Sin embargo,
la volatilidad de los tipos de cambio genera una gran preocupacion.

De acuerdo con algunos tedricos, un sistema monetario ideal tendria los siguientes atributos:

1. Tipos de cambio fijos.
Libertad de los movimientos internacionales de capital.
3. Independencia de las politicas monetarias.

L

Cualquier pafs puede tener s6lo dos de los tres atributos. Es el trilema fundamental de
la macroeconomia: no se puede al mismo tiempo tener un tipo de cambio fijo, mantener un

3 Hong Kong, Taiwan, Corea del Sury Singapur.

4 L os términos de intercambio (terms of trade) son la relacién entre el indice de precios (en délares)

de los productos que el pais exporta y el indice de precios de los productos que importa. La ponderacién de
cada producto en el indice es igual a su participacion en las exportaciones (o importaciones). El deterioro

de los términos de intercambio implica que un pais tiene que exportar mas productos para poder importar lo
mismo que antes.
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Tipo de
de los paises elige el libre movimiento de capital y una politica monetaria cambio fijo
independiente. Los que optaron por el consejo monetario tienen el tipo de
cambio fijo y el libre movimiento de capital, pero carecen de politica mo-
netaria autébnoma. Algunos paises, como Malasia, tienen el tipo de cambio Libre Politica
fijo y una politica monetaria independiente pero restringen los flujos de ~ movimiento monetaria

capital.

de capital T——

independiente

La crisis financiera de Argentina en 2001 se puede explicar por los . Figura 2.8 Trilema fundamental de la
intentos de tener una politica monetaria auténoma, a pesar del tipo de  macroeconomia.

cambio fijo y la cuenta de capital abierta. Cuando esto provocé una crisis

de confianza y la fuga de capitales, el gobierno argentino limit6 los movimientos de capital
aferrandose al tipo de cambio fijo. Como la crisis siguié agravandose, adopt? la libre flotacion

de la moneda. El afdn de tenerlo todo puede resultar muy caro.

Para que los tipos de cambio fijos funcionen, los paises deben homogeneizar sus politicas
macroecondmicas. Parece dificil que los 188 paises que integran el FMI establezcan alguna
politica comtn mediante negociaciones. Sin embargo, todo parece indicar que la disciplina del

mercado estd logrando esta hazafia.
Para ser competitivos en un mundo globalizado los paises deben:

e Eliminar las barreras comerciales.

e Otorgar autonomia a sus bancos centrales y bajar la inflacién.

e Sanear las finanzas publicas y modernizar el sistema impositivo.
e Reducir la deuda publica como porcentaje del PIB.

e Desregular sus economias y fortalecer la economia de mercado.
e Privatizar las empresas paraestatales e impulsar la competencia.
e Fomentar el ahorro y la inversion.

e Invertir en infraestructura fisica y capital humano.

Parece como si los mercados financieros internacionales tuvieran una lista de politicas
econdmicas correctas y evaluaran cada pais continuamente segun esa lista. Si un pafs aplica las
politicas adecuadas en un rubro, obtiene una palomita. En el caso contrario, obtiene un tachén.
Los paises con el mayor nimero de palomitas son generosamente recompensados por los mer-

cados internacionales: acceso ilimitado al crédito, entrada de la inversion extranjera
directa, bajas tasas de interés, entre otros beneficios. Los paises con el mayor nu-
mero de tachones reciben un castigo: salida de capitales, negacion del crédito, tasas
de interés altas. De esta manera, la disciplina del mercado estd logrando lo que seria
imposible en una conferencia internacional al estilo de Bretton Woods.

El FMI de cara al futuro

Un sistema monetario internacional ejemplar deberia proporcionar:

e Liquidez para acomodar el crecimiento econémico y el intercambio comercial.
e Mecanismos de ajuste para restablecer el equilibrio con un dafio minimo.

Los paises que intentan desvincu-
larse del proceso de globaliza-
cién se autocondenan a la margi-
nalizacién y el subdesarrollo.

e Confianza para evitar crisis financieras y flujos de capital no justificados por factores eco-

némicos.

Los draméticos cambios en la economia mundial hacen la arquitectura del sistema moneta-
rio internacional, establecido hace 68 afios, inadecuada para enfrentar los nuevos retos. La ins-
titucién mads criticada es el FMI. A continuacion presentamos algunas propuestas de cambios.

1. Fortalecer la base de capital del FMI. Mientras que las crisis globales son cada vez mds
grandes, los recursos de la institucion para enfrentarlos disminuyen en términos relativos.
Desde 1978 los recursos del Fondo bajaron de 8.5 a 2.7% de las transacciones mundiales en
cuenta corriente, de 33 a 8% de las reservas de divisas y de 1.4 a 1% del PIB mundial. Se
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propone no s6lo aumentar las cuotas, sino también permitir que el Fondo obtenga recursos
en los mercados de capital y creando los DEG.

2. Otorgar més votos a los paises de Asia, América Latina y Africa. Los votos deben calcular-
se en funcién del PIB estimado con base en la paridad del poder adquisitivo (PPA) en vez
del PIB nominal. Esto reduciria la proporcién de votos de los paises industrializados de 62
a menos de 50%.

3. Reestructurar el Directorio Ejecutivo. Europa tiene 10 representantes y Asia sélo cinco.
Sin embargo, la participacién de Asia en el PIB mundial, segtin la PPA, asciende a 32%,
mientras que la de Europa a s6lo 19%. Al mismo tiempo, deberia mejorarse la rendicién de
cuentas del Directorio Ejecutivo.

4. Convertir el FMI en “Consejo de Seguridad Econdémica” y hacerlo actuar como prestamis-
ta universal de ultima instancia. Segun este concepto, el FMI concentraria su atencién en
proporcionar asistencia en situaciones de crisis de liquidez a corto plazo, eliminando los
préstamos a largo plazo para reformas estructurales.

Tipos de cambio fijos versus flexibles

La discusion acerca de las ventajas y las desventajas de los diferentes regimenes cambiarios
estd lejos de haber concluido. Todavia numerosos economistas favorecen los tipos de cambio
fijos. Hay argumentos tedricos de peso contra los tipos de cambio flexibles. Sin embargo, los
acontecimientos de la dltima década indican que el desempefio de los paises con régimen de
libre flotacion superd las expectativas, al presentar las ventajas siguientes:

1. El ajuste a los desequilibrios en la balanza de pagos es automatico, mediante la modifica-
cién de la paridad.

El ajuste de los tipos de cambio es continuo, gradual y de bajo costo.

La eliminacidn de las devaluaciones catastréficas aumenta la confianza en la economia.
No hay necesidad de grandes reservas internacionales.

Las politicas monetarias no estan sujetas a las exigencias del equilibrio externo.

Se desalientan los movimientos de capital especulativo a corto plazo.

Las autoridades no tienen que calcular el tipo de cambio de equilibrio.

Se liberalizan los flujos internacionales de capital.

Crecen los mercados financieros internacionales.

Las depreciaciones son reversibles y no se traducen de inmediato en un incremento de los pre-
cios internos.
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Entre las desventajas se menciona la posibilidad de sobreajuste (overshoot) del tipo de
cambio, fluctuaciones excesivas y mayor incertidumbre.

ter::;:: @r En las economias menos desarrolladas los tipos de cambio fijos conducen a la especulacién
desestabilizadora, sirven de disfraz a politicas irresponsables y alientan los movimientos espe-

culativos de capital a corto plazo.
Con el tipo de cambio fijo, el Gnico requisito para que la inversién en pesos a
El régimen cambiario de libre flo-  corto plazo resulte lucrativa para un inversionista extranjero es que su rendimiento
tacién desalienta los movimientos ~ en pesos sea mds alto que su rendimiento en ddlares. Con el tipo de cambio flexible
intemaTionaleS de capital a muy esta condicidn ya no es suficiente. La variacion diaria del tipo de cambio con faci-

corto plazo.

lidad puede rebasar 1%. Si el movimiento es adverso al inversionista, la pérdida de
capital dificilmente puede compensarse por la diferencia en las tasas de interés en
ambas monedas.

Otra ventaja de los tipos de cambio flexibles es que estimulan el desarrollo de los merca-
dos financieros y mejoran la calidad del analisis de riesgo. El riesgo cambiario implicito en el
régimen de libre flotacidn obliga a las empresas a medir con exactitud el nivel de exposicion
y tomar las medidas necesarias para reducir el riesgo a niveles aceptables. Esto genera una
demanda de diversos instrumentos de cobertura, lo que favorece el desarrollo de los mercados
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financieros. Desde que se inici6 la flotacidn del peso, se introdujeron los futuros del peso y las
opciones sobre los futuros en Chicago. En diciembre de 1998 arrancé el mercado de instrumen-
tos derivados en la Bolsa Mexicana de Valores (MexDer). El primer instrumento que ofreci6
fueron los futuros del ddlar.

Con la libre flotacién de las monedas hay menos presiones para restringir los flujos in-
ternacionales de capital. La constante migracién de capitales, en busca de una mayor utilidad,
contribuye a una asignacién mas eficiente de los recursos productivos a nivel mundial y permite
maximizar los beneficios del comercio intertemporal.

Volatilidad
* y riesgo
/ cambiario \
Libre flotacion +
de las monedas Nuevos
T instrumentos
financieros
+
. L, .
Liberalizaciéon
financiera Mercados .
. i Crecimiento
financieros

. . econémico
) internacionales
+ * Flujos de

\_/
capital \/:r *

/a Figura 2.9 El régimen cambiario de libre flotacién, aunado a la
liberalizacién financiera, contribuye a un mayor desarrollo de los
mercados financieros mundiales.

El desarrollo de los mercados financieros requiere de una informacién abundante, fidedig-
na y oportuna. Esto genera presiones para que los gobiernos mejoren la calidad de sus sistemas
de informacién y la publiquen lo mds pronto posible. Después de la crisis de 1994,
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por ejemplo, el gobierno de México da a conocer toda la informacion financiera  El régimen de libre flotacion me-
pertinente en internet. Toda esta informacién estd sujeta a un constante escrutinio ~ jora la eficiencia de los mercados

por parte de miles de analistas, tanto nacionales como extranjeros. Cualquier debi-
lidad se detecta inmediatamente y se refleja en los precios.

Segun sus detractores, el tipo de cambio flexible libera al gobierno de la responsabilidad
por el equilibrio externo.' Esto le permite al banco central buscar el equilibrio interno (pleno
empleo) mediante politicas monetarias expansivas. La falta de disciplina monetaria, aunada a
una constante depreciacion de la moneda nacional, conduce inevitablemente a altas tasas de
inflacion.

En la préctica ningin gobierno es indiferente frente al valor de su moneda. La opinién
publica considera la depreciacioén de la moneda nacional como un signo inequivoco del fracaso
de las politicas econémicas.'® Para asegurar un valor estable a su moneda el gobierno se ve
obligado a implantar la disciplina fiscal y las politicas que impulsen el crecimiento econémico
y la competitividad. Cualquier error de politica debilita la moneda nacional. El gobierno no
puede ignorar estas sefiales de censura por parte de los mercados financieros, so

pena de sufrir reveses politicos, y se siente obligado a tomar medidas correctivas.  El régimen cambiario de libre
Con el tipo de cambio flexible el margen de error es mds pequefio que con el tipo de  flotacion favorece una mayor
cambio fijo y las correcciones son mds réapidas. disciplina fiscal y monetaria.

15 Un déficit en la balanza de pagos produce automéaticamente una depreciacién de la moneda nacional, y un
superavit una apreciacion.
'® En una ocasion, el presidente Lépez Portillo dijo: “Cuando el peso se devalla, el presidente se devalta”.

financieros.
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Paraddjicamente, el tipo de cambio fijo permite, hasta cierto punto, “esconder la basura
debajo de la alfombra”. Mientras la moneda nacional se mantiene firme,!” la poblacién piensa
que todo esta bien. Al amparo de este falso sentido de seguridad, el gobierno tiene un amplio
margen de maniobra para introducir politicas poco sensatas. Al no haber ajustes de politica
pequefios pero continuos, los problemas se acumulan y periédicamente se necesitan ajustes
drésticos. Esto sucedié en México en 1982 y 1995. Una fuerte devaluacion es més inflacionaria
que una depreciacidn gradual. Ademads, es capaz de desarticular toda la economia y provocar
una crisis politica de graves consecuencias.

Con libre flotacion los ajustes a los desequilibrios son graduales. La disciplina del mercado
no permite que se acumulen los desequilibrios. Los especuladores tienen expectativas divergen-
tes que en gran medida se compensan entre ellas. Los que tienen expectativas optimistas com-
pran la moneda, los pesimistas la venden. Cada noticia nueva provoca un ajuste de expectativas,
por lo que los movimientos del tipo de cambio son frecuentes pero no muy bruscos.

Con el tipo de cambio fijo, los desequilibrios no atendidos se acumulan y en algiin momen-
to todos los especuladores estdn convencidos de que la devaluacion es inminente. La sospecha
de la devaluacién provoca una crisis de la balanza de pagos. Los especuladores venden la
moneda nacional, con lo que presionan el tipo de cambio al alza. Las autoridades monetarias,
si tienen reservas, se sienten comprometidas a venderlas para mantener el tipo de cambio fijo.
El resultado depende de si la intervencion es esterilizada o no, pero en cualquier caso es muy
negativo.

La venta de ddlares por parte del banco central, ceteris paribus, reduce la oferta monetaria,
ya que, al vender ddlares por pesos, el banco central recoge la moneda nacional del mercado.
Para contrarrestar este efecto el banco central utiliza los pesos ganados con la venta de ddlares
para comprar bonos que circulan en la economia, con lo que vuelve a inyectar moneda nacio-
nal al mercado. Con una esterilizacion de 100%, la cantidad de dinero permanece constante y
las tasas de interés no cambian. Todo parece estar muy bien, pero las reservas internacionales
del banco central disminuyen. Cuando €stas son ya muy bajas, el banco central no tiene mas
opcion que devaluar la moneda. El panico desatado por la devaluaciéon aumenta la demanda
de divisas y eleva su precio mucho maés alld de lo que antes de la devaluacion se consideraba
como un nivel de equilibrio.'® Al carecer de reservas, el banco central no tiene la capacidad de
apoyar el nuevo nivel del tipo de cambio y la moneda nacional se devalda una y otra vez. Esto
provoca mds panico, un brote inflacionario, la fuga de capitales, una crisis politica, la lucha
por la distribucion del producto, entre muchos otros problemas. Una devaluacion aplazada y
no controlada (por falta de reservas que se gastaron para aplazarla) tiende a convertirse en una
catdstrofe econdémica.

El intento de mantener el tipo de cambio fijo mediante una intervencion esterilizada logra
sélo aplazar un ajuste inevitable. Resulta muy dificil frenar un ataque especulativo. Es mas
eficaz devaluar la moneda nacional cuando todavia se cuenta con reservas, y después defender
el nuevo tipo de cambio, que estd mas cerca del nivel determinado por los factores econdmicos
fundamentales.

Una intervencion no esterilizada puede mantener el tipo de cambio, pero a costa de una
fuerte recesion. El mecanismo es semejante al presentado en la figura 2.5, sustituyendo la pala-
bra “oro” por “d6lar”’. Cuando el Banco de México vende ddlares, la oferta monetaria se reduce
porque cada persona que compra un ddlar deja de poseer la cantidad correspondiente de pesos.
La reduccidn de la oferta monetaria presiona las tasas de interés al alza. Las tasas de interés
altas atraen el capital extranjero, pero también reducen la inversién productiva y el consumo.

7 Para evitar ataques especulativos contra su moneda, los gobiernos desarrollan una propaganda de éxito y al
mismo tiempo no revelan, o desestiman los posibles problemas. Sin embargo, tarde o temprano los especula-
dores se dan cuenta de la debilidad de la economia y empiezan una venta masiva de los activos denominados
en la moneda del pais, lo que conduce a una fuerte devaluacion.

'8 Este tipo de sobreajuste del tipo de cambio se conoce como overshoot.
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La recesion subsiguiente disminuye las importaciones y aumenta las exportaciones. La balanza
de pagos se equilibra, pero el costo social es sumamente elevado.

Independientemente de si la intervencion de las autoridades monetarias en el mercado de
divisas es esterilizada o no, el ajuste del tipo de cambio fijo es invariablemente costoso y con-
flictivo.

Déficit alto y persistente en la balanza de pagos

T

Sospecha de una devaluacién inminente

T

Ventas masivas de la moneda nacional

f

Intervencion
esterilizada

) !

/= Figura 2.10 Crisis de la balanza de pagos.

Hasta la fecha la experiencia de México con los tipos de cambio fijos no fue muy alentado-
ra. Hubo tres devaluaciones catastréficas (1976, 1982 y 1994) y muchas devaluaciones menos
graves durante toda la década de los ochenta. El tipo de cambio fijo resultd ser nada fijo. Des-
pués de establecer la libre flotacién en diciembre de 1994, el peso mexicano vivié un periodo
de gran volatilidad. Una vez superada la inestabilidad econémica, sus fluctuaciones diarias son
moderadas. Recientemente la volatilidad del peso es menor que la del euro o el yen.

N

El régimen cambiario y la inflacién

Cuando la moneda nacional se devalla, suben los costos en pesos de los insumos impor-
tados y, en consecuencia, los precios se incrementan.

ST = costos de produccién T = precios T

En los paises con tipo de cambio fijo y un historial de devaluaciones bruscas e irrever-
sibles, la respuesta de la inflacion a la devaluacion es inmediata: los precios suben exac-
tamente en la misma proporcién en que subié el délar. El regreso del tipo de cambio a su
nivel anterior es imposible.

Bajo un régimen de libre flotacién, el tipo de cambio puede tanto subir como bajar.
Las empresas no suben sus precios inmediatamente después de la depreciacién, porque
no saben si ésta es permanente o pasajera. Asi, los precios internos se encuentran hasta
cierto punto aislados de los movimientos imprevistos y temporales del tipo de cambio. A
diferencia de una devaluacion, la depreciacién si es reversible.
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En 2012 la preocupacion principal fue que el peso se apreciara més de la cuenta. Si el Ban-
co de México compra ddlares para evitar una posible sobrevaluacion del peso, aumenta la base
monetaria. Para evitar presiones inflacionarias el Banco de México esta obligado a esterilizar
las compras de dodlares, vendiendo los instrumentos de deuda interna en pesos. Si los ddlares
comprados se dedicaran a amortizar la deuda externa, esta operacion seria equivalente a una
sustitucion de la deuda externa por la deuda interna.

El Banco de México El Banco de México
compra délares en el vende bonos en el
mercado abierto mercado abierto

Cod

- -+

Reduccién de la Aumento de la
deuda externa deuda interna

/= Figura 2.11 La compra esterilizada de ddlares por
el Banco de México permite evitar una sobrevaluacién
de la moneda nacional y al mismo tiempo reducir la
deuda externa.

Dolarizacién

Hasta el ano 2000 algunos organismos de la cUpula empresarial proponian la dolarizacién
de la economia mexicana, como una manera de evitar las crisis sexenales recurrentes y
acelerar el crecimiento econémico. Los partidarios de la dolarizacion aducian los siguientes
argumentos:

La notoria debilidad del peso mexicano le impide desempenar dos de las tres funciones
del dinero. El peso no sirve ni como unidad de cuenta ni como depésito de valor. Incluso,
su funcién como medio de pago se ve seriamente restringida por la dolarizacion de facto.

De enero de 1983 a mayo de 1999 los precios subieron 232.38 veces. Esto implica una
inflacion anual promedio de 39.4%. Desde 1976 el precio del délar subié 752 veces, lo que
significa que el peso perdid 99.87% de su valor frente al ddlar.

La inestabilidad econdémica provoca la fuga de capitales. Los mexicanos invierten mas
fuera de su pais que en él. Las grandes transacciones se llevan a cabo en délares. La infla-
cion reduce el ahorro y la inversion, desacelera el crecimiento econémico y profundiza la
desigualdad distributiva. La dolarizacién tiene las siguientes ventajas:

1. Fomenta el ahorro, la inversién, el crecimiento econémico y la generaciéon de em-
pleos.

. Inmuniza al pais contra los ataques especulativos.

3. Reduce los costos de transaccion, elimina el riesgo cambiario y profundiza la integra-
cién econémica.

4. Promueve la repatriacién de capitales, aumenta la disponibilidad de crédito y baja las
tasas de interés.

5. Obliga al gobierno a mantener la disciplina fiscal y reformar el sistema impositivo.

N



Resumen

6. Convierte la deuda externa en interna y, al reducir el costo financiero de la deuda

publica, permite aumentar el gasto social.

7. Al fomentar la competencia, impulsa la modernizacién estructural y aumenta la

competitividad entre los paises de América del Norte frente a otras agrupaciones
comerciales.

El gobierno mexicano sostiene que la dolarizacion unilateral, al eliminar la politica mone-
taria independiente, reduciria el margen de maniobra frente a los choques externos. La
discusién sobre una unién monetaria al estilo de la UEE es prematura en vista de la enorme
disparidad econdmica entre México y el resto de América del Norte.

Actividad >~

Organizar un debate acerca de la conveniencia de la unién monetaria en América del Nor-
te. En el debate se tomaran en cuenta tanto los factores econémicos y financieros como
los factores politicos y culturales.

® )) Resumen

En este capitulo definimos las funciones del sistema monetario internacional y su importancia en el
proceso de globalizacion. También especificamos diferentes regimenes cambiarios y se expusieron
sus ventajas y desventajas.

1.

El sistema monetario internacional es el conjunto de acuerdos internacionales e instituciones
que facilitan el flujo internacional de productos y capitales y posibilitan los ajustes a los
desequilibrios en la balanza de pagos de los paises participantes.

. Existe toda una gama de regimenes cambiarios entre dos extremos: el uso de la moneda de

otro pais (dolarizacién) y el tipo de cambio flexible.

. El tipo de cambio es el precio més importante en una economia abierta, y su nivel influye en

forma decisiva sobre el equilibrio interno y el equilibrio externo.

. Es poco probable que el mundo regrese al patrén oro. Lo estudiamos por la importancia de

su mecanismo de ajuste. Los desequilibrios externos afectan la oferta monetaria del pais 'y
desencadenan procesos automaticos de ajuste que consisten en cambios en el nivel de pre-
cios o cambios en el nivel de la actividad econémica.

. El' banco central desempena el papel crucial en el proceso de ajuste. Si la prioridad es el

equilibrio externo, el banco central aplica las reglas del juego, esto es, reduce la oferta mone-
taria en caso de déficit y aumenta la oferta monetaria en caso de superavit. Si la prioridad es
el equilibrio interno, el banco central puede temporalmente aislar la oferta monetaria de los
desequilibrios externos (esterilizacion y reposicion).

. El funcionamiento correcto del sistema monetario internacional requiere cooperacién y coordi-

nacion entre los paises. La falta de reciprocidad y un exceso de rivalidad perjudican a todos
los participantes y pueden tener efectos desastrosos.

. El gran éxito del sistema de Bretton Woods se debia en gran parte al régimen de tipos de

cambio fijos, basados en el patrén délar. Sin embargo, este sistema resulté insostenible por la
contradiccién entre la necesidad de liquidez y la confianza. Cuando Estados Unidos proporcio-
né toda la liquidez que el mundo necesitaba, el mundo perdié la confianza en el ddlar.

. El sistema monetario internacional contemporéaneo se basa en los tipos de cambio flexibles. Es

un sistema en constante transicion, caracterizado por crisis globales. Todavia no hay consenso
politico sobre cémo crear una nueva arquitectura del sistema financiero internacional. El mun-
do se divide en bloques econémicos y es posible que las futuras negociaciones se llevarén a
cabo entre los bloques.

. Los regimenes cambiarios actuales tienen tanto ventajas como desventajas. Una solucién ideal

seria un mundo con una sola moneda y un solo banco central. Lo més cercano a este paradig-
ma es la UE con el euro y el Banco Central Europeo.
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)
Y
Acuerdo de Maastricht
Consejo Monetario
Coordinacién de las politicas
Depreciacion

Devaluacién

Devaluaciones competitivas
Equilibrio externo

Equilibrio interno

Especulacion desestabilizadora
Esterilizacién (reposicion)
Importacién de la inflacion
Mecanismo de ajuste

Términos clave

LN

Preguntas y problemas

Patrén oro de cambio

Politicas de empobrecimiento del vecino
Régimen cambiario

Reglas del juego

Seforiaje

Sistema de Bretton Woods
Sistema monetario internacional
Términos norteamericanos
Términos europeos

Tipo de cambio fijo

Tipo de cambio flexible

1. iPor qué un sistema monetario internacional eficiente y equitativo es tan importante

para la economia mundial?

2. Enumere los regimenes de tipo de cambio dominantes.
3. Explique en qué circunstancias se usa el concepto devaluaciény cuando aplica el con-

cepto depreciacion.

4. El valor del ddlar bajé de 13.5 a 12.75 pesos por délar. Calcule la depreciacién del dolar
y la apreciacion del peso en términos porcentuales.
5. ;Por qué los objetivos de equilibrio interno y equilibrio externo con frecuencia entran en

conflicto?

6. En un pais en vias de desarrollo, con una economia abierta (como México), jqué tipo de
desequilibrio recibe la atencién prioritaria de las autoridades: el interno o el externo?

O 0

cartera.

. iPor qué el patrén oro favorecia la estabilidad de los precios?
. iPor qué la acumulacién del oro no aumenta la riqueza del pais?
. iPor qué los precios no son flexibles a la baja?
Suponga que, durante una semana, entran a México 10 mmd de inversién extranjera en

a) i Qué sucederia con la oferta monetaria si el Banco de México no hiciera nada?
b) i Cémo puede el Banco de México esterilizar esta entrada de capital?

11. Describa el ajuste real bajo el patréon oro.

12. ;Por qué durante una guerra no puede mantenerse el patrén oro?
13. iPor qué una devaluacién competitiva no es un buen instrumento para promover las

exportaciones?

14. Explique cémo las politicas de empobrecimiento del vecino empobrecen a todos.
15. jPor qué se llegé al acuerdo de Bretton Woods con una relativa facilidad?

16. §Cual fue el papel original del FMI?

17. Describa el régimen cambiario establecido en Bretton Woods.

18. ;Qué son y para qué sirven los DEG?

19. Explique por qué, bajo el sistema de Bretton Woods, un pais con politicas monetarias
prudentes se veia obligado a “importar la inflaciéon” de Estados Unidos.

20. Explique las causas del derrumbe del sistema de Bretton Woods.

21. ;Por qué es dificil establecer un sistema monetario internacional ideal?

22. Resuma brevemente las experiencias de México con el tipo de cambio fijo y el tipo de

cambio flexible.

23. ;Qué condiciones tienen que cumplirse para que sea posible una unidén monetaria en

América del Norte?



4 Sitios en internet

www.imf.org

Sitio del Fondo Monetario Internacional. Des-
cripcion del sistema de cuota, la composicién
y el valor de los Derechos Especiales de Giro
(SDR, por sus siglas en inglés), convenios de
varios paises con el FMI, evaluacién de la si-
tuaciéon de los paises miembros y mucho mas.

www.ecb.int

Sitio del Banco Central Europeo, donde el
lector puede encontrar abundante informa-
cién acerca del euro, estadisticas econdmicas
y financieras y criterios de politica monetaria.

www.worldbank.org/

Sitio del Banco Mundial. Contiene numerosas
publicaciones y documentos de la institucion
relacionados con el desarrollo econdmico.
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www.wto.org/

Sitio de la Organizacién Mundial del Comer-
cio (OMCQC), heredera del GATT. Se dedica
a liberalizar el comercio mundial median-
te negociaciones en el marco de “rondas”.
La ronda actual es la de Doha. En la parte
Negotiations, implementation and develo-
pment: The Doha Agenda, presenta la De-
claracion de Doha vy el estado actual de las
negociaciones. Los puntos mas importantes
de la agenda son: la eliminacién de subsi-
dios en la agricultura y la liberalizaciéon de
los servicios.
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Capitulo

Balanza de pagos

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante seré capaz de:

Entender la importancia de la contabilidad de la balanza de pagos para la formulaciéon de
politicas econémicas y la toma de decisiones.

Distinguir entre las tres cuentas de la balanza de pagos.

Analizar los principales rubros de la cuenta corriente de México.

Comprender el sesgo hacia el déficit de la cuenta corriente en México.

Entender los componentes de la cuenta de capital y su importancia para la economia mexi-
cana.

Apreciar la importancia de las reservas internacionales y analizar los factores que determinan
el tamafio adecuado de ellas para un pais como México.

Definir el déficit en la balanza de pagos y sus implicaciones en la economa.

Determinar el nivel éptimo de endeudamiento para un pais.

Relacionar la cuenta corriente con el ahorro interno y la inversion.

Comprender por qué las dificultades de la economia mexicana se derivan del insuficiente
ahorro interno y un proceso inacabado de reforma estructural.

El presente capitulo pretende que el lector se familiarice con las principales cuentas de la balanza
de pagos y comprenda por qué la debilidad estructural mas significativa de un pais como México
es la tendencia hacia un déficit en la cuenta corriente. Se elucida la naturaleza del déficit en la
balanza de pagos y cuando éste se convierte en situacién de crisis. En la Gltima parte se relaciona
la balanza de pagos con la contabilidad nacional de una economia abierta, para demostrar que la
Unica manera de superar el “estrangulamiento externo” es fomentando el ahorro interno, las ex-
portaciones y la integracién nacional de las cadenas productivas.

El estudio de la balanza de pagos es clave no sélo para poder anticipar las variaciones impor-

tantes del tipo de cambio, sino también para juzgar la competitividad internacional de un pais y su
posicion relativa en el futuro. Una debilidad crénica de la balanza de pagos es el signo inequivoco
de pérdida de competitividad.
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Contabilidad de la balanza de pagos

término f'

clave La balanza de pagos de un pais es el resumen de todas sus transacciones econdémicas con el

resto del mundo, a lo largo de un cierto periodo. En ella se registran todos los ingresos y los
egresos de divisas.

El principal objetivo de este instrumento es informar al gobierno sobre la posicion inter-
nacional del pais y ayudarlo a formular politicas monetarias, fiscales y comerciales. El andlisis
de la balanza de pagos permite determinar la oferta y la demanda de divisas y tener una idea
acerca de los movimientos futuros del tipo de cambio. Si la demanda de divisas rebasa la oferta,
puede esperarse una depreciacion de la moneda nacional. En el caso contrario, la posibilidad
es de una apreciacion.

Competitividad Expectativas
—_—
internacional acerca del futuro

v v

Oferta de Demanda de
divisas divisas

R

Tipo de
cambio

/= Figura 3.1 La balanza de pagos afecta la oferta y la demanda de divisas
y genera las expectativas acerca del tipo de cambio.

término f‘

clave La balanza de pagos permite detectar los desequilibrios externos y sus causas. Los des-

equilibrios en la balanza de pagos son la principal razén por la que México no puede lograr
un crecimiento econdémico alto y sostenido, necesario para eliminar la pobreza y asegurar el
empleo. Cada vez que la economia mexicana empieza a crecer vigorosamente, las importacio-
nes tienden a incrementarse con mayor rapidez que las exportaciones; la consecuente crisis de
la balanza de pagos da pie a las politicas de ajuste, que a su vez provocan una recesion. Esta
limitacién del crecimiento econdémico por los problemas de la balanza de pagos se llama es-
trangulamiento externo. El principal motivo de las reformas estructurales que inicié el gobierno
del presidente Carlos Salinas de Gortari fue eliminar dicha limitacién. Lo que falta ahora es
aprobar la segunda generacion de las reformas estructurales.

Los datos de la balanza de pagos se publican cada trimestre y
son objeto de un cuidadoso estudio por parte de los funcionarios
del gobierno, los empresarios, los especuladores y todos los toma-
dores de decisiones. Desde unos dias antes de la publicacién de es-

Choques

externos
Crecimie.nto Politicas
economico de ajuste

.

Desaceleracién
o recesion

= Cada vez que la economia mexicana empieza
a crecer vigorosamente, las importaciones tien-
den a incrementarse con mayor rapidez que las /= Figura 3.2 Todas las crisis econémicas en México
exportaciones. fueron consecuencia de la crisis de la balanza de pagos.



Cuenta corriente

tos datos podemos observar en los mercados financieros un ajuste de las principales variables:
tasas de interés, tipos de cambio spot y a futuros, indices bursatiles, etc. Si se esperan resultados
positivos de las transacciones del pais con el resto del mundo, la moneda nacional se fortalece,
las tasas de interés bajan, los precios de las acciones suben. Pero si los mercados financieros
perciben como negativo el saldo de las transacciones, sucede lo contrario.

Una comprension cabal de los diferentes rubros que conforman la balanza de pagos es
absolutamente indispensable para la toma racional de las decisiones econémicas y financieras.

La balanza de pagos consiste en tres cuentas:

e Cuenta corriente.
e Cuenta de capital.
e Cuenta de reservas oficiales.

Una transaccién es contabilizada como crédito (+) si conduce al recibo de un pago por
parte de los extranjeros. Como resultado de las transacciones-crédito las divisas extranjeras
entran al pais. Las transacciones-crédito se registran en la balanza de pagos como ingresos.
Estas transacciones aumentan la oferta de divisas en el mercado cambiario. Alternativamente
podemos decir que las transacciones-crédito aumentan la demanda de moneda nacional, por lo
que contribuyen a su fortalecimiento.

Una transaccién es contabilizada como débito (-) si conduce a un pago a los extranjeros.
Las divisas salen del pafs. Las transacciones-débito se registran en la balanza de pagos como
egresos. Estas transacciones aumentan la demanda de divisas en el mercado cambiario. Alterna-
tivamente, aumentan la oferta de moneda nacional, por lo que contribuyen a su debilitamiento.

Cuenta corriente

La cuenta corriente incluye el comercio de bienes (balanza comercial),
servicios (balanza de servicios) y transferencias unilaterales.
En México la cuenta corriente es deficitaria desde hace mucho tiem-

po. Esto se debe al servicio de la deuda externa. Los intereses que te- Cuenta corriente 8789
nemos que pagar por concepto del servicio de la deuda externa entran  Balanza comercial -871
como parte de servicios factoriales del lado de los egresos de la cuenta Exportaciones 349 676
corriente. Importaciones -350 843
En 2011 el déficit de la cuenta corriente de México constituia 0.8% -
. o B ; Balanza de servicios -15048
del PIB y las exportaciones contribuian a 30.5% del PIB. Tenfamos un dé-
. . P .. Ingresos 14 882
ficit en la balanza comercial, un déficit en la balanza de servicios y un
L. . . . Egresos =29 930
superdvit en las transferencias. Dentro de las exportaciones mexicanas
en 2011 destacaban: las exportaciones petroleras con 16% del total y las  Transferencias 22902
manufacturas con 80%. Las maquiladoras contribuian a 46% de las ex-
portaciones manufactureras, esto es a 38.5% de las exportaciones totales.
Dentro de las importaciones, 75% son bienes intermedios, 10% bienes de capital y 14.9%
bienes de consumo. Esto significa que nuestras cadenas productivas no estan debidamente inte-
gradas y nuestras empresas dependen demasiado de las importaciones de insumos productivos.
Si lograsemos producir més insumos dentro del pafs, tendriamos més divisas para comprar los
bienes de capital que aumentan la competitividad internacional de nuestras industrias y los bie-
nes de consumo que mejoran el nivel de vida de la poblacién.
El déficit en la balanza de servicios se debe sobre todo al déficit en la subcuenta de los ser- N térmi
ermino

vicios factoriales. Los servicios factoriales son los pagos por concepto del uso de los factores de
produccidn. De los tres factores de produccidn: capital, trabajo y tierra, s6lo el capital es objeto
de las transacciones a través de las fronteras. Las anotaciones en la subcuenta de los servicios
factoriales registran las entradas o salidas de divisas por concepto de pago de intereses y otras
formas de pago por el uso del capital. Los intereses que los residentes de México tienen que
pagar por los créditos contraidos en el extranjero entran como débitos. Los intereses que los

clave
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término f.

clave

residentes de México reciben por concepto de los depdsitos y otros activos financieros extran-
jeros entran como créditos.

El déficit en la subcuenta de los servicios factoriales se debe a que actualmente tenemos
que pagar a los extranjeros 19.1 mmd mads por concepto de intereses de lo que recibimos de
los extranjeros por el mismo concepto. Es el precio que pagamos en la actualidad por la deuda
externa contraida en el pasado. Esta situacién no cambiard en el futuro cercano, por lo que el
déficit en los servicios factoriales seguird generando un sesgo hacia un déficit en la cuenta
corriente de México.

Una posible reduccién del servicio de la deuda externa puede ser resultado de las politicas
del gobierno o de acontecimientos externos favorables para México. Las politicas del gobierno
conducentes a una reduccién del servicio de la deuda incluyen:

e reduccion de la deuda mediante pagos anticipados;

e reestructuracion de la deuda a tasas de interés mads bajas, y

e reformas estructurales, que al reducir el riesgo pais, reducen la prima de riesgo que pagan
los deudores mexicanos.

El factor externo mds importante seria una reduccion de las tasas de interés a nivel interna-
cional. Esta situacién prevalecié en el periodo 2000-2004. En 2005 las tasas de interés inter-
nacionales empezaron a subir para, después de 2008, bajar en forma dréstica.

Reduccién de la Reestructuracion Reduccién de las tasas de
deuda externa de la deuda interés internacionales

R ' I
f

Reformas estructurales que reducen el riesgo pais
y mejoran la calidad crediticia de México

/= Figura 3.3 Factores que reducen los pagos por concepto del
servicio de la deuda externa.

Las utilidades realizadas por las empresas transnacionales, radicadas en México, tienen el
siguiente tratamiento: la parte de estas utilidades que es repatriada al exterior entra como débito
en los servicios factoriales. La parte reinvertida en el pais entra como crédito en la cuenta de
capital, en el rubro de la inversion extranjera directa.

Los servicios no factoriales se refieren principalmente al turismo internacional y a los ser-
vicios relacionados con el comercio internacional de mercancias: fletes, seguros, gastos portua-
rios, pasajes aéreos internacionales, servicios de consultoria, factoraje y otros servicios finan-
cieros. Ademds, los servicios no factoriales incluyen: correo, mensajeria, teléfonos, pagos por
servicios de los satélites, regalias por patentes, peliculas, libros y musica.

En 2011 el saldo de los servicios no factoriales reporté un déficit de 13.4 mmd. Esto se
derivé principalmente de un superdvit en la cuenta de turismo (3.9 mmd) y un déficit en otros
servicios.

La tercera y tltima subcuenta de la cuenta corriente es la de las transferencias unilaterales.
Una transferencia es un pago que no tiene como contraparte la entrega de algtin bien o servicio:
la ayuda extranjera o las donaciones internacionales. En el caso de México esta cuenta tiene un
superévit de 21.5 mmd, resultado casi exclusivo de las remesas que los mexicanos que viven en
Estados Unidos envian a sus familiares en México.

El saldo de la cuenta corriente es la suma de los saldos de sus tres subcuentas. En el caso de
México es el déficit en la balanza comercial, el déficit en la balanza de servicios y el superavit



Desequilibrios globales

en las transferencias. Como pais deudor, México tiene un déficit en la cuenta corriente y en un
futuro previsible es dificil que éste se convierta en un superavit.

El déficit en la cuenta corriente puede ser comparado con el mismo déficit en los afios
anteriores, con el PIB corriente o con las exportaciones. El crecimiento del déficit en la cuenta
corriente debe ser analizado con cuidado porque puede reflejar algunos desequilibrios funda-
mentales que requieren la atencién inmediata de las autoridades. La comprension de las posi-
bles causas y consecuencias a corto y a largo plazos de los déficits en la cuenta corriente es uno

de los objetivos de estudio de las finanzas internacionales.

Antes de la crisis de 1995, el déficit de la cuenta corriente de México fue muy
alto. El déficit acumulado entre 1992 y 1994 fue de 75.6 mmd. En esta misma can-
tidad aumentd la deuda externa del pais. En 1994 el déficit en la cuenta corriente
llegé a 7% del PIB. Este monto del déficit, aunado a un notable deterioro de la

situacion politica del pais, fue juzgado por los mercados financieros in-
ternacionales como insostenible. Como consecuencia empezd la salida
de capitales de México.

La brusquedad del ajuste al déficit en la cuenta corriente, en 1995,
puede serinterpretada como un gran éxito de lapoliticaeconémicadel pre-
sidente Zedillo, o como un gran fracaso de la politica econémica del
presidente Salinas, la cual hizo necesario este tipo de ajuste. De cual-

quier manera el ajuste de esta magnitud no pudo haberse efectuado sin 1992 _ 24 804
una dréstica reduccion de los niveles de vida de los mexicanos. La rece- 1553 551555
sién de 1995 dur6 todo el aio y el primer trimestre de 1996; fue la mds

severa desde la década de los treinta. Millones de mexicanos perdieron 1994 -29 662
sus empleos y el nivel de consumo bajé casi en 30%. La recesion puso 1995 1579
en duda la eficacia de las reformas estructurales llevadas a cabo por la 1996 1762
administracion del presidente Salinas y proporciono a los adversarios de

la modernizacién argumentos para atacar el modelo neoliberal. 1997 -5 100
Desequilibrios globales 2003 _8 587
A nivel global Estados Unidos es un pais mds deficitario, mientras que 2004 —8712
China es un pafs mds superavitario. En la siguiente tabla se presentan 2006 -2220
algunos datos de la cuenta corriente global en 2011 (mmd). 2011 _8 783

/= Tabla 3.2 Cuenta corriente global en 2011 (mmd)

1 China 280.6 | Estados Unidos -600.0
2 Arabia Saudita 151.4 | Turquia -77.9
3 Alemania 149.9 | ltalia -74.3
4 Japén 122.8 | Francia -71.9
5 Rusia 90.5 | Reino Unido -66.6
Suma 795.2 -890.7
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La crisis de 1995 puede ser inter-
pretada como un ajuste brusco al

desequilibrio externo plasmado

en un déficit insostenible en la

cuenta corriente.

7= Tabla 3.1 Saldos de la cuenta corriente
y la cuenta de capital de México
(millones de délares)

26 419
32 482
14 584
15 406

3323
15100

18 045
13 691
-2 046
52 407

El déficit persistente es peligroso porque en alglin momento el pais deficitario puede tener
problemas con el financiamiento (México en 1982 y 1995). Ademads en un pais deficitario sur-
gen voces en favor del proteccionismo, lo que puede reducir el intercambio comercial.

Un déficit en la cuenta corriente (CC) significa que un pafs invierte mas de lo que ahorra.

Si el ahorro interno es cercano a cero, el pais deficitario importa el consumo presente a costa
del consumo futuro. Es el caso de Estados Unidos. Es un pais con un endeudamiento excesivo,
consumo excesivo, inversion insuficiente, sistema de seguro social (entitlements) demasiado
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generoso. Desde 1981 el déficit en la cuenta corriente en Estados Unidos es una constante. El
déficit sube en periodos de prosperidad y baja durante las recesiones. El récord fue alcanzado
en 2006, cuando el déficit llegé a 803 mmd, o sea, 6% del PIB. Las causas del déficit incluyen:

Pérdida de la competitividad industrial en los tltimos 30 afios.

Bajo ahorro interno.

Periodos de sobrevaluacién del délar.

Exceso del ahorro interno en los paises exportadores, sobre todo China, Alemania y Japon.
Manipulacion del tipo de cambio en algunos paises exportadores (China).

Para financiar el déficit Estados Unidos emite una enorme cantidad de deuda. En 2012 la
deuda publica de Estados Unidos fue de 16 millones de millones de ddlares, poco mds que su
PIB. Gran parte de esa deuda se encuentra en las reservas de los bancos centrales de todo el
mundo. En 2009, las reservas internacionales a nivel mundial constituian 14% del PIB mundial.
De esas reservas, 60% lo componen activos denominados en délares. Es el apetito mundial
por el délar que permite a Estados Unidos seguir endeudandose y diluir el peso de su deuda
mediante una expansiéon monetaria, en detrimento de los paises acreedores. En otras palabras
Estados Unidos mantiene su alto nivel de vida imprimiendo délares.

La situacién actual es insostenible por lo que se requiere de un ajuste. Este ajuste inclui-
ria: reduccidn del déficit presupuestario (bajar el gasto y/o subir los impuestos), depreciacion
del délar,' desendeudamiento tanto publico como privado, e incremento del ahorro interno.
Ademds, son necesarias medidas para aumentar la competitividad internacional: inversién en
infraestructura, educacién, investigacion cientifica y tecnoldgica.

La persistencia de los superdvits en la cuenta corriente de China tampoco es sostenible a
largo plazo. Las causas de la posicién superavitaria incluyen:

e Inversion excesiva (cercana a 60% del PIB).

e Consumo insuficiente.

Falta de sistema de seguro social que obliga a las personas a ahorrar demasiado para la
vejez.

Manipulacion del tipo de cambio.

El ajuste de China incluirfa: revaluacién de la moneda, reduccién del ahorro interno y
aumento del consumo, un sistema de seguro social generalizado y mejor proteccion del medio
ambiente.

El ajuste de los paises deficitarios seria mucho menos doloroso si al mismo tiempo los
paises superavitarios tomaran las medidas para aumentar el consumo interno, reducir el ahorro
y fortalecer sus monedas.

Cuenta de capital

La cuenta de capital muestra el cambio de los activos del pais en el exterior y de los activos
extranjeros en el pais, diferentes de los activos de la reserva oficial.

La cuenta de capital incluye la inversion extranjera directa (IED) y la inversién en cartera.
La inversion directa implica el control por parte de los extranjeros de activos productivos en
Meéxico. La IED incluye la construccion de nuevas plantas, la ampliacién de las existentes y la
compra por los extranjeros de un paquete controlador de acciones de una empresa mexicana.
Este tipo de adquisicion convierte una empresa mexicana en extranjera. Por su naturaleza la
inversion directa es de largo plazo ya que no es facil vender activos fisicos para retirar el dinero
del pais.

1 La depreciacién del délar reduciria la deuda norteamericana pero a costa de todos los que mantienen esa
moneda.



Cuenta de capital

La inversion en cartera consiste en la compra de titulos y valores mexicanos por parte de
los extranjeros. Se divide en inversion en renta fija (certificados y bonos) y en inversion en renta
variable (acciones). La inversion en cartera es atraida al pais por un rendimiento mds alto que en
el extranjero. El rendimiento se ajusta por el riesgo cambiario y el riesgo pais. En la mayoria de
los casos se trata de una inversion a corto plazo, hecha por los fondos de inversion internacio-
nales. La inversion en cartera brinda mayor liquidez al mercado de dinero y capitales en Mé-
xico. En cantidades moderadas puede contribuir al desarrollo del pafs. Sin embargo, los movi-
mientos bruscos del capital financiero a corto plazo pueden ser desestabilizadores.

Existen muchos malentendidos en torno a la inversion en cartera. Hay quienes la llaman
con desprecio: capital golondrino, inversién especulativa o dinero caliente (hot money). Propo-
nen gravar este tipo de inversion para desalentarla. La crisis mexicana de 1995 se atribuye a un
retiro masivo de los capitales extranjeros. El gobierno mexicano sacé las siguientes conclusio-
nes de esta crisis:

1. No es recomendable depender demasiado del capital extranjero.

2. La dependencia se considera excesiva si la inversion extranjera total rebasa 3% del PIB. El
déficit en la cuenta corriente debe ser financiado en su mayoria por la inversion extranjera
directa.

3. El pais debe contar con una reserva de divisas suficiente.

Ademas de la inversion extranjera, en la cuenta de capital entran los cambios en los activos
y los pasivos bancarios y no bancarios que los residentes de México adquieren en el extranjero
durante un afo.

Los débitos (-) en la cuenta de capital son las salidas de éste y las reducciones de los
activos extranjeros en el pais. Las transacciones de débito en la cuenta de capital aumentan la
demanda de divisas, por lo que contribuyen al debilitamiento de la moneda nacional.

Los créditos (+) en la cuenta de capital son las entradas de éste y las reducciones de los ac-
tivos nacionales en el exterior. Estas transacciones aumentan la oferta de divisas en el mercado
cambiario y tienden a fortalecer la moneda nacional.

Los flujos de capital, a través de las fronteras, modifican la cantidad de los activos financie-
ros mexicanos en manos de los extranjeros y los activos extranjeros en manos de los residentes
de México.

Ejemplos de entrada de capital:

e Préstamos solicitados por los bancos o empresas mexicanas en el extranjero.
e Venta de bonos en moneda extranjera por el gobierno o las empresas mexi-
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canas.
e Dep6sitos de los extranjeros en los bancos mexicanos. Un incremento de los pasivos en
) ] ) la cuenta de capital implica la en-
Ejemplos de salida de capital: trada de capital. Un incremento

e Amortizaciones de la deuda por parte de los bancos y empresas mexi-
canas.
e Venta de bonos o acciones mexicanas por los extranjeros.

de activos implica su salida.

* Retiro de los depésitos de los bancos mexicanos por parte de los 7= Tabla 3.3 Cuenta de capital de la

extranjeros. balanza de pagos de México en 2011
(millones de délares)

Las salidas de capital reducen nuestra deuda externa y mejoran la
cuenta de capital en el futuro.
La anotacién 13 588 representa el endeudamiento neto que consiste Pasivos

Cuenta de capital

en un aumento de la deuda de los bancos, del sector publico y el sec- Endeudamiento
tor privado no bancario. La inversién extranjera directa de 19.4 mmd se Inversién extranjera
integré como sigue: 8.0 mmd por concepto de nuevas inversiones, 7.6 D

mmd por reinversién de utilidades, 3.7 mmd por el concepto de cuentas En cartera

entre compaififas (el incremento de los pasivos netos de las empresas con
matrices en el exterior).

Activos

52 665

58 435
13 588
44 847
19 440
25 407

-5770
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El superavit en la cuenta de
capital aumenta la deuda externa

del pais.

Superdvit en la

La inversidn extranjera en cartera de 25.4 mmd se derivé de la combinacion de
una entrada en el mercado de dinero por 31.6 mmd y una salida por 6.24 mmd en
el mercado accionario.

El saldo positivo de la cuenta de capital significa que entraron
al pais mas divisas de las que salieron. Este dinero lo debemos a

los extranjeros. En otras palabras, en esta cantidad aumentd nuestra
cuenta de capital . . .
. deuda externa o se redujeron nuestros activos en el extranjero.

Déficit en la
cuenta corriente

El superdvit en la cuenta de capital financia el déficit en la cuen-
Deuda  ta corriente. Si el superdvit en la cuenta de capital es mayor que el
externa déficit en la cuenta corriente, como en 2011, aumentan las reservas

internacionales del Banco Central, en el caso contrario, se reducen.
Servicio de la Esto sucedi6 en 1994.

deuda externa  + Desde 1989, afio tras afio, México muestra un superavit en la

cuenta de capital. Este superavit refleja el déficit en la cuenta co-

7 Figura 3.4 El déficit en !a cuenta corriente, rriente y nuestra dependencia del ahorro externo. Lo que destaca es
financiado con un superavit en la cuenta de ca- |3 enorme entrada de capital extranjero en el periodo 1991-1993,2

pital, aumenta la deuda externa y el servicio de
la misma, lo que deteriora la cuenta corriente

en el futuro.

término f'
clave

2 Entre 1991y 1993 hubo una enorme
entrada de capital extranjero provocada por
las entonces excelentes perspectivas de la
economia mexicana como consecuencia de la

provocada por las entonces excelentes perspectivas de la economia
mexicana como consecuencia de la negociacion y aprobacion del
Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (TLC). Incluso en
1994 el saldo en la cuenta de capital fue positivo. A pesar del deterioro notable del ambiente
politico de México, el capital extranjero seguia llegando a nuestro pais, aunque en cantidades
insuficientes para financiar el déficit en la cuenta corriente.

Cuenta de reservas oficiales

La cuenta de reservas oficiales mide el cambio en los activos de un pais en el extranjero. Los ac-
tivos incluyen: monedas extranjeras (délar y euro), oro, DEG y la posicién de reserva en el FMI.

Las reservas del Banco de México consisten en depdsitos en los bancos centrales extranje-
ros® y en las inversiones en el mercado de dinero. Estas tienen que ser liquidas y seguras, lo que
significa que el rendimiento que ganan es muy bajo.

Segun la definicién del Banco de México, las reservas internacionales son sus tenencias de
oro y divisas de libre disposicidn, menos sus pasivos en favor de entidades distintas del FMI.

Las reservas internacionales de México crecieron de 6.1 mmd en
1994 a 160 mmd en 2012. Esto implica una tasa anual de crecimiento
de 20%. El Banco de México considera que el nivel de reservas es
suficiente y vende el excedente en el mercado de divisas.

Segtin una regla practica muy difundida, en un régimen de tipo de
cambio fijo el monto de las reservas internacionales deberia ser sufi-
ciente para pagar seis meses de importaciones. En el caso de México
esto equivaldria a unos 175 mmd. Si México tiene reservas de 160
mmd, el régimen de tipo de cambio fijo podria ser una opcion viable.

En el régimen tedrico de flotacién limpia, el banco central no
necesita ninguna reserva de divisas. En la practica, dado el régimen
de flotacién administrada, para poder intervenir en el mercado de
divisas, el banco central necesita una reserva igual a por lo menos
dos meses de importaciones (en el caso de México unos 60 mmd).

La posibilidad de mantener las reservas a un nivel bajo es una de

negociacién y aprobacién del Tratado de Libre las importantes ventajas del régimen cambiario de libre flotacion. Las
Comercio de Norteamérica (TLC). reservas siguen siendo necesarias para enfrentar los choques externos

2 El saldo acumulado de la cuenta de capital en estos tres afios llegé a 83.4 mmd.
3 Sobre todo en el Banco de Reserva Federal de Nueva York.



y mejorar la calidad crediticia del pafs. Cuando las reservas son altas
la probabilidad de incumplimiento es baja, lo que reduce el riesgo

pais y disminuye la prima de riesgo.

® Desalientan ataques especu-
lativos.

® Protegen contra choques exter-
nos.

® Mejoran el acceso a los mercados
globales de capital.

® Reducen el riesgo pais y bajan las
tasas de interés sobre la deuda.

Fondos congelados que
no contribuyen a resolver
los problemas del pais.
Alto costo de manteni-
miento.

Pueden contribuir a la
sobrevaluacion de la
moneda.

Cuenta de reservas oficiales 53
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= Segun la definicién del Banco de México,
las reservas internacionales son sus tenencias
de oro y divisas de libre disposicion, menos sus
pasivos en favor de entidades distintas del FMI.

Los incrementos en los activos de la reserva oficial del pafs son
débitos (-), ya que representan compras de monedas extranjeras por parte del banco central,
depositadas en el extranjero (salidas de capital).

Hay dos maneras de calcular el costo de mantener las reservas internacionales para un pais
que tiene una deuda externa. Segun la primera, el costo es la diferencia entre la tasa de interés
promedio que el gobierno tiene que pagar por su deuda externa y la tasa que recibe el banco
central por mantener sus reservas en el extranjero. En el caso de México, el costo promedio de
nuestra deuda externa publica es de 5%, mientras que las reservas del Banco de México pro-
ducen menos de 2%. La diferencia de tres puntos porcentuales se traduce en un costo anual de
3.6 mmd sobre la deuda externa de 120 mmd. Es un costo considerable y por eso le convendria
mas a México amortizar su deuda externa que mantener unas reservas internacionales estériles.
Por lo que respecta a la segunda manera, la incertidumbre internacional aboga por mantener
reservas todavia mas altas.

Mientras que la deuda externa publica es del gobierno federal, las reservas pertenecen al Banco
de México. Para pagar la deuda, el gobierno federal tiene que comprar las reservas del Banco de
México. Si el gobierno tuviera un superdvit presupuestario podria utilizarlo para financiar esta
compra. Desafortunadamente el gobierno tiene un déficit y para conseguir pesos necesita emitir
bonos. Asi, la reduccién de la deuda externa aumenta la deuda interna y reduce las reservas in-
ternacionales. La operacién de desendeudamiento reduce la oferta monetaria porque los pesos
que los agentes econdmicos pagaron por los bonos del gobierno desaparecen del mercado. Para
evitar esto el Banco de México puede comprar bonos en el mercado abierto.

Al final de cuentas, el Banco de México se convierte en acreedor del gobierno, pero es un
acreedor benigno que no lo presionard para que amortice la deuda.

Banco de usb > usb »  Acreedores

- Gobierno
México < < externos

Bonos en MXN Bonos en USD

 Figura 3.5 Con déficit presupuestario, el pago de la deuda externa genera deuda interna.

Para aumentar el nivel de las reservas, el banco central compra las divisas en el mercado y al
mismo tiempo inyecta pesos en la economia. Esto puede ser incompatible con el objetivo de
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7= Tabla 3.4 Financiamiento de las reservas
con la deuda interna (millones)

0 USD 20 000 MXN 257 000
1 USD 20 400 MXN 268 565
Incremento Usb 400 usbD 900*
Costo neto usD 500
* (268 565 — 257 000)/12.85
Exportaciéon de 1 000 000
mercancias
Activos en bancos 1000 000
del exterior
Importacién de 5000 000
mercancias
5000 000

Activos en bancos
del exterior
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mantener bajo el nivel de inflacién. Para que los precios no suban, el
banco central tiene que esterilizar sus compras de divisas vendiendo
bonos en el mercado abierto. La venta de bonos recoge el exceso de
oferta monetaria del mercado, pero obliga al banco a pagar los inte-
reses sobre esos bonos. Esto significa que fondea sus reservas inter-
nacionales con la tasa de interés interna, mientras que estd ganando
la tasa externa. Esta politica puede resultar muy costosa.

En México, en 2012, las reservas internacionales ganaban una
tasa de interés menor a 2%, mientras que el costo de los fondos in-
ternos fue de 4.5%; una diferencia de 2.5 puntos porcentuales. Al
mismo tiempo, el tipo de cambio fluctuaba alrededor de 12.85 pesos
por doélar. Si el Banco de México compraba 20 mmd en el mercado
de divisas,* tenfa que desembolsar 257 mil millones de pesos (mmp).
La inyeccién de pesos de esa magnitud equivalia a aumentar la base
monetaria® en 35%, lo que generaria fuertes presiones inflacionarias.
Para recoger esos pesos del mercado, el Banco de México tenia que
vender bonos por la misma cantidad. Si mantenia los 20 mmd en
algin banco central extranjero, durante un afio ganaba intereses de
400 millones de ddlares, mientras que al vencimiento de los bonos
en pesos tenia que pagar el interés de 11.56 mmp. Si al final del afio
el tipo de cambio se mantenia constante, esto significaba un desem-
bolso de 500 millones de délares.® Asi, el costo neto de aumentar las
reservas en 20 mmd mediante la compra esterilizada de ddlares fue
de 900 — 400 = 500 millones de ddlares, o sea, 2.5% de 20 mmd.

El Banco de México considera justificado sufragar este costo,
argumentando que todas las crisis de México coincidian con una baja
abrupta del nivel de las reservas internacionales.

Contabilidad por partida doble

Cada transaccidn internacional se incorpora como un crédito o un
débito en la balanza de pagos. Cada vez que una transaccién se in-
corpora, también se registra un crédito o débito compensatorio por el
mismo monto en una de las tres cuentas de la balanza. Los créditos
totales deben ser siempre iguales a los débitos totales cuando las tres
cuentas se toman conjuntamente.

Cada transaccidn tiene dos registros: vendemos algo y recibimos un pago, compramos algo
y debemos pagar por ello. Supongamos que una empresa mexicana vende camisas a Estados
Unidos por un millén de ddlares. Esta transaccion entra como crédito en el rubro de las expor-
taciones de la balanza comercial. Si la empresa importadora norteamericana abona a la cuenta
de la empresa mexicana, en un banco de Nueva York, un millén de ddlares, esta transaccion es
registrada como débito en el rubro de activos de la cuenta de capital.

En cambio, si la misma empresa mexicana importa maquinaria por cinco millones de do-
lares, esta transaccion entra como débito en el rubro de importaciones de la balanza comercial
y como crédito en el rubro de activos de la cuenta de capital.

4 En 2011 las reservas internacionales subieron 28.8 mmd.

5 En septiembre de 2012 la base monetaria de México era de 728.6 mmp, esto quiere decir que las reservas
internacionales eran 2.82 veces mayores que la base monetaria.

¢ Los duefios de los bonos, al venderlos, podian reinvertir el principal en pesos y dedicar los intereses a la

compra de ddlares.



Déficit en la balanza de pagos

Discrepancia estadistica

Aunque la contabilidad por partida doble deberia resultar en créditos y débitos totales iguales,
en la préctica esta igualdad no se cumple debido a errores y omisiones de registro, por lo que
se requiere una partida llamada discrepancia estadistica para equilibrar la balanza de pagos. En
2011, en México los errores y omisiones fueron de (—) 15 438 millones de d6lares. Los datos de
la balanza de pagos provienen de diversas fuentes: aduanas, banco central, bancos comerciales,
bolsas de valores, Secretaria de Comercio, Secretaria de Hacienda, Comision Nacional Banca-
ria y de Valores, Registro Nacional de Inversiones Extranjeras, etc. No todas estas fuentes son
igualmente fidedignas. Algunas veces los errores del lado de los débitos se cancelan con los
errores de signo opuesto del lado de los créditos. En otros casos hay un sesgo sistemadtico del
lado de los débitos.

Los errores y omisiones se deben a un registro inadecuado de algunas entradas y salidas
o falta de registro en el sistema de contabilidad por partida doble. En términos generales, las
importaciones son registradas con mayor cuidado que las exportaciones porque las primeras,
en la mayoria de los casos, tienen que pagar un arancel que es fuente de ingresos para el go-
bierno. Por eso, aun cuando las exportaciones de un pais A a un pais B deberian ser iguales a
las importaciones del pais B provenientes del pais A, al comparar las estadisticas de los dos
paises constatamos con frecuencia que las importaciones del pais B provenientes del pais A
son mayores que las exportaciones del pais A al pais B. Las exportaciones son con frecuencia
subvaluadas, sobre todo en el rubro de los servicios. Asi los déficits en la cuenta corriente de
diferentes paises pueden ser exagerados.

w

El déficit mundial en la cuenta corriente

Dado que el mundo es un sistema cerrado, los superavits en la cuenta corriente de unos pai-
ses deberian ser exactamente iguales a los déficits de otros. La cuenta corriente del mundo
deberia estar equilibrada. En la practica esto no sucede asi. Segun los datos del FMI, el mun-
do sufre un fuerte déficit en la cuenta corriente (la suma de los déficits de los paises deficita-
rios es mayor que la suma de los superavits de los paises superavitarios). En 2000, por ejem-
plo, el déficit en la cuenta corriente mundial fue igual a 2% de las importaciones mundiales.

Segun un estudio del FMI, la mayor parte de este déficit se debe a los ingresos no
reportados por concepto de intereses, que los inversionistas ganan en el extranjero. Estos
intereses se abonan directamente en las cuentas en el extranjero y ni siquiera tienen que
traspasar las fronteras internacionales. Su deteccion resulta dificil. Otra fuente del “déficit”
mundial es la valuacién asimétrica. Los precios de importaciones y exportaciones de los
mismos productos son diferentes. Otra fuente es la calidad de los datos que siguen defi-
cientes, a pesar de los enormes esfuerzos por mejorarlos.

IMF, “Essays on Trade and Finance”, en World Economic
Outlook, capitulo 2, 18 de septiembre de 2002.

Déficit en la balanza de pagos

El déficit en la balanza de pagos es un déficit en las cuentas corriente y de capital juntas. En el
caso de México esto significa que el déficit en la cuenta corriente es mayor que el superdvit en
la cuenta de capital.

En condiciones normales un déficit en la balanza de pagos es financiado con una reduccién
de las reservas internacionales. Cuando €stas se agotan y el pais pierde acceso a los mercados
internacionales de capital, el déficit en la balanza de pagos se convierte en una crisis de la ba-
lanza de pagos. Un ataque especulativo contra la moneda nacional aunado a la fuga de capitales
pueden convertir el peligro de una crisis en la balanza de pagos en una crisis real.
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La incapacidad de financiar el
déficit en la balanza de pagos

genera una crisis.

En 1994, el déficit en la cuenta corriente fue de 29.6 mmd, mientras que el
superavit en la cuenta de capital fue tan s6lo de 14.5 mmd. Este déficit tuvo que ser
compensado por una reduccién equivalente de las reservas oficiales que en este afio
disminuyeron en 19.4 mmd.’

En cambio, en 1995 el déficit en la cuenta corriente fue de sélo 1.5 mmd,
mientras que el superdvit en la cuenta de capital fue de 15.6 mmd. El superdvit en la balanza de
pagos se tradujo en un incremento de las reservas internacionales de 9.6 mmd.

w

A
La fuga de capitales en 1994

Seguin una opinidn muy extendida, la crisis mexicana de 1995 fue provocada por una gran
fuga de capitales en 1994. Los culpables de siempre fueron los especuladores internacio-
nales que supuestamente abandonaron México en masa tan pronto se deterioré el am-
biente politico. Sin embargo, la cuenta de capital en 1994 registré un superavit de 14.5
mmd. Esta entrada neta, incluyendo los 10.9 mmd de la inversién extranjera directa, di-
ficilmente puede ser interpretada como “fuga de capitales”. Lo que sucedié fue que el
superavit en la cuenta de capital resultd insuficiente para financiar el déficit en la cuenta
corriente (29.6 mmd). En realidad, en 1994 no se produjo un retiro masivo de la inversién
extranjera. Por el contrario, la inversion extranjera directa llegd a 10.9 mmd y la inversién
en cartera a 8.2 mmd. Si hubo una fuga de capitales, pero de los mexicanos. Esto se refle-
j6 en el incremento de los activos en el extranjero de 5.6 mmd.

Después de la muerte de Luis Donaldo Colosio, los administradores de los fondos de
inversion extranjeros cambiaron su tenencia de Cetes y acciones mexicanas por los Teso-
bonos. El Tesobono era un instrumento de deuda a corto plazo del gobierno mexicano,
denominado en pesos pero indizado al tipo de cambio del délar. La emisién de Tesobonos
fue una apuesta por parte del gobierno para evitar una devaluacién brusca del peso. En
ausencia de una fuerte devaluacién, el costo de los Tesobonos habria sido mucho mas bajo
que el costo de los Cetes. En su tiempo, la emisién de los Tesobonos parecia una medida
astuta para conseguir recursos a un bajo costo.

Después de la devaluacion de diciembre de 1994, esta apuesta resulté fatal. Cuan-
do se duplicé el precio del ddlar, también se duplicé el valor nominal de los Tesobonos.
Al vencer los Tesobonos, los inversionistas extranjeros compraban délares que provenian
del paquete de rescate de 50 mmd que el gobierno mexicano recibié del FMI y el Teso-
ro de Estados Unidos. Cada vencimiento de los Tesobonos fue precedido por un ataque
especulativo contra el peso. Esperando una mayor demanda de délares por parte de los
tenedores de Tesobonos, los especuladores compraban la moneda estadounidense antes
de cada vencimiento y de esta manera empujaban el tipo de cambio hacia arriba. Esto
aumentaba el valor nominal de los Tesobonos y provocaba una escasez generalizada de
ddlares. Asi, en 1995 la deuda interna en Tesobonos fue convertida en deuda externa.

En el régimen de tipos de cambio flexibles, el exceso de gastos sobre los ingresos en divisas
se corrige automdticamente por la depreciacion de la moneda nacional. En cambio, si hay una
tendencia hacia el superavit en la balanza de pagos, la moneda nacional se aprecia. Tedrica-
mente, en un régimen de libre flotacion, la balanza de pagos deberia estar siempre equilibrada.

En el sistema de flotacion administrada, una parte del exceso de los gastos sobre los in-
gresos en divisas se corrige mediante la depreciacion de la moneda nacional y otra parte se
compensa con un balance neto de crédito en la cuenta de reservas oficiales (venta de una parte
de las reservas).

7 La reduccién de las reservas era mayor que la diferencia entre el déficit en la cuenta corriente y el superavit en
la cuenta de capital porque la posicion errores y omisiones también era negativa por el monto de 3.3 mmd.
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Un déficit persistente en la cuenta corriente provoca la acumulacién de la deuda externa.
Esta es la diferencia entre los activos financieros extranjeros en manos de los mexicanos y los
activos mexicanos en manos de los extranjeros. La deuda externa se divide en publica y privada.
En 2011 el saldo de la deuda publica externa neta fue de 119.6 mmd y el de la deuda externa
privada fue de 75 mmd.?

A pesar de que muchos piensan lo contrario, el gobierno mexicano estd menos endeudado
que la mayoria de otros gobiernos. La suma de la deuda publica interna y externa constituye
23.1% del PIB (pura deuda externa 12.6 del PIB). Sin embargo, la reduccién de la deuda exter-
na publica sigue siendo un objetivo importante de politica econdmica, ya que reduciria el gasto
financiero del gobierno y permitirfa aumentar el gasto social sin incrementar la recaudacion.

Para comparar la solvencia de distintos paises se calcula la razén deuda/exportaciones. En
México la deuda ptiblica externa constituye 34% de las exportaciones anuales y a su servicio se
dedica 2.5% de las exportaciones.

Los rubros en la balanza de pagos son interdependientes. Un déficit en la cuenta de capital,
por ejemplo, puede aumentar las exportaciones si los créditos otorgados a los extranjeros se
destinan para comprar los productos nacionales. El hecho de que Jap6n tenga un sélido supe-
ravit comercial y un fuerte déficit en la cuenta de capital no es una coincidencia. Simplemente
los japoneses otorgan crédito a sus clientes (déficit en la cuenta de capital) para que compren
sus productos (superavit en la cuenta corriente).

En cambio, un superdvit en la cuenta de capital produce un déficit en la cuenta corriente. Si
los extranjeros traen dinero al pais en forma de inversién directa, esto inmediatamente genera
un superdvit en la cuenta de capital. Dado que con el dinero que ingresa al pais las empresas
extranjeras frecuentemente adquieren maquinaria y equipo de importacion, esto produce un
déficit en la cuenta corriente.

La posicion internacional de inversion del pais (balanza de endeudamiento) registra la
cantidad total y la distribucién de los activos del pafs en el exterior y de los activos extranjeros
en el pafs al finalizar el afio.’

Mientras que la balanza de pagos es un concepto de flujo, la posicion internacional de inver-
sién es un concepto de stock. Permite al pais proyectar el flujo futuro de ingresos o rendimientos
de las inversiones en el extranjero, asi como el flujo de pagos por concepto de deuda externa.

Un pais es deudor si los activos extranjeros en el pais superan los activos de éste en el ex-
tranjero. Un pafs deudor tendrd que hacer pagos netos a los extranjeros en el futuro (intereses,
dividendos y ganancias). México y Estados Unidos'® son paises deudores. Japon es un pais
acreedor.

Un pais con balanza en la cuenta corriente diferente de cero incurre en el comercio inter-
temporal. Un pafs con un superdvit en la cuenta corriente exporta el consumo presente e im-
porta el consumo futuro. Para tener un superdvit en la cuenta corriente el pais necesita producir
mads de lo que gasta y exportar el excedente. A cambio obtiene activos financieros extranjeros,
es decir, promesas de pagos en el futuro. Asi, un superdvit en la cuenta corriente es equivalente
a las salidas de capital de igual tamafio registradas en la cuenta de capital. Se dice que el pais
con un superavit en la cuenta corriente exporta capital. La exportacion de capital es el proceso

8 A mediados de 2012 la deuda externa del gobierno federal era de 64 mmd, esto es 5.7% del PIB. El costo
financiero anual de esa deuda era 3.2 mmd, lo que implica una tasa de interés de 5%. Secretria de Hacienda

y Crédito Publico, Informes sobre la situacién econémica, las finanzas publicas y la deuda publica. Segundo
trimestre de 2012.

? Segun el Banco de México, la posicién de inversién internacional de México al final de 2011 fue de -333 mmd.
9 Desde 1985 Estados Unidos es un pais deudor. En 2012 su deuda externa bruta fue de 15.4 millones de millo-
nes de ddlares. En 2011 su posicidn internacional de inversién arrojaba un saldo negativo de 4 millones

de millones de délares. Los activos norteamericanos en el extranjero eran de 21 millones de millones de
ddlares, mientras que los activos de los extranjeros en Estados Unidos eran de 25. Esto se debe a que Estados
Unidos, como bastion del capitalismo, atrae la inversion extranjera. Lo que atrae al capital extranjero no son los
altos rendimientos, sino la seguridad de mantener el valor.
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58 CAPITULO 3 Balanza de pagos

de adquirir los activos financieros extranjeros; un proceso que proporciona a los extranjeros los
medios de pago para financiar su déficit en la cuenta corriente.

Si en el futuro los extranjeros desean reducir su deuda, tendrdn que generar un

Sélo un pais con un superavit en superdvit en sus cuentas corrientes, esto es producir mas de lo que gastan y exportar

la cuenta corriente puede reducir  ¢] excedente. Desde este momento el pais acreedor debe tener entradas netas de
S el e capital y empezar a importar mds de lo que exporta.

Un pais deficitario, por el contrario, importa el consumo presente a cambio del

consumo futuro. El déficit en la cuenta corriente significa que el pais consume e

invierte mds de lo que produce. Financia este déficit emitiendo instrumentos de deuda.

(Por qué el comercio intertemporal puede mejorar el bienestar tanto de los paises deu-
dores como el de los acreedores? Todo depende del ahorro interno y de las oportunidades de
inversién. Un pais con muchas oportunidades de inversién y poca disponibilidad de ahorro
interno deberia endeudarse en el exterior para aprovechar dichas oportunidades, acelerar el
crecimiento de su economia y poder pagar su deuda en el futuro. Para que esto funcione, el ren-
dimiento de los proyectos financiados con los préstamos externos debe ser mayor que la tasa
de interés de dichos préstamos.

En contraste, un pais con un exceso de fondos prestables y pocas oportunidades de inver-
sién deberia facilitar una parte de su ahorro interno para financiar a los extranjeros que pueden
hacer un mejor uso de dicho ahorro. El pais acreedor limita su consumo en el presente para
poder consumir mas en el futuro.

Los mercados financieros internacionales, estableciendo tasas de interés proporcionales al
grado de riesgo, permiten una asignacion eficiente de los recursos en escala internacional. En el
largo plazo el comercio intertemporal mejora el bienestar de todos los participantes.

Tomando en cuenta las consideraciones presentadas arriba, podemos constatar que es errd-
neo postular que la cuenta corriente deberia estar siempre equilibrada. Tedricamente existe un
saldo 6ptimo (déficit o superdvit) de la cuenta corriente que maximiza las ganancias del co-
mercio intertemporal. En la practica este saldo es dificil de calcular y ademds su monto puede
cambiar de manera imprevisible, si cambian las condiciones econdmicas o politicas del pais.

En el terreno conceptual parece 16gico que un pais como México deberia ser deficitario
(poco ahorro interno y muchas oportunidades de inversién), y un pais como Japon deberia ser
superavitario (mucho ahorro interno y pocas oportunidades de inversion). Esta afirmacidn seria
indiscutible si México lograra crear un ambiente favorable para las empresas, que permitiera
invertir los recursos prestados en proyectos rentables a largo plazo.

Una buena regla prictica es que un déficit en la cuenta corriente no supone ningin proble-
ma, si los fondos se invierten en proyectos capaces de generar divisas necesarias para el ser-
vicio de la deuda. El problema surge cuando la deuda externa sirve para aumentar el consumo
corriente sustituyendo el ahorro interno por el externo.

En una economia de mercado, con un sistema de precios no deformado por las interven-
ciones del gobierno, existen las condiciones necesarias para que los fondos externos se utilicen
de manera eficiente. Un pais que recibe la inversion extranjera deberfa al mismo tiempo em-
prender una reforma estructural que permita aprovechar productivamente dicha inversién. En
la actualidad el mayor receptor de la inversion extranjera es Estados Unidos y nadie alega que
esta inversion perjudica la economia de dicho pais.

En el caso de México se dieron dos episodios de un serio endeudamiento externo. Ambos
terminaron en catdstrofes econémicas.

En el periodo 1972-1982 la deuda externa fue mayoritariamente publica. Los gobiernos
populistas de Luis Echeverria y José Lopez Portillo utilizaban el dinero prestado para aumentar
una burocracia improductiva, establecer y subsidiar empresas paraestatales ineficientes y man-
tener el tipo de cambio muy por debajo de su nivel de equilibrio. No se hacia ningin esfuerzo
por incrementar la competitividad del sector exportador y la dependencia del petréleo fue casi
completa. El gobierno permitia que las empresas extranjeras se aprovecharan del mercado in-
terno cautivo y repatriaran sus enormes utilidades en ddlares, sin hacer ninguna contribucion



La contabilidad nacional y la balanza de pagos

para ganar estos ddlares. Las empresas y el gobierno se acostumbraron a gastar divisas sin
saber como generarlas. Toda la economia dependia cada vez mas de los préstamos extranjeros.
Cuando cayeron los precios del petréleo, en agosto de 1981, la crisis de la balanza de pagos
se convirtié en una fuga masiva de capitales que resulté en una fuerte devaluacién en 1982.
Al no poder recibir una cantidad suficiente de nuevos préstamos, México declaré la moratoria
de su deuda externa, lo que inicidé una severa crisis econdmica cuyas consecuencias seguimos
sufriendo hasta la fecha.

En el periodo 1990-1994 el endeudamiento externo fue sobre todo privado (entrada de
capital financiero). Una parte de este dinero se invirtié en las empresas exportadoras, lo que
permitié aumentar y diversificar las exportaciones. Otra parte sirvié para aumentar el consu-
mo. En este periodo, el ahorro interno bajé a 15% del PIB. Asi, el ahorro externo, en vez de
complementar el ahorro interno (lo que redundaria en tasas de crecimiento mds altas), lo estaba
sustituyendo, generando asi una impresion pasajera de prosperidad. La expansion excesiva del
crédito, junto con la sobrevaluacion de la moneda nacional (después de la muerte de Luis Do-
naldo Colosio), contribuyeron a la crisis financiera que inici6 una severa recesion.

Aun cuando los dos episodios de endeudamiento externo parecen semejantes, la principal
diferencia es que mientras el endeudamiento del periodo 1972-1982 se llevaba a cabo en un am-
biente de deterioro estructural progresivo, el endeudamiento en 1990-1994 fue acompaiado de
una reforma estructural importante que mejoraba la competitividad de la economia mexicana.
Como consecuencia de estas diferencias, la crisis que estallé en 1982 durd siete afios, mientras
que la crisis de 1995 duré tan sélo cinco trimestres.

N

La causa y el efecto

En la prensa el lector puede encontrar con frecuencia las siguientes afirmaciones:

1. El déficit en la cuenta corriente de México obliga al pais a mantener un superavit en
la cuenta de capital. Esta afirmacion implica que somos un pais que gasta mucho y
tiene que endeudarse para compensar la insuficiencia del ahorro interno.

2. Por ser México un pais atractivo para el capital extranjero tenemos un superavit en la
cuenta de capital, lo que genera un déficit en la cuenta corriente. Esta afirmacion su-
giere una virtud mas que un vicio. Hacemos tan bien las cosas que los extranjeros se
atropellan unos a otros para invertir en nuestro pais. El exceso de divisas lo tenemos
que gastar de alguna manera y de ahi el déficit en la cuenta corriente.

i Cual afirmacién es correcta? La respuesta depende del contexto. Si el superavit en la
cuenta de capital se da como un incremento de la deuda del gobierno con los acreedores
extranjeros, como antes de 1982, la primera afirmacion es correcta. La deuda externa crece
en consecuencia de un exceso de gasto sobre la produccién.

Si el superévit en la cuenta de capital ocurre mayoritariamente como inversion ex-
tranjera directa, como en 2005, la segunda afirmacién es correcta. El déficit en la cuenta
corriente es la consecuencia y no la causa del superavit en la cuenta de capital.

La contabilidad nacional y la balanza de pagos

La economia estd en equilibrio si la demanda agregada (DA) es igual a la oferta agregada. La
demanda agregada estd representada por el gasto nacional, mientras que la oferta agregada esta
plasmada en el producto y el ingreso interno. Los dos estan reflejados en el producto interno
bruto (PIB).

Si la DA es mayor que la oferta agregada, la economia sufre presiones inflacionarias del
lado de la demanda. En el caso contrario (la DA es menor que la oferta agregada), las empresas
no pueden vender toda su produccién y tienen que reducirla, lo que provoca una recesion.
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DA > PIB = inflacién
DA < PIB = recesion

El PIB, como producto, se mide como el valor a precios de mercado de todos los productos
finales (bienes y servicios) de una economia en un afio. El PIB, como ingreso, se mide por la
suma del valor agregado generado en todas las empresas en el mismo lapso. El valor agregado,
a su vez, se reparte en los ingresos de los factores de produccidn. Por esto el valor de la produc-
cién (Q) es igual al ingreso (Y).

PIB= (Q = Y

—
Producto Ingreso

El gasto es la suma de cuatro componentes de la DA: el consumo privado, la inversion, el
gasto del gobierno y el saldo de la cuenta corriente.

DA=C+I1+G+CC
donde:

C = consumo privado
I = inversién (bruta), conocida también como formacion bruta de capital,
G = gasto del gobierno,
CC = el saldo de la cuenta corriente, esto es las exportaciones (X) menos las importaciones
(M), tanto de bienes como de servicios

CC=X-M
X>M = CC>0 = superdviten la cuenta corriente

X<M = CC<0 = déficit en la cuenta corriente

En equilibrio el gasto es igual al ingreso. Esto sucede sdlo si el ahorro es igual a la inver-
siéon mds el saldo de la cuenta corriente.

Gasto: DA=C+I+G+ CC
Ingreso: Y=C+G+S

En una economia abierta, el ahorro interno financia la inversién y un posible superavit en
la cuenta corriente. Si el pais invierte mas de lo que ahorra, el ahorro interno tiene que ser com-
plementado por el ahorro externo igual al déficit en la cuenta corriente.

I = S + —=-CC
%r_/ %f_/
ahorro interno ahorro externo

El ahorro interno se define como lo que queda del ingreso después del consumo y los im-
puestos.
S=Y-C-T=I+(G-T)+(X-M)

X-M=CC=8S-1+(T-G)

El déficit en la cuenta corriente aumenta si se reduce el ahorro interno privado, si aumenta
el déficit presupuestario o si lo hace la inversion. Si la inversion y el gasto publico se mantienen
constantes, la inica manera de reducir el déficit en la cuenta corriente es aumentando el ahorro
privado o elevando los impuestos.

st
Tt

= cc?

La cuenta corriente también puede ser interpretada como la diferencia entre la produccion
y el gasto interno (la absorcién interna).
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cC

Y _ (C+1+G)

Producto Gasto interno

Un superdvit en la cuenta corriente significa que el pais produce més de lo que gasta. Un
déficit en la cuenta corriente en cambio significa que el pais gasta més de lo que produce. Esto
inevitablemente aumenta la deuda externa neta. El pais complementa su ahorro interno con el
ahorro externo para financiar su inversion y/o el consumo.

déficit en la cuenta superdvit en la cuenta
. = . = ahorro externo
corriente de capital

Si el ahorro interno se mantiene constante, un déficit en la cuenta corriente permite aumen-
tar la inversion y acelerar el crecimiento econémico.

Si el ahorro interno baja en la misma proporcion en que sube el déficit en la cuenta corrien-
te, el ahorro externo financia un mayor consumo sin ningtin efecto sobre la inversién y el creci-
miento econdmico. Desafortunadamente, en el periodo 1990-1994, éste fue el caso en México.

Para aumentar la inversion es necesario fomentar el ahorro interno. El ahorro externo debe
servir s6lo como un complemento y no como un sustituto del ahorro interno. En un pais como
México, el déficit en la cuenta corriente no deberia rebasar 3% del PIB. Como referencia pode-
mos mencionar que en 1994 el déficit en la cuenta corriente rebasaba 7% del PIB. Desde cual-
quier punto de vista fue un déficit insostenible a largo plazo y un proceso de ajuste fue inevitable.

Histdricamente, el ahorro interno de México estd por debajo de 20% del PIB!! y el ahorro
externo, con excepcion del periodo 1992-1994 se ubica en el rango de 0.8 a 3% del PIB. Esto
es insuficiente para generar el crecimiento y los empleos que nuestra economia requiere. Las
tasas de ahorro interno en México son mucho mds bajas que en los paises que logran un alto
crecimiento econdémico.

Para que la economia crezca es necesario invertir y para invertir mas es necesario aumentar
el ahorro privado y publico.

Lo que sucedié en el periodo 1992-1994 fue que la inversiéon como porcentaje del PIB
se mantenia constante (entre 21 y 23%), pero el déficit en la cuenta corriente aumentaba para
compensar una reduccion del ahorro privado. Incrementar el consumo privado con el endeuda-
miento externo no es una buena politica a largo plazo. Un aumento en la deuda externa sélo se
justifica para financiar la inversién productiva.

Para lograr el crecimiento econémico adecuado, un pais como México debe tener el pre-
supuesto equilibrado, el ahorro interno por arriba de 25% del PIB y un déficit en la cuenta co-
rriente no mayor a 3% del PIB. Esto permitiria invertir anualmente 28% del PIB. La inversion
productiva de esta magnitud, aunada a un ambiente favorable para las empresas, la seguridad
de la tenencia y un entorno legal que favorezca el cumplimiento de los contratos, permitiria a
Meéxico crecer a un ritmo superior a 6% anual. S6lo asi podriamos superar nuestros rezagos
histéricos y convertirnos en un pais desarrollado en el lapso de una generacion.

Condiciones para que el ahorro externo contribuya al desarrollo del pais:

e E] déficit en la cuenta corriente no debe rebasar 3% del PIB.

e Mais de la mitad de ese déficit debe ser financiada con la inversién extranjera directa.

e El ahorro externo no debe sustituir sino complementar el interno. Esto significa que las
medidas orientadas a atraer el capital extranjero deben ir acompafiadas de estimulos al
ahorro interno.

e Los recursos provenientes del exterior deben ser invertidos en proyectos productivos, pre-
ferentemente en el sector exportador.

" En los Gltimos afios, como consecuencia de la introduccién de las Afores y la reforma al sistema de pensiones
del IMSS, el ahorro interno de México se ubica cerca de 24% del PIB. Sin embargo, los habitos del ahorro no
cambiaron ya que una parte del ahorro interno tiene caracter obligatorio.
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CAPITULO 3 Balanza de pagos

Resumen
7

10.

11.

12.

D

. La balanza de pagos es un registro estadistico de las transacciones internacionales de un pais

en un periodo de tiempo dado.

. Todas las crisis econdémicas de México fueron crisis de balanza de pagos. Con una econo-

mia poco competitiva y un sector exportador débil, los intentos de acelerar el crecimiento
econdémico aumentan las importaciones més que las exportaciones y generan problemas de
financiamiento.

La cuenta corriente registra el comercio de bienes, servicios y transferencias.

La tendencia hacia un déficit en la cuenta corriente en México se deriva del servicio de la deu-
da externa contraida en el pasado.

Las remesas de los mexicanos residentes en el extranjero reducen el déficit en la cuenta co-
rriente a niveles manejables pero, al mismo tiempo, ilustran el fracaso de la politica econémica
que no genera empleos bien remunerados.

La cuenta de capital de México registra un superévit que se debe sobre todo a la inversion ex-
tranjera directa. Esto es un indicio de que a pesar de la falta de reformas estructurales y el bajo
crecimiento México tiene muchas ventajas competitivas en comparacién con otros paises.

La diferencia entre el saldo de la cuenta corriente y la cuenta de capital se refleja en la cuenta
de reservas internacionales. Durante los ultimos 18 afios las reservas de México crecen a una
tasa anual de 20%. Esto significa que casi siempre el superavit en la cuenta de capital es mayor
que el déficit en la cuenta corriente.

Si hubiera menos incertidumbre politica, parte de las reservas internacionales podrian ser
utilizadas para amortizar la deuda externa. Una reduccion de la deuda de 40 mmd generaria
ahorros anuales de 2 mmd por concepto de servicio.

Un déficit en la balanza de pagos se convierte en una crisis, si un pais ya no cuenta con reser-
vas internacionales suficientes y si no tiene acceso al mercado de capitales. Esto es mucho
mas probable con el tipo de cambio fijo que con el tipo de cambio flexible.

El déficit en la cuenta corriente financiado con un superavit en la cuenta de capital puede ser
tratado como ahorro externo. Es el dinero que los extranjeros nos prestan para que podamos
gastar més de lo que producimos. El ahorro externo debe complementar y no sustituir el
ahorro interno.

Para reducir el déficit en la cuenta corriente es necesario aumentar el ahorro interno, bajar la
inversion, subir los impuestos y bajar el gasto del gobierno. De estas medidas sélo el incre-
mento del ahorro interno no tiene consecuencias negativas para la economia.

Para acelerar el crecimiento econémico es necesario aumentar el ahorro interno, mejorar las
condiciones de competencia y atraer la inversién extranjera directa.

Términos clave

Balanza de pagos Discrepancia estadistica
Comercio intertemporal Inversion en cartera
Cuenta corriente Inversién extranjera directa
Cuenta de capital Servicios factoriales
Cuenta de reservas oficiales Servicios no factoriales
Déficit en la balanza de pagos Transaccién crédito
Demanda agregada Transaccién débito

Desequilibrio externo

~. Preguntas y problemas

1. iA quién le interesan los datos de la balanza de pagos y por qué?
2. ;Qué significa un déficit en la cuenta corriente?
3. ;Por qué un pais como México muestra afio con ano un déficit en la cuenta corriente?



4. ;Bajo qué condiciones podria reducirse el déficit en los servicios factoriales de la cuenta

corriente de México?

Wo®oNOo O

para la estabilidad econémica del pais?

iPor qué las transferencias tienen un saldo muy favorable para México?

iPor qué el déficit en la cuenta corriente de México en 1994 resulté ser insostenible?
iPor qué en periodos de auge econdmico la cuenta corriente tiende a deteriorarse?
Enumere las ventajas de la inversion extranjera directa para una economia abierta.
iPor qué una entrada masiva de la inversién extranjera en cartera puede ser peligrosa

10. Explique la relacidon entre el saldo de la cuenta corriente y la deuda externa del pais.
11. Analice las ventajas y las desventajas de unas reservas internacionales cuantiosas.

12. ;Qué significa que en 1994 México tenia un déficit en la balanza de pagos?

13. Explique cémo la amortizacion de Tesobonos implicé la conversion de la deuda publica

interna a deuda publica externa.

14. ;Coémo un pais deudor puede convertirse en un pais acreedor?
15. Explique qué es el comercio intertemporal y enumere sus ventajas para los paises acree-

dores y los paises deudores.

16. ;Por qué el déficit en la cuenta corriente es igual al ahorro externo?
17. ;Por qué en el periodo 1992-1994 el ahorro externo no contribuyé a acelerar el creci-

miento econémico de México?

18. ;Qué medidas de politica pueden favorecer el ahorro privado?

19. ;Como puede aumentar el ahorro publico?

20. ;Por qué la reserva internacional del Banco de México es tan alta?

4 Sitios en internet

www.imf.org

World Economic Outlook, Globalization and
External Imbalances, abril de 2005. Un anéli-
sis de los desequilibrios en el comercio mun-
dial.

Global Financial Stability Report, Market De-
velopments and Issues, abril de 2005.

www.banxico.org.mx

Pagina del Banco de México. En la seccion
Boletines de Prensa se publica la balanza de
pagos de México trimestral y anual.

o, Referencias

www.shcp.gob.mx/

Pagina de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Publico. Cada mes publica la Informacién
Oportuna sobre la Balanza Comercial de Mé-
xico.

https://www.cia.gov/library/publications/
the-world-factbook

www.worldbank.org
Los datos Utiles sobre diferentes paises se
pueden obtener aqui.

1. IMF, Balance of Payments Manual, septiembre 15 de 1993.
2. IMF, World Economic Outlook, capitulo 2: "Essays on Trade and Finance”, 18 de septiem-

bre de 2002.

3. J. Ramdn Lecuona Valenzuela y Lilianne Isabel Pavon Cuéllar, “Expansiéon Exportadora
y Crecimiento Econdmico México: 1985 - 2010", en http://www.pepeytono.com.mx/
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Capitulo &

Cuenta corriente y el tipo de cambio

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante sera capaz de:

Visualizar el tipo de cambio como un precio que depende de la oferta y la demanda.
|dentificar los rubros de la cuenta corriente que contribuyen a la oferta de divisas.

Establecer las fuentes de la demanda de divisas.

Determinar el tipo de cambio de equilibrio, sin tomar en cuenta los flujos de capitales.
Entender los factores que determinan el volumen y los precios del comercio internacional.
Analizar las consecuencias que tienen las modificaciones de los términos de intercambio so-
bre el tipo de cambio.

Identificar los sintomas de la sobrevaluacion de una moneda.

Analizar la eficacia de la devaluacién como un instrumento para restablecer el equilibrio en
la cuenta corriente, dependiendo de las elasticidades de las curvas de oferta y demanda de
divisas.

Especificar las politicas complementarias que se necesitan para que la devaluacién pueda
equilibrar la cuenta corriente.

Explicar las causas de las devaluaciones en México.

Demostrar las relaciones entre el crecimiento econdémico, la cuenta corriente y el tipo de cam-
bio.

Entender las reformas estructurales necesarias para aumentar la competitividad internacional
de un pais.

Interpretar el impacto de los movimientos internacionales de capital sobre el tipo de cambio
de equilibrio a corto plazo.

De acuerdo con el enfoque fundamental, los tipos de cambio estan determinados por el compor-
tamiento de la cuenta corriente. Iniciamos el anélisis de los factores que determinan el tipo de
cambio bajo este enfoque por dos razones:

Hace apenas unas décadas los movimientos internacionales de capital estaban limitados y la

cuenta corriente fue la principal fuente de la oferta y la demanda de divisas.

Incluso en la actualidad, la cuenta corriente desempefia un papel decisivo en la determinacién

de los tipos de cambio a largo plazo, aun cuando no explica sus movimientos diarios.
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Tipo de cambio de equilibrio

El tipo de cambio es el precio de la divisa extranjera en términos de la moneda nacional. En
una economia abierta, el tipo de cambio es uno de los precios mds importantes en la toma de
decisiones. Como todos los precios, el tipo de cambio estd determina-

Demanda de Oferta de do por las fuerzas de la oferta y la demanda. Para entender las modi-
divisas divisas ficaciones del tipo de cambio es necesario entender los factores que
A A afectan la oferta y la demanda de divisas.

Desarrollaremos nuestro anélisis en dos etapas. En la primera se

examinaran solamente los factores que afectan a la cuenta corriente.

En la segunda se incluird la cuenta de capital. Mientras que la impor-

/a Figura 4.1 Influencia de la demanda y la tancia de la cuenta corriente es igual en todo el mundo, el impacto

oferta de divisas sobre el tipo de cambio. de la cuenta de capital sobre el tipo de cambio depende del grado de
apertura que tenga el pais hacia la inversion extranjera.

término e P .
clave f‘ Las principales fuentes de oferta de divisas incluyen:
e Las exportaciones de bienes y servicios (X).
e Las remesas de los ciudadanos que trabajan en el extranjero.
e Las intervenciones del banco central, si €ste vende las divisas en el mercado.
término /2 e Las entradas netas de capital externo, que incluyen tanto la inversion extranjera directa,
érmino . )
como la inversion en cartera.
clave \‘f
Si todo lo demds permanece constante, un incremento de la oferta de divisas provoca una
apreciacion de la moneda nacional: el tipo de cambio baja.
término ¢4 Oferta de divisas T= 5
clave

La demanda de divisas proviene de:

e Las importaciones de bienes y servicios (M).

e Las intervenciones del banco central, cuando éste compra las divisas.

e Las salidas netas de capital, que incluyen la inversién de los mexicanos en el extranjero y
la reduccioén de la inversion extranjera en México.

Cuando aumenta la demanda de divisas mientras que la oferta permanece constante, la
moneda nacional se deprecia: el tipo de cambio sube.

Demanda de divisas T=57T

Si la demanda de divisas cambia al mismo ritmo que la oferta, el tipo de cambio permanece
constante. La intervencién de las autoridades monetarias, al afectar ambas, puede hasta cierto
punto contrarrestar otros elementos que presionan el tipo de cambio al alza o a la baja.

Dada la incidencia de multiples factores tanto en la oferta como en la demanda, resulta muy
dificil, si no imposible, determinar ex ante el tipo de cambio de equilibrio. En la figura 4.2 se
aprecian los mas importantes.

Con el tipo de cambio de equilibrio las exportaciones de bienes y servicios son iguales a
las importaciones. La demanda de divisas es igual a la oferta. Como las importaciones en la
cuenta de servicios incluyen el pago de intereses de la deuda externa, un pais deudor necesita
un superdvit en la balanza comercial para compensar el déficit en la balanza de servicios. De
otra manera, su deuda externa seguird creciendo.

Bajo el régimen de libre flotacion, el tipo de cambio de equilibrio se establece de manera
automatica en el punto donde la oferta de divisas es igual a su demanda. Con el tipo de cambio

fijo las autoridades monetarias deben calcular el tipo de cambio de equilibrio con
La necesidad de estimar el tipo base en las experiencias del pasado y las proyecciones del comportamiento de los
de cambio de equilibrio es una de principales rubros de la cuenta corriente.
las principales desventajas del En la figura 4.3 la oferta de divisas se designa como X (exportaciones), porque
régimen de tipo de cambio fijo. las exportaciones constituyen la principal fuente de oferta de divisas. Igualmente,



Tipo de cambio de equilibrio

Intervencién
del banco central

C Vent
Salida de ompra enta Entrada de
capital capital
Dem'ar.wda de Ofgr‘Fa de
divisas divisas
Importaciones Exportaciones
de bienes y Transferencias de bienes y
servicios servicios

) A

/= Figura 4.2 Factores fundamentales que determinan
el tipo de cambio.

S
X
v)ferta de divisas)
Se A
M
(Demanda de divisas)

Cantidad de divisas ()
/= Figura 4.3 Tipo de cambio de equilibrio.

M (importaciones) es la demanda de divisas, porque las importaciones constituyen su principal
fuente.

En el eje horizontal tenemos el valor de las exportaciones y las importaciones en términos
de la moneda extranjera (délar). El valor es el volumen multiplicado por el precio en ddlares.
El volumen de las exportaciones depende de la oferta exportable en México y de la demanda
externa. Si México es un pais pequeiio en comparacion con el mercado mundial, el incremento
de sus exportaciones no reducird el precio mundial de las mismas. Este precio depende de la
oferta y la demanda en todo el mundo, y en su determinacién nuestro pais desempefa un papel
marginal.

De la discusién anterior se desprende que la curva de la oferta de divisas (X) en un pais
como México siempre tiene pendiente positiva. A mayor tipo de cambio, mayor incentivo para
exportar y mayor ingreso por concepto de las exportaciones. Ademds, con un tipo de cambio
alto, los exportadores mexicanos pueden ofrecer descuentos (en délares) a los clientes interna-
cionales, sin que esto afecte negativamente su rentabilidad en pesos.

sT=x1T
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Un mejoramiento de los términos
de intercambio reduce el tipo de

La demanda mexicana de importaciones depende de la situacién econémica interna y del
precio de los productos importados en términos de la moneda nacional. Se supone que el in-
cremento de las importaciones mexicanas no afectard el precio mundial (supuesto del pais pe-
quefio). El precio de las importaciones en términos de la moneda nacional depende del tipo de
cambio. Si éste aumenta, los productos importados se vuelven mds caros en términos de pesos,
por lo que se reducen las compras al exterior. Si el tipo de cambio baja (apreciacion del peso),
las importaciones suben en términos de volumen y, suponiendo los precios en ddlares constan-
tes, también en términos de valor. Esto explica la pendiente negativa de la curva de demanda
de divisas. La elasticidad de esta curva depende de la disponibilidad y competitividad de los
sustitutos nacionales de los productos importados.

sT=m!

Si bajan los precios en ddlares de los productos importados, la curva de la demanda de di-
visas puede desplazarse hacia la izquierda o permanecer constante. El primer caso ocurre si se-
guimos importando el mismo volumen pero pagamos menores precios: se gastan menos dolares
por las mismas importaciones. En cambio, si alentados por los precios mas bajos, compramos
un mayor volumen, la curva M puede permanecer sin cambio o hasta desplazarse a la derecha.
En este caso, el efecto volumen es mayor que el efecto precio.!

Los términos de intercambio (terms of trade) se miden con la razon entre el indice de
precios en ddlares de los productos que el pais exporta y el indice de precios en ddlares de los
productos que importa. Los coeficientes de ponderacion en el indice son las participaciones de
cada producto en las exportaciones (o importaciones). Si los precios de las exportaciones cre-
cen mas que los precios de las importaciones, los términos de intercambio mejoran.

o . . Indice de precios de las exportaciones
Términos de intercambio = —— - ; ;
Indice de precios de las importaciones

Un mejoramiento de los términos de intercambio desplaza la curva de oferta
de divisas a la derecha (suben los precios de las exportaciones) y/o la curva de la

cambio (apreciacién de la mone- demanda de divisas a la izquierda (bajan los precios de las importaciones).

da nacional).

término f‘

clave

Simétricamente, un deterioro de los términos de intercambio aumenta el tipo de

cambio (depreciacion de la moneda nacional).

Un incremento de las transferencias (aumentan las remesas de los mexicanos
que trabajan en Estados Unidos) amplia la oferta de divisas y desplaza la curva X a la derecha.
Un incremento de las tasas de interés internacionales, al aumentar el servicio de la deuda, hace
crecer la demanda de divisas y desplaza la curva M a la derecha.

En un régimen de tipo de cambio fijo, el tipo de cambio determinado por las autoridades
puede no coincidir con el tipo de cambio de equilibrio. Si el tipo de cambio fijo es mds bajo que
el de equilibrio, la moneda nacional se sobrevalta. En el caso contrario, la moneda nacional se
subvalda.

En un régimen de libre flotacion, sobrevaluar es técnicamente imposible. El tipo de cambio
de mercado es por definicion de equilibrio, ya que iguala la oferta de divisas con su demanda.

En ausencia de flujos internacionales de capital, un déficit en la cuenta corriente significa
que la moneda nacional esta sobrevaluada. Esto es posible sélo si el banco central interviene
en el mercado de divisas vendiendo monedas extranjeras de la reserva internacional. Con un ti-
po de cambio fijo, la venta del banco central tiene que ser exactamente igual al exceso de
demanda de divisas. La intervencién puede durar mientras el banco central tiene reservas y
estd dispuesto a venderlas en el mercado cambiario. Al agotarse las reservas, las autoridades

'S el gasto total del consumidor aumenta por una reduccién del precio, la demanda es elgstica. Cuando la
demanda de las importaciones es elastica, la curva de la demanda de divisas se traslada a la derecha si bajan
los precios en ddlares de los productos importados.
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monetarias no tienen mas opcion que devaluar la moneda nacional en condiciones muy des-
ventajosas. La tentacién de mantener una moneda sobrevaluada mediante el recurso de venta de
las reservas, con la esperanza de que las dificultades en la cuenta corriente sean de naturaleza

pasajera, es otra desventaja del régimen de tipo de cambio fijo.

w

Sintomas de sobrevaluacidon de la moneda

® Reduccidn sistemética de las reservas internacionales del banco central como conse-

cuencia de las intervenciones en el mercado cambiario.

e Deterioro de la cuenta corriente, ya que la moneda sobrevaluada incrementa las im-

portaciones y reduce las exportaciones.

o Altas tasas de interés reales, producto de una politica monetaria restrictiva cuyo obje-

tivo es atraer el capital extranjero y desalentar la salida del capital nacional.

Si esos tres sintomas se dan en periodos largos, podemos afirmar sin temor a equivo-

carnos que la moneda nacional esta sobrevaluada.

Reservas internacionales {

y M 1T ‘
Sobrevaluacién < = Déficit en la cuenta corriente T
X

Tasas de interés reales T

s 1 X

Déficit en cuenta
corriente

/ ;Exceso de demanda \

de divisas

Sfijo

M

Divisas

/= Figura 4.4 Moneda sobrevaluada (exceso de demanda
de divisas).

Sin la intervencion del banco central, el exceso de demanda de divisas llevaria
el tipo de cambio hacia su nivel de equilibrio.

Exactamente lo contrario sucede en caso de un superdvit en cuenta corriente.
Un exceso de oferta de ddlares tiende a bajar el precio del ddlar, provocando la
apreciacion de la moneda nacional.

Para mantener una moneda subvaluada (esto es, un tipo de cambio por arriba
de su nivel de equilibrio) el banco central tiene que comprar délares en el mercado de
divisas, aumentando las reservas internacionales.

En el régimen de libre flotacion,
un déficit en la cuenta corriente
que no se contrarresta con un
superavit en la cuenta de capital,
produce la depreciacién de la
moneda nacional.

En resumen, en el régimen de tipo de cambio fijo, el tipo de cambio de equilibrio iguala
las exportaciones de bienes y servicios con las importaciones, es decir, equilibra la cuenta co-
rriente. Si el tipo de cambio se aleja de su nivel de equilibrio, las autoridades cambiarias tienen

dos opciones:
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St N\

Exceso de oferta  y
de divisas / 2. Mantener el tipo de cambio fijo. Con este fin, el banco cen-

1. Devaluar la moneda en el caso de déficit o revaluar en el
caso de superdvit.

tral tiene que intervenir en el mercado de divisas (vendien-

do divisas en el caso de déficit y comprandolas en el caso
de superdvit).

Superavit en cuenta

corriente La intervencion en el mercado cambiario tiene sentido sélo
si las perturbaciones que provocan el desequilibrio en la
Y cuenta corriente son de tipo transitorio.

Divisas

/= Figura 4.5 Moneda subvaluada (exceso

de oferta de divisas).

término f.
clave

Eficacia de la devaluacién
para equilibrar la cuenta corriente

Si el déficit en la cuenta corriente persiste y no se puede finan-

ciar por los métodos normales,” la inica manera de restablecer
el equilibrio externo es devaluando la moneda nacional. La devaluacion es una medida extrema
que se adopta solo después de haber agotado otras politicas.

Déficit insostenible en la cuenta corriente
Bajo nivel de reservas internacionales = Devaluacién
Falta de acceso al crédito

El objetivo pretendido de la devaluacién es reducir las importaciones y aumentar las expor-
taciones, contribuyendo asi al equilibrio en la cuenta corriente. Desafortunadamente la devalua-
cion también genera efectos colaterales no deseados.

Devaluacién = = Equilibrio en la cuenta corriente

M

La devaluacién es un acto econdmico y politico. Al anunciar el porcentaje de devaluacion,
las autoridades monetarias deben estar seguras de que este porcentaje serd suficiente para equi-
librar la cuenta corriente. En la préctica, el cdlculo del porcentaje adecuado es bastante dificil.
Ademads, la cuenta corriente reacciona al cambio de la paridad de la moneda sélo gradualmente.
Puede pasar més de un afio antes de que una devaluacién mejore la balanza comercial.

La eficacia de la devaluacion para equilibrar la cuenta corriente depende de las elasticida-
des de las curvas de oferta y demanda de divisas.

La elasticidad de la oferta de divisas con respecto al tipo de cambio (g, () es el aumento
porcentual del valor de las exportaciones (en términos de d6lares) como consecuencia de una
devaluacién de 1% de la moneda nacional.

AX
%AX Ty

Exs “gas T AS
S

2 El financiamiento del déficit en la cuenta corriente es normal si no provoca graves dafios a la economia. Man-
tener tasas de interés reales tan altas que practicamente estrangulan la economia, no es un método normal de
financiar un déficit en la cuenta corriente. Tampoco lo es la contratacién de la deuda externa publica con tasa
de interés muy por arriba de las tasas de mercado.
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La oferta de divisas es eldstica si el coeficiente de elasticidad es mayor que 1; devaluar 1%
aumentard las exportaciones en mas de 1%.

La elasticidad de la demanda de divisas con respecto al tipo de cambio (¢, ) es el cambio
porcentual del valor de las importaciones (en términos de ddlares) como resultado de una de-
valuacién de 1% de la moneda nacional. El signo de este coeficiente de elasticidad es negativo,
dado que las importaciones se reducen cuando aumenta el tipo de cambio.
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La demanda de divisas es eldstica si el valor absoluto del coeficiente de elasticidad es mayor
que 1; devaluar 1% reduce las importaciones en més de 1%.

Los coeficientes de elasticidad de las curvas de oferta y demanda de divisas pueden deter-
minarse mediante métodos estadisticos. Reformas estructurales bien disefiadas pueden, con el
tiempo, volver las funciones de oferta y demanda mas elésticas.

Cuentas inelésticas
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X
Se
Se
N /\ N
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e N\ /— \
Déficit en M Déficit en
cuenta corriente cuenta corriente
Divisas' Divisas i

/a Figura 4.6 Eficacia de la devaluacién en funcidn de la elasticidad de las curvas
de oferta y demanda de divisas.

En la figura 4.6 se observa que una devaluacion es mds eficaz para restablecer el equilibrio
en la cuenta corriente cuando las curvas de demanda y oferta de ddlares son eldsticas. Si son
inelasticas, puede convenir un enfoque gradualista: tratar de equilibrar la cuenta corriente a
mediano plazo con una devaluacion menor que la requerida, pero acompafiada de una serie de
politicas complementarias.

Cuando las curvas de oferta y demanda de divisas son eldsticas (panel izquierdo), una
devaluacién moderada de tal vez 10% permitird restablecer el equilibrio en la cuenta corriente.

En caso de ser inelasticas (panel derecho), la devaluacion necesaria para equilibrar la cuen-
ta corriente es muy elevada. En el ejemplo de la gréfica, el precio de la moneda extranjera tiene
que subir mas de 100%, lo que implica una devaluacién mayor de 50%.3

Ninguna devaluacion se recibe con beneplacito por el electorado, porque implica inevitable-
mente una reduccidn del nivel de vida de la poblacion. Los productos importados se vuelven mas

3 Sj el precio del délar sube 130%, por ejemplo, el peso se devalta 56.5%.
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caros y menos accesibles y lo mismo pasa con los viajes al extranjero. Una devaluacién moderada
(menor de 20%) puede ser facilmente absorbida por la economia. Una devaluacién brusca es una
experiencia traumatica.

Para que una devaluacién realmente mejore la posicién competitiva de los productos na-
cionales frente a los extranjeros, tiene que ir acompaifiada de politicas fiscal y monetaria res-
trictivas. S6lo asi es posible reducir la absorcién interna del producto y desviar la demanda
tanto externa como interna hacia los productos nacionales. Las politicas restrictivas reducen la
demanda agregada y empujan la economia hacia una recesién. Al mismo tiempo, la devaluacién
aumenta el costo de los insumos importados, lo cual eleva los costos de produccion y los precios
al consumidor. El efecto recesivo de las politicas restrictivas es en parte compensado por el in-
cremento de las exportaciones. Sin embargo, el incremento de las exportaciones se produce con
retraso* y de cualquier manera es insuficiente para compensar la pérdida del poder adquisitivo
de la poblacion.

Una devaluacion tiene €xito en restablecer el equilibrio en la balanza de pagos,
Una devaluacion acompafiada si las politicas restrictivas que la acompafan duran el tiempo suficiente para reducir
de P?“ﬁcas restrictivas Pu?de las importaciones y aumentar las exportaciones. Puesto que con la devaluacion in-
fss:;a{atzxzrfadfar:iznﬁz g]:;;zac med.iatamente' empeoran todos 10§ indicadores econémicos,’ surgen presiones para
tos nacionales. relajar la politica fiscal y monetaria a fin de “ayudar” a la poblacién a sobrellevar la
crisis. Si el gobierno cede a estas presiones, la aceleracion del proceso inflacionario
disminuye rdpidamente la ventaja de costos producida por la devaluacion, generando un mayor

déficit en la balanza de pagos, lo que conduce a una nueva devaluacion.

v

. Pérdida de Mayor déficit
Presiones e
. . ) —» competitividad —— en |a balanza
inflacionarias . .
internacional de pagos

t

Crisis politicas
POll.tlcias — Recesion — Politicas — /
restrictivas

T expansivas

/= Figura 4.7 Fracaso de la devaluacion para restablecer el equilibrio en la balanza de pagos.

En resumen, una devaluacién, mientras que contribuye al equilibrio externo, aleja la eco-
nomia del equilibrio interno causando una recesion y acelerando el proceso inflacionario. Au-
menta los costos de produccion y reduce la competitividad de los productos nacionales. En
caso de ser muy brusca, sus efectos negativos son tan dafiinos para la economia, que pueden
provocar una reaccion politica de consecuencias impredecibles. Si el gobierno, presionado por

L el descontento popular, da marcha atrds en sus politicas restrictivas antes de que la devaluacion
ter:::;: @f mejore el desequilibrio externo, existe el peligro de caer en una crisis econdmica generalizada.
La economia cae en un circulo vicioso: devaluacién <> inflacién << demandas salariales.

Esto puede producir una hiperinflacién y agravar todos los desequilibrios macroeconémi-

cos. Asi ocurrié en México posteriormente a la devaluacion de 1982.

La devaluacién puede acelerar el proceso inflacionario y provocar una recesion sin disminuir
el déficit en la cuenta corriente.

“ El retraso se debe a que las empresas con potencial exportador necesitan tiempo para reaccionar a los nue-
vos incentivos (un délar mas caro).

5 Reduccién del PIB, mayor inflacién, desempleo, fuga de capitales, mayores tasas de interés, falta de crédito,
entre otros.
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= Figura 4.8 Circulo vicioso de la devaluacion.

El mejor ejemplo es la secuela de la devaluacion del peso mexicano en diciembre de 1994.
Esta devaluacién, aunada a las politicas fiscal y monetaria muy restrictivas, efectivamente res-
tablecio el equilibrio en la cuenta corriente en s6lo un afio. El déficit de la cuenta corriente pasé
de 29.4 mmd en 1994 a 0.6 mmd en 1995. Fue un logro indudable del gobierno mexicano, muy
admirado en el exterior, pero con un costo social y politico muy elevado.

De la discusion anterior se desprende que solo si las curvas de las importaciones y las ex-
portaciones son eldsticas, la devaluacion es un instrumento eficaz de politica. A continuacién
enumeramos las condiciones bajo las cuales dichas curvas si son eldsticas:

1. Una economia de mercado, abierta al exterior, con un marco legal que garantice los dere-
chos de propiedad y el cumplimiento de los contratos.

2. La estabilidad macroeconémica que permite una planeacion a largo plazo.

3. La existencia de mercados libres y competitivos (sin intervencion del gobierno y sin mono-
polios), con un sistema de precios no distorsionado por el gobierno.

4. Una plataforma de produccidn eficiente y competitiva que responde con prontitud al cam-
bio de los incentivos.

5. Un sector exportador fuerte y diversificado. Esto significa que muchas empresas de varios
sectores de la economia se dedican a las exportaciones® y su especializacion se debe a ven-
tajas comparativas y competitivas, no a los apoyos distorsionadores del gobierno.

Resulta evidente que las condiciones presentadas arriba se dan en los principales paises
industrializados y en aquellos en vias de desarrollo que hace algunos afios emprendieron refor-
mas econémicas y estructurales.

El éxito del ajuste a la crisis en la balanza de pagos mexicana en 1995 se debe no sélo a una
aplicacion rigurosa de politicas restrictivas, sino también al hecho de que desde 1986 las em-
presas estaban sujetas a un proceso intenso de modernizacién. En virtud de este proceso, cuan-
do estalld la crisis, muchas de ellas tenian ya la capacidad para competir tanto en los mercados
externos (exportando), como en el mercado interno (sustituyendo importaciones). El acceso
relativamente libre al mercado estadounidense en el marco del TLC y las alianzas estratégicas,
también contribuyé a un incremento rapido de las exportaciones.

Sostener que la devaluacion por si sola permitié recuperar el equilibrio externo en 1995 es
un grave error. De no ser por la disciplina fiscal y monetaria y el proceso de modernizacién que
volvié a algunas de las empresas mexicanas competitivas internacionalmente, de poco habria
servido la devaluacién del peso. Para entender este punto vale la pena comparar la devaluacion
de 1994 con la de 1982.

La crisis que se inici6 con la devaluacién de 1982 durd siete aios. La devaluacién logréd
reducir las importaciones, pero no aumenté las exportaciones. Las empresas mexicanas, des-
pués de varias décadas de politicas proteccionistas, no estaban preparadas para enfrentarse a los
rigores de la competencia internacional. Las devaluaciones sucesivas, al aumentar la inflacion,
bajaban el nivel de vida pero no ayudaban mucho a las exportaciones. Simplemente no habia

¢ En México el nimero de empresas exportadoras crecié de 21 mil en 1993 a 36 mil en 2010. Sin embargo, sélo
2.7% de esas empresas contribuye con 89% de las exportaciones. Ademas el nivel de integracién nacional es
muy bajo. La mayor parte de los insumos para la exportacién es importada.
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mucha produccién exportable. Era necesario un largo periodo de cambios estructurales y mo-
dernizacion para que México dejara de ser un pais petrolero y se convirtiera en un exportador
de productos manufacturados.

En 1995 la situacién fue diametralmente opuesta. Muchas empresas mexicanas ya eran
competitivas y la devaluacién proporcioné un fuerte impulso para exportar y para sustituir de
manera competitiva las importaciones. La crisis durd tan sélo cinco trimestres. La economia
lleg6 al equilibrio en poco mds de un afio, pero la recuperacion del nivel de vida de la poblacién
tard6 una década.

v

Una moneda débil no es el camino hacia la competitividad internacional

Sin reformas estructurales lo Unico que hace la devaluacién es empobrecer a los ciuda-
danos y reducir las importaciones. Los exportadores aumentan sus ingresos sin ningun
esfuerzo y sin ningln incentivo para modernizarse.

El debilitamiento de la moneda genera la inestabilidad econdmica, dificultando la pla-
nificacion a largo plazo y debilitando los incentivos para el ahorro y la inversién. La des-
confianza provocada por las devaluaciones conduce a la dolarizacién de facto y a una fuga
permanente de capitales.

La inestabilidad econémica y la desconfianza aumentan las primas de riesgo sobre la
deuday las acciones, elevando el costo de capital y dificultando la modernizacion.

Las curvas de oferta y demanda de divisas son ineldsticas en los paises en vias de desarro-
llo que siguen con el viejo modelo de sustitucién de importaciones, acompafiado de politicas
fiscal y monetaria imprudentes y hasta irresponsables. Estos paises tienen las siguientes carac-
teristicas:

1. Economia cerrada con fuertes barreras proteccionistas.

2. Estatismo exagerado y dirigismo (intervencién del gobierno en el funcionamiento del mer-
cado).

3. Mercados poco competitivos y manipulados por el gobierno o por los monopolios privados.

4. Inestabilidad macroeconémica que se refleja en altas tasas de inflacion, fuertes déficits
presupuestarios (populismo), desequilibrio externo, endeudamiento excesivo, insuficiente
ahorro interno, tasas de interés nominales altas e inestables.

5. Ausencia del estado de derecho. Un sistema de imparticion de justicia que no garantiza
los derechos de propiedad y no propicia el cumplimiento de los contratos, so pretexto de
“defender” a los grupos marginados.

Hasta la década de los ochenta, casi todos los paises en vias de desarrollo (y los paises
socialistas) tenfan estas caracteristicas. Ahora, el proceso de reforma ya estd muy avanzado en
todo el mundo y cada vez menos paises siguen las recetas fracasadas del populismo, mercanti-
lismo y dirigismo.

Cada ano el Foro Econémico Mundial (WEF, por sus siglas en inglés) publica un ranking
de 142 paises respecto a su nivel de competitividad global. Se toman en cuenta muchos factores
que muestran el grado de avance de las reformas estructurales en cada pais. Segin el informe
para 2012, los paises mas competitivos son: Suiza, Singapur, Suecia, Holanda, Alemania y Es-
tados Unidos. México ocupa el lugar 53 (48 en 2005), Brasil el 48 (57 en 2005). De los paises
latinoamericanos, Chile tiene una economia mds competitiva, pues ocupa el lugar 33 (22 en
2005). China ocupa el lugar 29.

Meéxico ya recorrié un largo trecho en el camino de la modernizacién econdémica pero
todavia le falta mucho para estar a la altura de los paises mds competitivos. En 1997 ocupaba
el lugar 33 en el ranking del WEF. Desde entonces no avanza en ninguna reforma estructural,
mientras que otros paises modernizan sus economias a un ritmo acelerado. En consecuencia,
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cada afo varios paises lo superan. Segun el WEF las dreas mas probleméticas en México son: la
corrupcidn, el crimen, la ineficiencia burocrética y la falta de acceso al financiamiento.

El gasto interno y el tipo de cambio

Para que una devaluacién logre eliminar el déficit en la cuenta corriente, se tiene que acompa-
flar de una reduccion del gasto interno. Inversamente, un pais que desea aumentar su gasto in-
terno sin incurrir en un déficit en la cuenta corriente, necesita devaluar su moneda. En cambio,
una reduccion del gasto interno hace posible una revaluacién de la moneda nacional.

Ceteris paribus, un incremento del gasto interno puede desplazar la curva de demanda
de importaciones a la derecha. Cuando aumenta la demanda agregada, aumentan también los
ingresos de la poblacién y los gastos en todo tipo de productos, incluyendo los importados. Se
puede argumentar incluso que el gasto en importaciones crece mds rapido que el gasto total,
ya que la demanda de productos extranjeros es mds eldstica respecto al ingreso (bienes superio-
res) que la media de los productos.

En la figura 4.9, en el punto 0, el tipo de cambio (S,)) es compatible con el equilibrio de
la cuenta corriente. Supongamos que como resultado de aplicar politicas fiscal y monetaria
expansivas aumenta el ingreso nacional (crecimiento econdémico in-
terno mas rapido que el de los socios comerciales). En consecuencia,
aumenta la demanda de importaciones y, por el tipo de cambio fijo, el
equilibrio se convierte en un déficit en la cuenta corriente. Para que se
restablezca el equilibrio (punto 1) el tipo de cambio tiene que subir a
$,: la moneda nacional tiene que depreciarse.

Ademids, las politicas expansivas pueden reducir la oferta de ex-
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S

portaciones, lo que desplazaria la curva X a la izquierda y fortaleceria S,

la tendencia a la depreciacion de la moneda nacional. Para facilitar el A

andlisis suponemos que las politicas que aumentan la demanda agre-
gada interna no afectan las exportaciones.

En contraste, las politicas restrictivas, al reducir el gasto interno,
desplazan la curva de demanda de importaciones a la izquierda. Dis-
minuyen el porcentaje de devaluacién necesario para restablecer el

X
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en cuenta
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equilibrio.
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En la figura 4.10 se puede apreciar que sin politicas restrictivas . Figura 4.9 Efecto de politicas expansivas

seria necesario elevar el tipo de cambio de S a §,. El nuevo equilibrio  sobre el tipo de cambio.

en la cuenta corriente se darfa en el punto 1. Este tipo de devaluacién
podria desencadenar una espiral inflacionaria y provocar otras con-
secuencias no deseadas. Las politicas restrictivas desplazan la curva
de demanda de importaciones a M, y reducen el déficit en la cuenta
corriente. En consecuencia, la devaluacion necesaria es tan sélo de S0
a §,. El nuevo equilibrio en la cuenta corriente se daria en el punto 2.
Una devaluacién menor tendrd menor impacto sobre los precios y en
general serd menos perturbadora para la economia. Las politicas res-
trictivas también pueden desplazar la curva de oferta de exportaciones 52

a la derecha en la medida en que las empresas tratan de compensar la S
reduccion del mercado interno con las exportaciones.

Generalizando el andlisis anterior, presentamos los factores mas
importantes que pueden mover la curva de la demanda de importa-
ciones a la izquierda, a fin de reducir el déficit en la cuenta corriente:

Déficit
en cuenta
corriente

1. Una disminucién del ingreso nacional (PIB) que se da por razones

$

ciclicas, o provocada por politicas fiscal y monetaria restrictivas. 7 Figura 4.10 Las politicas restrictivas redu-

2. Un incremento del ahorro interno que reduce el gasto interno sin
la necesidad de reducir el PIB.

cen el porcentaje de devaluacién necesario
para equilibrar la cuenta corriente.
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El anuncio de las politicas
restrictivas debe anteceder a la

devaluacion.
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clave

término f.

clave

3. Mayor competitividad de los productos nacionales frente a las importaciones.
Se trata de una mayor integracién del aparato productivo nacional y una sustitu-
cion competitiva de importaciones, no de una sustitucion que resulta de politicas
proteccionistas.

4. Mejoramiento de los términos de intercambio en los mercados internacionales
debido a la baja de los precios en ddlares de los productos que el pais importa.

5. Inflacién interna menor que la inflacién de los principales socios comerciales. Una in-
flacién mds baja vuelve los productos nacionales mds competitivos en relacion con los
productos importados.

6. Aumento de las barreras proteccionistas tanto arancelarias como no arancelarias. Esta me-
dida no es recomendable porque funciona sélo a corto plazo. A la larga, un proteccionismo
exagerado debilita el aparato productivo nacional e incluso vuelve al pais mds dependiente
de las importaciones.

La curva de demanda de importaciones es mas eldstica en paises cuyas empresas son efi-
cientes y competitivas. Las empresas tienen estas caracteristicas si la economia es estable, los
mercados son libres y no distorsionados, y el gobierno garantiza el estado de derecho. Desarro-
Ilan la competitividad si utilizan la tecnologia mas productiva, disponen de una mano de obra
de alta calidad, cuentan con un ambiente seguro y bajos costos de transaccion. Las reformas
econdmicas y estructurales que pretenden aumentar la competitividad y la eficiencia en un
marco de apertura y libertad de empresa son tildadas por sus detractores como “neoliberales”.

Dichas reformas mejoran la competitividad de un pais, aumentan la participacion del co-
mercio exterior en la economia, y vuelven las curvas de oferta y demanda de divisas mas
elasticas.

Antes de las reformas Después de las reformas

25 200

/= Figura 4.11 El impacto de las reformas estructurales sobre las curvas de
oferta de exportaciones y demanda de importaciones.

La participacién del comercio internacional en la economia se mide por el coeficiente de
interdependencia, es decir, el cociente entre el volumen del comercio exterior (suma de las
exportaciones y las importaciones) y el producto interno bruto, expresados en ddlares esta-
dounidenses.

X+M

Coeficiente de interdependencia = ————
PIB

En México el coeficiente de interdependencia crecié de 24% en 1985 (antes de la apertura)
a 60% en 2012. En ese periodo las exportaciones mexicanas medidas en délares se multiplica-
ron por 15.
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Los factores que aumentan las exportaciones para cualquier nivel del tipo de cambio (des-
plazan la curva de oferta de exportaciones a la derecha) incluyen:

1. El mejoramiento de los términos de intercambio en los mercados internacionales debido al
alza de los precios en délares de los productos que el pais exporta.

2. Mayor demanda externa de productos nacionales, provocada por los cambios tecnoldgicos
o los cambios de gustos y modas. Una mayor demanda externa de productos nacionales
puede mejorar los términos de intercambio o no, dependiendo de si las exportaciones del
pais constituyen una importante proporcion de la oferta mundial.

3. Fuerte contraccién del mercado interno provocada por una recesioén ciclica o por las
politicas restrictivas del gobierno.

4. Pactos comerciales y otras politicas encaminadas a lograr la apertura de los mercados ex-
ternos a las exportaciones.

5. Politicas internas de fomento de las exportaciones.

Los factores que vuelven la curva de oferta de exportaciones mds eldstica estdn relacio-
nados con las mismas reformas estructurales que mejoran la competitividad y eficiencia del
aparato productivo nacional. Ademds de las politicas ya enumeradas, podemos mencionar la
modernizacion del sistema financiero y una politica cambiaria adecuada.

Lo ideal para el desarrollo constante del sector exportador es un tipo de cambio estable
y ligeramente por arriba de su nivel de equilibrio (moneda nacional ligeramente subvaluada).
La estabilidad es necesaria para poder planificar a largo plazo. Una ligera subvaluacion de la
moneda nacional aumenta la rentabilidad de las exportaciones comparada con la produccién
dirigida al mercado interno.

La experiencia demuestra que resulta bastante dificil mantener la subvaluacién de la mone-
da en un pais que lleva a cabo reformas bien evaluadas por los mercados financieros internacio-
nales. Una buena evaluacidn de este tipo provoca mayores entradas de capital y, por consiguien-
te, la tendencia a la apreciacion de la moneda nacional. Una manera de evitar la apreciacién no
deseada es desalentar las entradas de capital financiero a corto plazo mediante la politica de las
tasas de interés y, ademds, comprar délares en el mercado cambiario para aumentar las reservas
internacionales. Esto ultimo tiene también el efecto de desalentar la especulacién contra la
moneda nacional y, al reducir el riesgo pais, disminuir el costo del
crédito. 5 1

Uno de los pocos paises que, a pesar de reformas estructurales
exitosas y la atraccidn de capital extranjero, mantiene su moneda
fuertemente subvaluada es China. La subvaluacién del renminbi (o

Exceso de la oferta

de divisas

r—/\—\/x

yuan) se debe al control del tipo de cambio y a la fuerte acumulacién
de reservas internacionales.” Sin embargo, el enorme superdvit co-

Ssubvaluado

mercial que China mantiene con el resto del mundo,? sobre todo con Se
Estados Unidos y Europa, genera tensiones comerciales y es insos-
tenible a largo plazo.

Ademas de fomentar las exportaciones, la subvaluacion de la
moneda nacional ofrece un cierto margen de proteccién contra las
importaciones. Por ejemplo, en 1986, cuando México abrié de ma-

77
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nera unilateral sus fronteras al comercio con otros paises, la subva-

luacién de la moneda protegfa las empresas nacionales contra las /= Figura 4.12 La compra de divisas por parte

importaciones de manera mas eficaz que los aranceles y tarifas com-

binadas con un tipo de cambio demasiado bajo. (moneda subvaluada).

7 El ritmo de acumulacion de reservas internacionales de China es verdaderamente asombroso. En 2012 estas
reservas rebasaron ya 3 200 mmd.
8En 2011 el superéavit en la cuenta corriente de China fue de 280.6 mmd.

del banco central permite mantener el tipo
de cambio por arriba de su nivel de equilibrio
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La politica de subvaluacién de la moneda nacional es dificil de mantener en una economia
exitosa. Ademads, puede provocar medidas de represalia por parte de los socios comerciales.
Otras desventajas de esta politica son:

e Reduccion del nivel de vida de los ciudadanos en comparacién con el potencial de la eco-
nomia.

e Redistribucion del ingreso en favor de los exportadores.

e Posible reduccion de incentivos para que los exportadores mejoren su eficiencia y compe-
titividad.

e Aumento de la deuda interna, tasas altas de interés y presiones inflacionarias.

¢ El alto costo de mantener las reservas internacionales a niveles elevados y constantemente
crecientes.

Reservas internacionales T = Deuda interna T

Subvaluacién = { Tasas de interés T = Presiones inflacionarias T
Nivel de vida

La reserva internacional es dinero que produce rendimientos muy bajos o ninguno. Las
divisas congeladas en la reserva internacional podrian utilizarse con mayor provecho para me-
jorar la infraestructura del pafs y acelerar su crecimiento econdmico.

w5

¢Cémo el paquete del FMI contribuye a restablecer
el equilibrio en la cuenta corriente?

En la siguiente gréfica podemos ver cémo los ingredientes principales del paquete de
rescate del FMI ayudan a restablecer el equilibrio externo.

S 'y XO
/ X
51 /
L]
So 1 e
0 Mo
M,

/a Figura 4.13 Modificacién de la cuenta corriente.

En el momento inicial el déficit en la cuenta corriente es 0.

1. La devaluacién de la moneda nacional reduce el déficit a 1.

2. Las politicas fiscal y monetaria restrictivas bajan las importaciones de M a M, y reducen
el déficit a 2.

3. Las reformas estructurales tendientes a mejorar la competitividad internacional del pais
aumentan las exportaciones de X, a X, volviendo la curva de exportaciones mds eldstica.
El déficit desaparece.
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Mientras que las medidas 1 y 2 producen resultados dentro del primer afo, las reformas
estructurales tardan varios afos en producir resultados y durante ese periodo el pais tiene un
déficit en la cuenta corriente financiado con ayuda del FMI.

Cuenta de capital y tipo de cambio

Los cambios de las curvas de importaciones y exportaciones son lentos y explican inicamente
los movimientos del tipo de cambio a largo plazo. Los movimientos diarios se deben a los
flujos de capitales. En un pais como México, con la cuenta de capital abierta, es decir, sin res-
tricciones a la libre entrada y salida de capitales, el tipo de cambio de mercado puede alejarse
significativamente del nivel determinado por el equilibrio en la cuenta corriente.

La entrada neta de capitales que equivale a un superévit en la
cuenta de capital, cuando desplaza la curva de oferta de divisasalade- ¢ ¢

X+ K

recha, tiende a apreciar la moneda nacional (baja el tipo de cambio). M

Esto se debe a que las divisas que entran al pais, antes de poder in-

vertirlas, se cambian por moneda nacional. Asi aumenta la oferta de

divisas en el mercado cambiario y baja el precio de las mismas. So !
La curva X + K representa la oferta total de divisas, tomando en s, 1! Apreciacién

cuenta tanto el valor de las exportaciones de productos como la en-
trada neta de capital (K es igual al superavit en la cuenta de capital).
En una economia abierta y competitiva la inversién extranjera
directa (IED) aporta, ademds de las divisas, tecnologia, habilidades
directivas y acceso a los mercados externos. De esta manera, la IED

\

K= Superavit en la
cuenta de capital

)

contribuye al crecimiento econdmico y genera la capacidad exporta-

dora necesaria para el futuro servicio de la deuda. Gracias a la IED, 4 Figura 4.14 Entrada neta de capitales: baja
la curva de oferta de exportaciones se desplazard a la derecha y se el tipo de cambio (apreciacién de la moneda

volvera mas elastica. nacional).

La inversion financiera® puede ser desestabilizadora si no se ma-
neja con gran cuidado. El reto consiste en dirigir la inversion financiera a los proyectos pro-
ductivos y no hacia el consumo corriente. En México, en los cuatro afios anteriores a 1995, la
inversion en cartera a corto plazo sustituia al ahorro interno en vez de complementarlo.

En términos generales, la inversién extranjera en cartera puede aprovecharse para fines
productivos si se logra la estabilidad econdmica y politica, y si el sistema financiero nacional es
competitivo y eficiente. Sin embargo, una entrada demasiado rapida de grandes voliimenes de
este tipo de inversion puede tener consecuencias negativas, tales como:

e Sobrevaluacién de la moneda nacional.
e Expansion monetaria excesiva, que puede generar presiones inflacionarias.
e Expansion del consumo a causa de la sustitucion del ahorro interno por el externo.

Para poder controlar estas consecuencias negativas, la inversion en cartera no debe rebasar
50% de la inversion extranjera total.'” Ademads, las autoridades monetarias deberian:

1. Evitar que la moneda nacional se sobrevalie, manteniendo un tipo de cambio flotante, y
con la acumulacidén de reservas o la amortizacion de la deuda externa.
2. Esterilizar, por lo menos parcialmente, las entradas de capitales.

? La inversion extranjera financiera o en cartera tiene muy mala reputacién. Se le culpa, por ejemplo, de la crisis
mexicana de 1995.

1% Este porcentaje es un tanto arbitrario y no debe interpretarse como una ley inmutable. Sin embargo, una des-
viacién importante de esta regla puede producir efectos indeseables. En 1993, por ejemplo, de 33.3 mmd de la
inversion extranjera total que recibié México, la inversién en cartera constituia 28.4 mmd, esto es, 85.3%.

De ninguna manera esta proporcién entre la inversion directa y en cartera (1:5.8) puede considerarse 6ptima.
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3. Reformar el sistema impositivo con el objeto de premiar el ahorro y la inversién interna y
castigar el consumo corriente.
4. Mejorar el entorno para las empresas y la competitividad internacional.

La experiencia de México sugiere que el régimen de tipo de cambio fijo favorece la especu-
lacion y los movimientos de capitales a corto plazo, provocados incluso por pequeiias diferen-
cias en las tasas de interés entre paises. En el régimen de tipo de cambio de libre flotacién, el
riesgo cambiario desalienta los movimientos de capital a corto plazo y obliga a los arbitrajistas
a aplicar costosas estrategias de cobertura.

v

Crecimiento econémico y tipo de cambio

En la seccién sobre el gasto interno y el tipo de cambio explicamos que, ceteris paribus,
las politicas expansivas disefiadas para estimular el crecimiento econémico debilitan la
moneda a través de una mayor demanda de importaciones. En la practica, los ceteris no
siempre son paribus. Si politicas expansivas, aunadas a reformas estructurales, logran un
crecimiento econdmico por arriba del promedio mundial, el pais se pone de moda entre
los inversionistas internacionales. El entusiasmo por el futuro del pais atrae al capital ex-
terno, tanto en forma de inversidn extranjera directa como de inversién en cartera. En con-
secuencia, la moneda nacional no sélo se fortalece, sino que hasta puede sobrevaluarse

temporalmente.

S 4
X
51
1 Depreciacion
So
M + K
M
)

/a Figura 4.15 Salida neta de capitales: sube
el tipo de cambio (depreciacién de la moneda
nacional).
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La salida neta de capitales, equivalente a un déficit en la cuenta
de capital, tiende a depreciar la moneda nacional (elevar el tipo de
cambio) al mover la curva de demanda de divisas a la derecha.

La curva M + K representa la demanda total de divisas, tomando
en cuenta tanto el valor de las importaciones de productos como la
salida neta de capital (K en este caso es igual al déficit en la cuenta
de capital).

La salida de capitales siempre aumenta la demanda de divisas
y presiona el tipo de cambio al alza. Su efecto sobre la economia
depende de las causas. Si se trata de las inversiones que las empre-
sas nacionales hacen en el extranjero, el efecto neto es positivo. La
inversion en el extranjero fortalece las empresas nacionales por lo
siguiente:

e Proporciona acceso a los mercados mundiales y a las nuevas tec-
nologias.

¢ Permite aprovechar las economias de escala y de alcance.!!

e Reduce la vulnerabilidad de las empresas frente a los choques
externos, mediante la diversificacion de las fuentes de ingresos.

Si la causa del déficit en la cuenta de capital es la fuga de capitales, sus efectos econémicos

son siempre desastrosos. La fuga de capitales disminuye el gasto interno tanto de consumo
como de inversion, provoca la escasez de fondos prestables y aumenta el costo del crédito. En
resumen, la fuga de capitales reduce el crecimiento econdémico y efectivamente empobrece al

" Economies of scope, se obtienen si el costo de producir dos o mas productos juntos es més bajo que la
suma de los costos de producir cada uno de estos productos por separado.
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pais. Los rendimientos que reciben los ciudadanos por sus dep6sitos en el extranjero son bajos,
mientras que en el pafs existen oportunidades de inversién muy rentable que no se aprovechan
por falta de capital.

w

Inversién extranjera versus fuga de capitales

La principal diferencia entre la salida de divisas por concepto de inversion extranjera y la
fuga de capitales es la motivacién. La inversién de los residentes mexicanos en el extranje-
ro estd motivada por razones de negocios: la esperanza de obtener mayores utilidades, el
afén de diversificar el riesgo, el acceso a los mercados extranjeros, el acceso a la tecnolo-
gia, la mano de obra barata, entre otras.

La fuga de capitales estd motivada por el miedo. El capital huye del pais para evitar el
peligro de una devaluacion inesperada, una expropiacién arbitraria, la inestabilidad politi-
ca, la violencia, etc. De los 80 mmd (o mas) que los mexicanos mantienen en el extranjero,
la mayor parte corresponde a capital fugado. La estabilidad macroeconémica, un marco
legal que proteja los derechos de propiedad, un clima de seguridad y un sistema fiscal
competitivo podrian contribuir al regreso de un porcentaje importante de esta cantidad.
La repatriacién de los capitales fugados constituiria un fuerte impulso al crecimiento eco-
némico de México.

En 2009 los depositos de los residentes mexicanos en los bancos de Estados Unidos reba-
saron 60 mmd. A esto hay que afiadir los depdsitos de los mexicanos en los paraisos fiscales
(como las islas Caiman, las Bahamas, las Bermudas, Panamé y Europa), que se cuentan en cien-
tos de miles de millones de ddlares."? Por el bajo rendimiento de estos depdsitos, comparado
con el rendimiento en pesos, dificilmente podemos considerarlos una inversién mexicana en el
extranjero. Es el capital que se fugd por la percepcion de la inseguridad, la falta de estabilidad
politica, o evadiendo los impuestos. Al mismo tiempo, la economia mexicana tiene bajas tasas
de inversion por falta de recursos financieros.

Para evitar la fuga de capitales y alentar la repatriacion de éstos, tienen que cumplirse las
siguientes condiciones:

1. Seguridad fisica y legal.

2. Estabilidad macroecondmica (presupuesto equilibrado, baja inflacién, equilibrio en la ba-
lanza de pagos, tasas de interés, estables y positivas en términos reales).

3. Reformas politicas y estructurales encaminadas al fortalecimiento de la democracia, la
economia de mercado y el estado de derecho.

4. Libre flotacién del tipo de cambio.

5. Un banco central auténomo y una politica monetaria que proteja el poder adquisitivo de la
moneda nacional.

6. Una reserva internacional suficiente para desalentar la especulacion.

Después de mas de 20 afios de esfuerzos, México ya cumplio con la mayor parte de esas
condiciones. Falta mejorar la seguridad, sanear el ambiente politico y llevar a cabo las reformas
estructurales que mejoren la competitividad internacional del pais. Entre estas reformas, las
mads urgentes son: fiscal, energética, laboral y del sistema de pensiones.

12 Resulta imposible averiguar exactamente cuénto dinero tienen los mexicanos en el extranjero ni qué porcen-
taje de esta cantidad corresponde a capital legal y qué al dinero ilicito, producto de la delincuencia organizada
y la corrupcion.

D
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v

El tipo de cambio de equilibrio y el tipo de cambio competitivo

El tipo de cambio de equilibrio es aquel que permite mantener una posicion sostenible en
la balanza de pagos.

El tipo de cambio competitivo es el que fomenta el incremento de las exportaciones y
la reduccién de las importaciones; mejora el saldo de la balanza comercial.

En un pais que atrae el capital extranjero, como México, el tipo de cambio de equili-
brio asegura un superavit en la cuenta de capital igual al déficit en la cuenta corriente. Si la
nueva deuda es menor que el servicio de la vieja deuda, el superavit en la balanza comer-
cial debe ser igual a la diferencia entre la contratacién de la deuda nueva y el servicio de
la deuda vieja. Si el incremento de la deuda es mayor que el servicio de la deuda vieja, el
pais debe tener un déficit en la balanza comercial.

Los criterios para establecer el tipo de cambio de equilibrio son diferentes en cada
pais, y cambian en la medida en que se modifican las condiciones fundamentales de la
economia.

Si los mercados financieros ven con optimismo el futuro del pais (esperan una me-
nor inflaciéon y un buen desempefo comercial en el futuro), los extranjeros adquieren los
activos denominados en moneda nacional, lo que provoca su apreciacion. El superavit
resultante en la cuenta de capital se traduce automaticamente en un déficit en la cuenta
corriente, a menos que el banco central logre eliminar la moneda extranjera de la circula-
ciéon (comprandola). El tipo de cambio es de equilibrio, al igualar la demanda de divisas
extranjeras con su oferta. Sin embargo, las empresas exportadoras pueden quejarse de
que el tipo de cambio no es competitivo.

El dolar de Estados Unidos es fuerte a pesar de los enormes déficits que registran la
balanza comercial y la cuenta corriente de este pais. También es fuerte porque los extran-
jeros mantienen muchos activos denominados en ddlares. Esto ocurre por su confianza en
el futuro econémico de dicha nacién. Al no contar con un tipo de cambio competitivo, las
empresas estadounidenses se esfuerzan por ser mas eficientes e introducir nuevos produc-
tos y procesos.

En cambio, si los mercados financieros tienen dudas sobre el futuro econémico de un
pais, reducen la tenencia de los activos financieros denominados en la moneda nacional, lo
que reduce el superéavit en la cuenta de capital (o provoca un déficit en la misma) y presiona
el tipo de cambio al alza. La depreciacion de la moneda disminuye el nivel de los salarios
en términos reales, pero contribuye a una mayor competitividad internacional de las em-
presas. El tipo de cambio competitivo puede anular el estimulo para que las empresas
nacionales se superen.

En una economia sujeta a constantes cambios, la determinacién ex ante del tipo de
cambio de equilibrio es practicamente imposible.

término f‘
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Resumen
7

Este capitulo proporciona la base para un anélisis mas profundo de los factores que determinan el
tipo de cambio. Se subrayan las relaciones entre la cuenta corriente y el tipo de cambio.

1. El tipo de cambio es el precio de la moneda extranjera en términos de la moneda nacional.
Como cualquier precio, depende de la oferta y la demanda.

2. Las principales fuentes de la demanda de divisas son las importaciones, las salidas de capital y
las compras de divisas por el banco central.

3. Las principales fuentes de la oferta de divisas son las exportaciones, las entradas de capital y
las ventas de divisas por el banco central.

L. 4. El tipo de cambio de equilibrio es el que equilibra la cuenta corriente a largo plazo.

ter::!;r‘:: IC 5. La fortaleza de la moneda depende fundamentalmente de la competitividad internacional de

la economia.



10.

11.
12.

Preguntas y problemas

. Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la moneda puede sobrevaluarse si el banco central

interviene en el mercado cambiario vendiendo la cantidad de divisas igual al exceso de
demanda.

. Bajo un régimen de libre flotacién, la moneda puede sobrevaluarse ocasionalmente por

fuertes entradas de la inversidn extranjera en cartera. El mercado pronto corrige este tipo de
sobrevaluacion.

. Las reformas estructurales que mejoran la competitividad internacional de un pais facilitan

los ajustes de la cuenta corriente, volviendo las curvas de oferta y demanda de divisas més
elasticas.

. Bajo un régimen de tipo de cambio fijo y con una economia rigida, la devaluacién no nece-

sariamente resulta en el equilibrio en la cuenta corriente y puede iniciar una crisis econdémica
prolongada.

Las politicas fiscal y monetaria expansivas tienden a deteriorar la cuenta corriente y/o a debili-
tar la moneda nacional.

Una moneda fuerte es buena para un pais, si es el resultado de la competitividad internacional.
Una moneda nacional débil no aumenta la competitividad internacional de un pais, empobre-
ce a la poblacion y deteriora la distribucién del ingreso.

Los factores relacionados con el comercio exterior (la cuenta corriente) son muy importantes,

pero no explican las variaciones del tipo de cambio en el corto plazo.”™ Otros enfoques hacia el tipo
de cambio ignoran casi por completo el comercio exterior, concentrando toda su atencién en los
mercados de dinero y de divisas. Entre ellos destacan el enfoque monetario y el enfoque de activos.

En los capitulos siguentes presentaremos la paridad de las tasas de interés, la paridad del po-

der adquisitivo y la teoria general de los tipos de cambio. Aun cuando la determinacion del tipo de
cambio es un proceso muy complejo, las teorias existentes arrojan mucha luz sobre él.

D]

~V Términos clave

Apreciacion Fuga de capitales

Banco Central Inversion en cartera

Coeficiente de interdependencia Oferta de divisas

Competitividad internacional Paraisos fiscales

Demanda de divisas Sustitucidn competitiva de importaciones
Desequilibrio externo Tipo de cambio competitivo

Elasticidad de la demanda de divisas Tipo de cambio de equilibrio

Elasticidad de la oferta de divisas

LN
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Preguntas y problemas

. Enumere los factores que determinan la demanda de divisas.
. Enumere los factores que determinan la oferta de divisas.

¢ Qué sucede con el tipo de cambio si aumenta la oferta de divisas?

. Qué significa el tipo de cambio de equilibrio?

. Explique por qué la curva de oferta de divisas tiene pendiente positiva.

. iPor qué, cuando baja el tipo de cambio, aumenta la demanda de divisas?

. ¢Por qué en un pais grande resulta més dificil determinar la pendiente de la curva de

oferta de divisas que en un pais pequefio?

. Explique el concepto términos de intercambio.

'3 En los Ultimos afios la cuenta corriente de México es relativamente estable y su evolucién es bastante pre-
decible. Sin embargo, durante el dltimo afio (2012) el tipo de cambio del peso contra el dolar oscila entre 12.3
(méximo) y 14.6 (minimo).
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9. ;Cémo un mejoramiento de los términos de intercambio afecta al tipo de cambio de

equilibrio?

10. Mencione algunos acontecimientos que podrian empeorar los términos de intercambio

para México.

11. Exponga qué significa la sobrevaluacion de la moneda en un régimen de tipo de cambio

fijo.

12. jPor qué la sobrevaluacién de la moneda no puede durar mucho tiempo?
13. (Bajo qué circunstancias la moneda puede ser subvaluada en un régimen de tipo de

cambio fijo?

14. Exponga las ventajas y las desventajas de una moneda subvaluada.
15. A causa de una devaluacién de 5%, la entrada de divisas por concepto de exportacio-
nes aumentd 8%. ; Cuél es la elasticidad de la oferta de divisas con respecto al tipo de

cambio?

16. Después de que el tipo de cambio se aprecié 3%, la demanda de divisas para las impor-
taciones subid 6%. Calcule la elasticidad de la demanda de divisas con respecto al tipo

de cambio.

17. ¢En qué tipo de economia las curvas de oferta y demanda de divisas son elésticas?

18. jPor qué en un pais que implementa la estrategia de sustitucién de importaciones y tie-
ne una economia estatizada, las curvas de oferta y demanda de divisas son inelasticas?

19. jPor qué es imposible eliminar el déficit en la cuenta corriente sin que baje el nivel de

vida de la poblacién?

20. Explique lo ilégico de decretar un incremento salarial de 30% inmediatamente después

de la devaluacion del peso en 1982.

21. ;Por qué la “medicina del FMI" (devaluacién, restriccién fiscal y monetaria y aceleracién
de las reformas estructurales) constituye un paquete de politicas internamente consis-

tente?

22. Explique los factores que contribuyeron a que la eliminacion del déficit en la cuenta
corriente en México, en 1995, fuese tan répida.
23. ;En qué forma un incremento del gasto interno afecta las curvas de oferta y demanda

de divisas?

24. ;Cémo cambian las curvas de oferta y demanda de divisas a causa de las reformas es-
tructurales encaminadas a fortalecer la economia de mercado y la iniciativa privada?

25. ;Por qué las reformas estructurales bien logradas tienden a fortalecer la moneda nacional?

26. ;Cémo cambia la curva de oferta de divisas por un superavit en la cuenta de capital?

27. ;Por qué un déficit en la cuenta de capital tiende a debilitar la moneda nacional?

28. Explique por qué los mexicanos mantienen sus capitales fuera del pais.

29. jPor qué mantener la estabilidad macroeconémica debe ser un objetivo prioritario de la

politica econémica en México?

4 Sitios en internet

www.weforum.org

Un sitio de World Economic Forum. Cada
afo publica Global Competitiveness Report
con rankings de los 142 paises participantes.

www.competitiveness.org

Un sitio del Instituto Internacional de Com-
petitividad que fomenta la competitividad
mediante el desarrollo basado en los clusters.

wwwO1.imd.ch/wcc/yearbook
Sitio de una escuela de negocios en Suiza
que publica IMD World Competitiveness

Yearbook. Ademas de presentar rankings de
59 paises evaluados, el sitio explica los cri-
terios que se tomaron en cuenta y como se
cuantificaron. En la edicién de 2012, Hong
Kong ocupa el primer lugar en la competitivi-
dad antes de Estados Unidos, Suiza y Singa-
pur. México ocupa el lugar 37, Brasil el 46y
China el 23. Venezuela ocupa el dltimo lugar,
precedida por Grecia.



Capitulo

Mercado de divisas

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante seré capaz de:

Este es el primero de los cinco capitulos que describen el funcionamiento de los mercados fi-
nancieros mundiales. El mayor y tal vez el mas importante es el mercado de divisas. La moneda

Definir el mercado global de divisas.

Explicar en qué consisten las cuatro caracteristicas de mercado de divisas: global, descentra-
lizado, continuo y electrénico.

Analizar las funciones del mercado de divisas.

Distinguir sus niveles y segmentos.

Comprender los factores que determinan el diferencial entre los precios a la compra y a la
venta.

Definir los conceptos eficiencia operativa y eficiencia econdémica.

Enumerar los participantes en el mercado de divisas y sus motivaciones.

Describir los aspectos técnicos de una operacién de compra/venta de divisas.

Entender la problematica de los sistemas de pagos interbancarios.

Calcular los tipos de cambio cruzados y detectar las oportunidades de arbitraje.

Efectuar un arbitraje triangular.

Calcular los costos de transaccion.

Explicar la especulacién en el mercado de divisas.

Discutir el papel de la especulacién en la busqueda de la eficiencia econémica.

'\ término
clave

representa el poder adquisitivo en el mercado de divisas, cuando se cambia una moneda por otra
se renuncia al poder adquisitivo de la primera para disponer del poder adquisitivo de la segunda.
Una transaccion, sea de compra o venta, depende del punto de vista. Por ejemplo: si cambiamos
pesos por dolares, vendemos pesos o compramos ddlares.

Por su importancia, se hace hincapié en las transacciones spot. Se explican algunos arreglos

institucionales y elementos de anélisis econémico, indispensables en la utilizacién del mercado de
divisas para fines de negocios. Asimismo, se introducen los conceptos de “arbitraje” y “especu-
lacion”.
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El mercado de divisas incluye la
infraestructura fisica y las insti-

Definicidon del mercado de divisas

El mercado global de divisas es el mercado financiero méds grande y mds liquido del mundo.
También se le conoce como mercado cambiario, Forex,' o simplemente FX.

Una divisa es la moneda de otro pais libremente convertible en el mercado cambiario. Des-
de el punto de vista mexicano, el d6lar estadounidense (USD) es una divisa. El peso cubano, en
cambio, no es una divisa porque, aun cuando se trata de la moneda de otro pais,
no es libremente convertible.

El mercado de divisas es el marco organizacional dentro del que los bancos,
las empresas y los individuos compran y venden monedas extranjeras. En otras

tuciones necesarias para poder palabras, es el conjunto de mecanismos que facilitan la conversion de monedas.

negociar en divisas.
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En términos generales, el mercado es un mecanismo que permite que la de-
manda confluya con la oferta y que se establezca el precio de equilibrio. Una
de las funciones del mercado de divisas es determinar los precios de diferentes
divisas. El precio de una divisa en términos de otra se llama tipo de cambio.

En un mundo con 200 monedas deberia haber 200(199)/2 = 19 900 tipos de cambio dife-
rentes.” En realidad, el nimero de tipos de cambio es mucho menor, puesto que la mayoria de
las monedas se cotizan contra el délar estadounidense y no directamente entre ellas. Si conoce-
mos los 199 tipos de cambio de todas las monedas contra el délar, podemos calcular los tipos
de cambio de cada moneda contra todas las demas. El hecho de que el ddlar esté en medio de
85% de las transacciones en monedas extranjeras implica que desempeifia el papel de moneda
vehicular.

El uso del dolar como moneda vehicular no sélo reduce el niimero de parejas de monedas,
sino que también aumenta el tamafio y la liquidez de los mercados, simplifica los procedimien-
tos para los operadores de divisas y reduce los saldos en diferentes monedas que necesitan
mantener.

En los tltimos afios el papel del délar como moneda vehicular en el mercado de divisas se
debilita a causa del surgimiento de algunas monedas que desempefian dicho papel en el ambito
regional: el euro en Europa y el yen japonés en Asia.

A pesar de la creciente importancia econdmica de China, que ya es la segunda potencia
mundial, su moneda renminbi (o yuan) no puede ser una moneda de transacciones ni mucho
menos de reserva. Para que esto suceda, China tiene que cumplir con las siguientes condiciones:

1. Liberalizar la cuenta de capital.
2. Establecer plena convertibilidad de la moneda.
3. Generalizar el acceso a la informacién econdmica y financiera (transparencia).

w

El délar como unidad monetaria de la economia global

Ademés de ser una moneda vehicular en el Forex, el délar estadounidense actéia como:

* Moneda de reserva mantenida por los bancos centrales.

* Moneda de inversién en los mercados mundiales de capital.

* Moneda de transaccién en la mayor parte de las operaciones comerciales a nivel inter-
nacional. Los precios de todos los bienes basicos (commodities) se cotizan en délares.

* Moneda de facturacién en gran parte de contratos.

* Moneda de intervencién que usan los bancos centrales para subir o bajar el tipo de
cambio de la moneda nacional.

" Forex significa “mercado de divisas” en inglés (Foreign Exchange Market).
2 El nimero de parejas de las monedas diferentes se determina segun la férmula: n(n — 1)/2, donde n es el
numero de divisas.



Definicién del mercado de divisas

El mercado de divisas se clasifica como OTC,? esto significa que no hay un lugar central
fisico donde se efecttian las transacciones.* Es el mercado financiero mds grande y mds liqui-
do (elevado nimero de transacciones) del mundo. En 2010 el nivel diario de actividad fue de
cuatro millones de millones de ddlares’ diarios, 110% mas que en 2004. Son siete las monedas
principales, llamadas the majors, con las que se realiza 85% de las transacciones.

/= Tabla 5.1 Monedas principales en el mundo

Délar estadounidense usb $ 84.9
Euro EUR 3 39.1
Yen japonés JPY ¥ 19.3
Libra esterlina GBP £ 12.9
Délar australiano AUD A% 7.6
Franco suizo CHF SFr 6.4
Délar canadiense CAD C$ 5.3

Segun la encuesta del Bank for International Settlements (BIS), en el 2001 el volumen diario en
el Forex se redujo 13.2% en comparacion con 1998. Esto se debi6 a la introduccién del euro y
la eliminacion de las transacciones entre las monedas que lo conforman; la ola de consolidacién
de los bancos, lo que reducia las transacciones interbancarias; y el desarrollo de los sistemas
electrénicos de transaccion. Algunos analistas pensaron que el declive del papel del Forex den-
tro de los mercados financieros era permanente.

La encuesta del afio 2010 indica un crecimiento de 186% en comparacién con 2001, lo
que implica una tasa anual de 12%. EI resurgimiento de la actividad en el Forex se debe a los
siguientes factores:

e Un incremento de la volatilidad de las principales monedas aument6 las actividades de
cobertura y arbitraje.

e Los diferenciales de las tasas de interés entre los paises fomentaron el arbitraje no cubierto
de las tasas de interés. Los fondos de inversién simplemente pedian prestado en una mo-
neda con baja tasa de interés (USD) para invertir en una moneda con alta tasa de interés
(AUD). Los administradores de fondos llaman a este tipo de especulacion carry trade.

e Ante el desplome de los precios de las acciones después del afio 2000, los fondos buscaban
obtener ganancia en el Forex. La actividad favorita era momentum trading, en la cual los
inversionistas tomaban posiciones largas en monedas que estaban al alza y posiciones cor-
tas en monedas que estaban a la baja.

Los inversionistas institucionales manejan portafolios de enormes proporciones. Entre los
fondos mutualistas, fondos de pensiones, aseguradoras y fondos de cobertura administran ac-
tivos cuyo valor rebasa los 10 millones de millones de ddlares. Si los fondos reconocen las
divisas como una clase de activos (ademds de acciones y bonos) y dedican sélo 10% de su
portafolio para adquirirlas, generan un enorme volumen de transacciones. Ademds, los fondos

3 Siglas en inglés de Over The Counter, o sobre el mostrador.

4 Otro tipo de mercado es un mercado organizado, como las bolsas de valores.

5 En todo el mundo un billén es un millén de millones (1 con 12 ceros); en Estados Unidos la misma cantidad
se llama un trillén. En el resto del mundo un trillén es 1 con 18 ceros. Para evitar la confusién en el libro se evita
usar las palabras billén y trillén y si se hace, es en términos norteamericanos.
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término f.

clave

de cobertura operan con un apalancamiento que llega a 100:1, esto es, controlan activos cien
veces mayores que su valor neto.

Para las monedas principales el mercado de divisas es global. Esto significa que el Forex
reune la oferta y la demanda de divisas de todo el mundo. El precio de cada divisa, o el tipo de
cambio, es Unico. Aunque global, también es descentralizado. Fisicamente las transacciones
se llevan a cabo en diferentes plazas. El centro cambiario mds importante es Londres (37%),
seguido por Nueva York (18%), Tokio (6%), Singapur, Hong Kong y Zrich.

Los principales actores en el mercado cambiario son: Deutsche Bank, Citi Group, Barclays
y USB.

N

Las transacciones en peso mexicano constituyen cerca de 1.3% de la actividad en el Forex.
En 2010 el volumen diario promedio fue de 52 mil millones de ddlares (mmd), comparado
con tan sélo tres mil millones de ddlares en 2000. Esto implica una tasa anual de crecimien-
to de 33% durante los Ultimos 10 afios.

Otra caracteristica del mercado de divisas es su continuidad, porque nunca cierra. Trabaja
las 24 horas del dia, los 365 dias del afio. No hay precio de apertura ni precio de cierre. Los
tipos de cambio se modifican constantemente, reflejando los nuevos acontecimientos y la va-
riabilidad en las actitudes. En el caso de monedas muy liquidas, el tipo de cambio puede variar
hasta 20 veces por minuto.

El mercado es mas profundo y liquido® al principio de la tarde europea, porque todavia
estan abiertas las plazas europeas y ya abri6 la de Nueva York. Cuando el mercado es profundo,
una sola transaccién, aunque sea muy importante, no afecta el precio. Es un buen momento para
llevar a cabo transacciones cuantiosas sin sobresaltar al mercado. Los bancos comerciales y las
empresas transnacionales aprovechan para comprar o vender grandes cantidades de divisas.

La actividad minima (poco liquido) se alcanza al finalizar el dia en California, porque la
Costa Oeste ya estd por ir a dormir y todavia no despiertan en Sidney, Tokio, Singapur y Hong
Kong. Los bancos centrales y los especuladores aprovechan el momento de poca liquidez del
mercado para afectar el precio mediante transacciones muy grandes.

Todos los participantes del mercado de divisas estan interconectados mediante una sofisti-
cada red de telecomunicaciones, como medios tradicionales, el teléfono y el fax, y un sistema
de comunicaciones por computadora llamado Society for Worldwide International Financial
Telecommunications (SWIFT, por sus siglas en inglés ). Es un sistema establecido en 1977,
en Bruselas, que interconecta a todos los participantes del mercado de divisas. El sistema se
moderniza constantemente e incorpora los mas recientes adelantos en las computadoras, el
software y las telecomunicaciones. Se hace hincapi€ sobre todo en la velocidad y la seguridad
de las transacciones.

Los inversionistas que comercian con divisas necesitan acceso a la informacién financiera
y econdmica del momento. Con este fin contratan servicios de empresas especializadas como:
Thompson-Reuters, YCAP y Bloomberg. Estos servicios se denominan sistemas de cotizacion
automdtica.” El negociante recibe en su computadora en tiempo real no sélo las cotizaciones de
divisas por parte de los diferentes bancos, sino también toda la informacién que puede afectar
los tipos de cambio.

La contratacién de los servicios de cotizacién en smartphones, permite a algunos parti-
cipantes efectuar transacciones en divisas, lejos de cualquier ciudad, mientras viajan en sus
automoviles.

¢ El mercado es profundo si el volumen (valor) de transacciones es grande. El mercado es liquido si el nimero
de transacciones es grande. Cuando el mercado es liquido y profundo los precios son muy representativos.
7 Automatic quotations systems, en inglés.
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Funciones del mercado de divisas

El mercado de divisas:

1. Permite transferir el poder adquisitivo entre monedas.

2. Proporciona instrumentos y mecanismos para financiar el comer-
cio y las inversiones internacionales.

3. Ofrece facilidades para la administracién de riesgo (coberturas),
el arbitraje y la especulacion.

Histdricamente, la primera funcioén es la de mayor importancia.
Sin la posibilidad de transferir fondos en diversas monedas, a través de
las fronteras, seria imposible el comercio internacional.® Si un empre-
sario mexicano, por ejemplo, desea adquirir una maquina japonesa,
tiene el poder de compra en pesos pero necesita el poder adquisitivo
en yenes. Un banco mexicano, utilizando el mercado cambiario, paga
la factura en yenes en Tokio y carga la cuenta del cliente en pesos.

La segunda funcién estd relacionada con la necesidad de finan-
ciar las transacciones de comercio internacional cuando la mercancia
estd en transito. El exportador no quiere embarcar la mercancia antes
de recibir el pago y el importador no quiere efectuar el pago antes de
recibir la mercancia. Para resolver este dilema, durante siglos se de-
sarrollé un complicado sistema de documentos® que garantiza que 10S < E| mercado global de divisas es descentrali-
contratos se cumplan y al mismo tiempo proporciona el crédito. Este  zado, continuo y electrénico.
sistema funciona eficientemente gracias al mercado global de divisas.

Las primeras dos funciones, aunque dan la razén de ser al mercado de divisas, actualmente
proporcionan alrededor de 5% del volumen de las transacciones en el Forex.

La funcién que proporciona el restante 95% del volumen de las transacciones esta relacio-
nada con el arbitraje, la especulacion, o la cobertura del riesgo cambiario. El significado exacto
de estas transacciones se explica mas adelante.

w5

La transferencia del poder adquisitivo

Un empresario mexicano compra una maquina japonesa que cuesta 40 millones de yenes.
Tiene que depositar esta cantidad en una cuenta bancaria del proveedor en su pais. El
empresario acude a Banamex e informa a su ejecutivo que necesita hacer un depdsito de
40 millones en una cuenta especifica en el banco Mizuho en Tokio. El ejecutivo se comu-
nica via telefonica o por computadora con el centro cambiario de Banamex, en México, y
pide el tipo de cambio del yen en términos de pesos para este tipo de transaccion. Al reci-
bir la respuesta (supongamos que el peso cuesta 5.9 yenes), hace los célculos necesarios y,
si el empresario estd de acuerdo, carga su cuenta en pesos por la cantidad de $6 799 661
y al mismo tiempo expide una orden de transferencia electrénica de 40 millones de yenes
de la cuenta de Banamex, en Tokio, a la cuenta indicada por el cliente. Lo méas probable
es que para disponer de yenes en Tokio, Banamex tuvo que comprar ddlares por pesos en
México y vender ddlares por yenes en Nueva York.

Desde luego, para ofrecer a sus clientes el servicio de transferencia de poder adquisi-
tivo entre paises, los bancos comerciales necesitan tener sucursales o bancos corresponsa-
les en los centros financieros cuyas monedas manejan.

8 Sin mercado de divisas serfa posible el comercio por medio de trueque. Sin embargo, la experiencia de mu-
chos paises indica que el trueque (barter trade) es muy dificil de organizar y reduce el comercio internacional a
su nivel minimo.

? Carta de crédito, letra de cambio, conocimiento de embarque, aceptacién bancaria.
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Segmentos y niveles del mercado de divisas

El mercado global de divisas es tinico, pero consiste en varios segmentos intimamente relacio-
nados entre si.

1. Mercado al contado (spot).

2. Mercado a plazo (forwards).

3. Mercado de futuros (futures).

4. Mercado de opciones (currency options).

En el presente capitulo hablaremos sélo del mercado al contado. Las operaciones en este
segmento constituyen 37.5% del volumen total del Forex.

Desde el punto de vista del tamafio de una transaccién individual, podemos distinguir tres
niveles de este mercado:

¢ Al menudeo.
e Al mayoreo.
¢ Interbancario.

Los dos primeros también se llaman mercado de ventanilla o mercado del cliente.

En el mercado al menudeo se utilizan billetes de moneda extranjera y cheques de viajero.
Lo manejan las ventanillas bancarias y las casas de cambio ubicadas en aeropuertos y lugares
turisticos. Los turistas y otros viajeros internacionales, principalmente, recurren a este merca-
do. El monto de una transaccién promedio es pequeio: unos cientos de ddlares. La ganancia de
los intermediarios en este mercado se deriva del diferencial cambiario," es decir, la diferencia
entre el precio a la venta y el precio a la compra.

El porcentaje del diferencial cambiario depende del tipo de divisa y del monto de la tran-
saccion. En algunas transacciones con billetes y monedas de las divisas menos utilizadas el
spread puede rebasar 3%. Si vendemos mil euros a 14 pesos por euro, obtenemos 14 000 pesos,
siel spread es de 3%. Si compramos la misma cantidad de euros tenemos que pagar 14.42 pesos
por euro. Asi, los mil euros nos cuestan 14 420 pesos. El costo de una vuelta completa es de 420
pesos por cada mil euros.

La vuelta completa es el proceso de comprar varias monedas extranjeras, una por otra,
hasta regresar a la moneda inicial. Un ejemplo de vuelta completa: con un millén de pesos
mexicanos compramos 88 888.89 ddlares estadounidenses (TC = 11.25 MXN/USD). Con es-
tos dolares compramos 68 376.07 euros (TC = 1.3 USD/EUR ) y, finalmente, con estos euros
compramos 988 034.19 pesos (TC = 14.45 MXN/EUR). El costo de la vuelta completa en este
caso es de 11 965.8 pesos.'!

MXN 1 000 000 ﬂS_) USD 88 888.9 +—1'3—)EUR 68 376.07 ﬂS—)MXN 988 034

Los altos costos de transaccion en el mercado al menudeo son resultado de los siguientes factores:

Alto costo administrativo en comparacion con el valor de la transaccion.

El costo de oportunidad de mantener existencias de una moneda.

El riesgo por la variabilidad de los tipos de cambio.

El riesgo de robo o de comprar billetes falsos.

Poca competencia, que permite a las casas de cambio cobrar renta monopolistica.

Ul ol L

En México, en el caso del délar estadounidense, la competencia entre los bancos y las casas
de cambio no es muy fuerte, aun cuando el volumen de las transacciones es bastante elevado.
El diferencial cambiario casi siempre rebasa 3%.

0 En el leguaje de las finanzas, el diferencial cambiario es mejor conocido por su nombre en inglés: spread.
" Cuando los tipos de cambio en diferentes plazas son inconsistentes y los costos de transaccién son bajos, la
vuelta completa puede producir una utilidad que se denomina utilidad de arbitraje.
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En el mercado al mayoreo se realizan transacciones con billetes en cantidades
mayores de 10 mil délares, compra y venta de documentos en diferentes monedas

En periodos de inestabilidad el
diferencial cambiario crece consi-

y giros telegrédficos. En este segmento participan los bancos que negocian entre si  derablemente.

los excedentes de billetes, las casas de cambio, algunos negocios que aceptan pagos

en divisas y las pequefias y medianas empresas involucradas en el comercio inter-

nacional. El diferencial cambiario en el mercado al mayoreo es inferior al que prevalece en el
mercado al menudeo, pero sigue siendo alto.

Cuando la transaccién es importante (mds de 10 mil délares) el tipo de cambio puede ser
negociable. Conviene pedir la cotizacién en varios bancos y casas de cambio, y persuadir al
ejecutivo de que proporcione la mas atractiva. El margen para el regateo depende del monto de
la transaccion y las relaciones del cliente con el banco.

En el mercado interbancario el monto de una transaccién rebasa un millén de délares.'* El
modo de operacién consiste en el intercambio de depdsitos bancarios en diferentes divisas por
via electrénica. El mercado interbancario también se conoce como mercado al contado (spot
market). El nombre sugiere que la entrega del valor es inmediata. En realidad la entrega efectiva
ocurre 24 o 48 horas despu€s de concluir la transaccidn.

El mercado interbancario de divisas es, operativa y econémicamente, eficiente.

La eficiencia operativa significa que el costo de transaccién es bajo. El diferencial cambiario
entre las principales monedas es inferior a 0.1%.'* Si un cambista compra un millén de d6-
lares con euros y al instante regresa a los euros'* (vuelta completa), pierde menos de mil
dolares. Los bajos costos de transaccion aumentan el volumen de las operaciones y hacen
que el ajuste de los precios a las cambiantes condiciones del mercado sea continuo y suave.

El bajo diferencial cambiario es producto de la liquidez del mercado y de la competencia entre
los operadores. El diferencial aumenta si la moneda no es objeto de muchas transacciones, o si
su tipo de cambio es muy volatil.

Para que el mercado de divisas sea eficiente en el sentido operativo se requieren:

e Gran volumen de transacciones.

e Competencia entre los cambistas.

Estabilidad macroecondmica que reduce la volatilidad de la moneda.
e Marco institucional y tecnologia adecuados.

volatilidad del tipo cambio |,

= spread \L
competencia entre dealers

En el caso del peso mexicano, durante los tltimos seis afios el spread en el mercado inter-
bancario es menor a 0.05%. Esto significa que el costo de transaccién en la vuelta de un millén
de dodlares a pesos y de regreso es de 500 pesos, o menos. El mercado del peso mexicano es
eficiente en el sentido operativo.

Un mercado es eficiente en el sentido econémico si los precios reflejan toda la informacién
disponible. Tales precios contribuyen a una asignacion eficiente de los recursos escasos. En
un mercado eficiente, quienes reciben los recursos son aquellos que pueden hacer el uso mas
productivo de los mismos.

Para que el mercado de divisas sea eficiente en el sentido econdmico se requieren:

* Bajos costos de transaccion.
e Libre disponibilidad de una informacién veraz y oportuna.

12 Una transaccién estandar es de 10 millones de délares, la cantidad que los cambistas llaman ten dollars.

'3 Los cambistas dicen que el spread en las principales monedas es 5 pips o menos. Un pip, también llamado
punto, es el ultimo digito de la cotizacion, esto es, un centésimo de un centavo.

14 Se supone que entre el momento de compra de délares y el momento de su venta no se modifica el tipo de
cambio euro/ddlar.

.\ término
clave

.\ término
clave

'\ término

N clave
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e Racionalidad de los agentes econdmicos (ausencia de sesgos y prejuicios).
e Libre movimiento de capitales y no intervencion de las autoridades.

El debate acerca de si el mercado de divisas es eficiente en el sentido econdmico no estd
concluido. Quienes alegan que el mercado es ineficiente citan los frecuentes casos de sobreajus-
te de los tipos de cambio, en respuesta a una nueva informacién. Noticias negativas empujan
el tipo de cambio de la moneda afectada a niveles mds bajos de lo que parece razonable (por
ejemplo, el peso mexicano en 1995). Noticias de naturaleza positiva elevan la cotizacién de la
moneda mads alld de lo que los expertos consideran el nivel de equilibrio. Sin embargo, incluso
aquellos que afirman que el mercado cambiario es ineficiente en el sentido econdmico, aceptan
que en el largo plazo el mercado no permite que los tipos de cambio se desvien mucho de sus
niveles, determinados por los fundamentos econémicos.

Podria aducirse que el mercado de divisas es eficiente en el largo pero no en el corto plazo.
Esto explicaria los sobreajustes y al mismo tiempo permitiria utilizar el mercado para determi-
nar la fortaleza relativa de cada moneda en el largo plazo. En opinién del autor, el mercado de
divisas es casi eficiente. Desde luego, esto no significa que el tipo de cambio sea siempre ideal.

Significa que nadie puede determinar el tipo de cambio de equilibrio mejor que el
mercado. Los funcionarios del gobierno por lo regular no tienen mayor informacién

El mercado de divisas determina que el mercado para determinar el nivel “correcto” de los tipos de cambio; todo
el tipo de cambio de equilibrio lo contrario. A falta de una mejor opcién, no resta mds que depender del juicio de
con mayor exactitud en com- los participantes en el mercado, los cuales en las transacciones diarias apuestan su
paracién con cualquier agente .. L . . .,
individual propio dinero y procesan con gran eficiencia y rapidez toda la nueva informacién
que aparece.
Participantes en el mercado de divisas
El mercado interbancario tiene dos niveles:
1. El mercado interbancario directo, en el cual se realiza 85% de las transacciones.
2. El mercado interbancario indirecto, via corredores, en el cual se hace el restante 15% de
las transacciones.
término .. .
clave f. Los participantes en el mercado directo son formadores del mercado (market-makers). Co-
tizan entre s los precios de compra y venta y mantienen una posicién en una o varias monedas.
Para esto necesitan mantener existencias de las monedas que comercian y siempre estan dis-
puestos a comprar y vender al precio cotizado.
A
El lenguaje de las finanzas
Tener posicién en un activo significa poseerlo o deberlo.
término S . .- ~ . . .
clave f. Una posicién larga en un activo beneficia al duefio, si el precio del activo sube. El que
asume la posicién larga hace una apuesta a que el activo se aprecie en el futuro. Tener una
posicién larga en un activo significa simplemente poseerlo o poseer el derecho de adqui-
rir el activo en el futuro a un precio especifico. Los siguientes son ejemplos de posicion
larga en ddlares de una empresa mexicana: tener una cuenta bancaria en esa moneda, un
contrato de compra de la divisa a futuro, adquirir una opcién de compra de la misma, una
término £ cuenta por cobrar.
érmino - L . . NP
clave \‘f Una posicién corta beneficia a su dueno si el precio del activo baja. Significa una deu-
V!

da. Vender corto implica vender algo que no se tiene, algo prestado. El que mantiene una
posicion corta apuesta a que baje el precio del activo en cuestiéon. Ejemplos de posicién
corta en délares: una deuda, una cuenta por pagar, vender la divisa a futuro, vender una
opcién de compra de ddlares.
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Los principales participantes en segmento directo del mercado interbancario incluyen a:

1. Los agentes de moneda extranjera bancarios y no bancarios (foreign exchange dealers)."
Los agentes son formadores de mercado y estdn dispuestos a comprar la divisa en que
negocian a un precio de compra (bid price) y venderla a un precio de venta (ask price). La
competencia entre los numerosos agentes mantiene los diferenciales cambiarios bajos, por
lo que el mercado de divisas es eficiente. Alrededor de 48% de las transacciones cambiarias
ocurre entre los agentes (inter-dealers market). Poco mas de 100 grandes bancos dominan
el mercado. Los cinco bancos mas grandes'® contribuyen con 55% de las transacciones. Los
agentes no bancarios (nonbank dealers) incluyen bancos de inversion y otras instituciones
financieras no bancarias.'” Las transacciones entre los bancos y estas instituciones ocupan
40% del volumen total.
2. Los clientes no financieros, principalmente las empresas transnacionales y los gobiernos.
Estos actores entran en el mercado de divisas sélo si necesitan comprar o vender una divisa
especifica, no hacen el mercado. Las transacciones entre los bancos y los clientes no finan-
cieros ocupan 5% del volumen total.
3. Los bancos centrales. Estas instituciones pueden adquirir monedas extranjeras
para si mismas o para sus gobiernos.'® También tienen la facultad de aumentar | 5 intervencién del banco central
0 gastar sus reservas internacionales. Finalmente, los bancos centrales pueden en el mercado cambiario significa
intervenir en el mercado cambiario con el objetivo explicito de afectar el tipo |2 compra y/o venta de divisas
de cambio. Las intervenciones pueden generar cuantiosas pérdidas para los ;‘;”C:qubbift"w de afectar el tipo
propios bancos centrales sin que se logre ningin objetivo importante (el caso '
de México en 1994)."

Cuando el banco central quiere fortalecer la moneda nacional vende la moneda extranjera.
Para evitar que la moneda nacional se aprecie de manera exagerada, el banco central compra la
moneda extranjera.

El mercado interbancario directo es descentralizado, continuo,
de oferta abierta y de subasta doble (decentralized, continuous, open-
bid, double auction market). La oferta es abierta porque cualquiera
puede pedir la cotizacion. La subasta es doble porque cada hacedor
de mercado cotiza tanto el precio de compra como el precio de venta.

En el nivel indirecto del mercado de divisas, los corredores
(brokers)™ preparan las transacciones como promotores, facilitindo-
las sin participar directamente en ellas. Los corredores no hacen el
mercado; no mantienen inventarios de divisas ni toman posiciones.
Actdan en el nombre de terceros. Cobran una pequefia participacién
tanto a vendedores como a compradores. Su funcién consiste en aco-
plar (match) las 6rdenes de venta con las 6rdenes de compra. = Los corredores o brokers preparan las tran-

Un corredor recibe las drdenes limite de comprar o vender una sacciones como promotores y las facilitan sin
divisa especifica a un precio determinado. Cada vendedor trata de participar directamente en ellas.

'\ término
clave

5 Dealer, en espafiol: agente, cambista o negociante.

6 Deutsche Bank, Citi Group, Barclays, UBS y HSBC.

17 Esta categoria incluye: corredurias, fondos mutualistas, fondos de pensiones, fondos de cobertura (hedge
funds), fondos del mercado de dinero, aseguradoras, etcétera.

'8 Para pagar los intereses de sus deudas, amortizarlas o realizar algunos proyectos en el exterior.

19 Los criticos alegan que el objetivo de las intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario des-
pués del asesinato del candidato a la presidencia, Luis Donaldo Colosio, fue aplazar una devaluacién inevitable,
que si hubiese ocurrido antes de las elecciones de ese mismo afo, habria tenido un alto costo en votos para el
Partido Revolucionario Institucional.

20 Dealer (negociante, cambista) es un hacedor de mercado. Actla por cuenta propia y toma posiciones.
Broker (corredor) es un intermediario puro. No hace el mercado y no toma posiciones.
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encontrar a un comprador o un grupo de compradores. Actualmente, hay pocos corredores de
divisas de gran volumen.

Si es tan facil comprar y vender divisas directamente, ;quién y por qué acude a los servi-
cios de los corredores? La respuesta es que todos los participantes del mercado directo pueden
usar los servicios de los corredores si desean el anonimato. En algunos casos los bancos y las
tesorerias de las grandes empresas no quieren divulgar su identidad, sobre todo si las transac-
ciones son grandes. En otros casos, simplemente no quieren afectar al mercado por el volumen
de sus transacciones. Asi, la discrecién y la eficiencia en el acoplamiento de las érdenes de
compra y venta son los rasgos mds buscados en los corredores. Aun cuando las comisiones que
cobran son muy pequeias, el negocio es bastante lucrativo tomando en cuenta el nimero y el
volumen de las transacciones.”

Los avances en tecnologia de computacién hizo surgir una nueva figura de corredores de
moneda extranjera al menudeo (retail FX brokers). Los mds conocidos, entre cientos, son:
AvaFX, FBS, PFD y Hot Forex. El objetivo de estas empresas es facilitar la especulacion a
gente con pocos recursos financieros. El depdsito minimo es de 100 délares y el apalanca-
miento tipico es de 1:100 a 1:500. El apalancamiento 1:100 significa que con un depésito de
100 délares un cliente puede especular con 10 000 ddlares.

Para alentar a los especuladores aficionados FOREX.com ofrece una plataforma de trading
gratuita por 30 dfas y una cuenta de demostracion de 50 000 délares. Al inscribirse en esa cuen-
ta el cliente puede hacer las transacciones, pero sus ganancias o pérdidas son virtuales. Cuando
el cliente ya esta “picado” puede hacer un depdsito y empezar a especular de verdad. Se puede
recomendar este tipo de ejercicio como un instrumento de aprendizaje pero hay que recordar
que la especulacion con divisas no es para aficionados. Ademds, estas empresas no estin sujetas
a supervision gubernamental lo que ha generado casos de fraude.

Fechas de entrega y modo de operacién

Las 6rdenes de compra y venta se colocan por teléfono. Los centros cambiarios de los bancos
disponen de lineas telefénicas dedicadas® que los conectan con los centros cambiarios de otros
bancos. Muchas de estas lineas permanecen abiertas todo el tiempo. Después de escuchar la
cotizacion, el cambista tiene unos segundos para tomar la decisién de compra. Para registrar
la orden llena una papeleta que sella en el reloj checador que marca la fecha y la hora. Las
conversaciones telefonicas de los cambistas se graban rutinariamente para, llegado el caso,
poder resolver las controversias. Una vez hecha la orden, el tipo de cambio debe ser respetado
por ambas partes, aunque esto implique fuertes pérdidas para una de ellas. Los agentes que no
cumplen su parte de la transaccion pierden credibilidad y se les elimina del mercado (nadie
quiere negociar con ellos).

Por lo regular una institucién tipica emite entre tres mil y cuatro mil papeletas de transac-
ciones cambiarias en un dia normal y mucho més en un dia de intensa actividad. Un solo agente
puede efectuar una transaccién cada dos minutos. Cada transaccion puede llegar a cientos de
millones de délares. El tipo de cambio de una moneda importante puede variar 20 veces por
minuto.

Aunque el mercado se llama spot (entrega inmediata), el intercambio de depdsitos se lleva
a cabo hasta dos dias hébiles después del inicio de la transaccién. Ese tiempo se considera
necesario para efectuar las transferencias de fondos de unas cuentas a otras. En el mercado de
América del Norte (peso mexicano, délar canadiense y dolar estadounidense), la fecha de en-

21 En tiempos recientes, los sistemas electrénicos (electronic dealing systems), que aceleran las transacciones
y reducen su costo, han comenzado a sustituir a los voice brokers, los que operan por teléfono. De los nueve
brokers de Nueva York, dos son electrénicos (Reuters y EBS).

22 |as lineas dedicadas son disponibles sélo para las partes que las contratan y no para el publico en general.
Se trata de conexiones de fibra éptica que usan tecnologia digital y son muy répidas y seguras.
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'\ término

trega es un dia hébil (24 horas). La fecha en que efectivamente se reciben las divisas es la fecha dlave

de valor (value date) o fecha de liquidacion (settlement date).

Los mensajes que contienen los detalles de la transaccion se transmiten entre los bancos
involucrados a través de la red SWIFT. Los formatos de los mensajes se estandarizan dentro de
la SWIFT para evitar errores que puedan derivarse de diferentes idiomas y costum-
bres de los participantes. En la fecha de valor, el comprador de la moneda extranjera  En el mercado al contado (spot)
ya la tiene disponible en la cuenta que él mismo especificéd. El vendedor recibe el |a fecha de valor es 48 horas
pago en forma de una acreditacion en su cuenta, en el banco de su preferencia. Se  posterior a la fecha de inicio de Ia
dice que la transaccion se liquido. transaccion.

v

Sistemas de pagos interbancarios

La manera como los bancos liquidan las deudas entre si se denomina sistema de pagos
interbancarios. El enorme crecimiento de las transacciones transfronterizas durante la ul-
tima década ha provocado un aumento correspondiente de los flujos de pagos. El forta-
lecimiento del sistema de pagos tiene por objeto aminorar el riesgo sistémico sin reducir
excesivamente la liquidez del sistema financiero internacional. Existen dos tipos de siste-
mas de pagos:

1. Sistema de liquidacién neta periédica (net periodic settlement). '\ término
2. Sistema de liquidacion bruta en tiempo real (real-time gross settlement). clave

En la actualidad la liquidacién neta maneja 30% de las transacciones. El progreso tec-
nolégico en computadoras y telecomunicaciones, y el pensamiento financiero reciente
parecen favorecer a los sistemas de liquidacion en bruto que ya manejan 70% de las tran-
sacciones.
En el sistema de liquidacién neta periddica, las érdenes de pago que un banco envia
a otro se acumulan y la liquidacién se efectta al final del dia. Por su propia naturaleza, este
sistema implica créditos no garantizados intradia. Un banco emite érdenes de pago, aun
sin tener fondos, porque espera que antes de liquidar su deuda recibird pagos de otros
bancos. Un incumplimiento de sus obligaciones por parte de una institucién grande puede
desencadenar una secuencia de incumplimientos.
El sistema de liquidacion neta periddica funciona como cdmara de compensacion. El L.
. . . . A\ término
mejor ejemplo es el sistema CHIPS (Clearing House Interbank Payments System), al que V' |
pertenecen mas de 47 bancos estadounidenses y sucursales de los bancos extranjeros, clave
ubicados en Nueva York. En 2007 el CHIPS manejaba aproximadamente 250 000 pagos
interbancarios al dia, con el valor de un millon de millones de délares. EI CHIPS es el prin-
cipal sistema internacional de pagos netos para las liquidaciones en ddlares, en el mercado
global de divisas. Al final de cada dia, el CHIPS calcula las cantidades netas que adeuda
un banco a otro, cancelando las obligaciones cruzadas. Las liquidaciones se efectian a
través de las cuentas que los miembros del CHIPS tienen en el Banco de Reserva Federal
de Nueva York. En el dia, antes de liquidar, se otorgan mutuamente grandes volimenes
de crédito asociado con pagos. Los participantes aceptan las instrucciones de pago bajo
el supuesto de que el remitente haré frente a sus obligaciones en el momento de liquida-
cion. Este crédito implicito en el sistema aumenta la liquidez pero al mismo tiempo es una
fuente de riesgo.
En los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real (SLBTR), cada pago se liquida
inmediatamente. Generalmente la liquidacion se da en las cuentas que los participantes
tienen en el banco central. El caracter inmediato e irreversible de los pagos elimina el ries-
go de incumplimiento. El banco central puede prohibir o penalizar los sobregiros (pagos
contra una cuenta que no tiene fondos). Este sistema elimina el riesgo sistémico, pero
a costa de reducir la liquidez. En ausencia del riesgo sistémico el banco central puede
permitir la quiebra incluso de los bancos mas grandes, lo que aumenta la disciplina en el
mercado. Un ejemplo de SLBTR es Fedwire en Estados Unidos y el Sistema Automatico de
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Transferencias Urgentes Transeuropeas con Liquidacion Bruta en Tiempo Real (TARGET)
que entrd en vigor después de 1999, vinculando los SLBTR existentes en los paises miem-
bros de la Unién Europea.

Fedwire tiene 9 289 participantes y maneja aproximadamente 537 000 pagos interban-
carios al dia con un valor de 2.7 millones de millones de ddlares.

Aun cuando los sistemas nacionales de pagos interbancarios estan cada vez mas vincu-
lados, no existe un sistema verdaderamente mundial. La creacién de tal sistema requeri-
ria un banco mundial de compensacién, el equivalente del banco central mundial. Para que
un banco mundial pudiera garantizar la irrevocabilidad de los pagos, necesitaria tener ju-
risdiccién sobre los bancos nacionales. Las negociaciones para crear tal sistema serian muy
complicadas y llevarian mucho tiempo. Lo que podemos esperar en el futuro inmediato es
el fortalecimiento de las cdmaras de compensacién regionales y una vinculacién cada vez
mayor de los SLBTR existentes.

Tipos de cambio directo y cruzado

La manera mds frecuente de cotizar el tipo de cambio es en términos europeos, lo cual significa
que para comprar un dolar de Estados Unidos se requiere una cierta cantidad de unidades de
moneda extranjera. El tipo de cambio en México se cotiza en términos europeos: 11.25 pesos
por dolar.

El tipo de cambio en términos norteamericanos es la cantidad de ddlares necesaria para
comprar una unidad de moneda extranjera. En Estados Unidos el tipo de cambio del peso mexi-
cano se cotiza como 0.0889 ddlares por peso. Es el precio de venta del peso mexicano.

Por lo general, los periédicos publican solamente los tipos de cambio a la venta (ask rates)
de los bancos. Para conseguir los tipos de cambio a la compra (bid rates) es necesario llamar
a los agentes de la moneda extranjera, que estan obligados a proporcionar las cotizaciones en
los dos sentidos.

Un punto (o pip) es el ultimo digito de la cotizacion. En la mayoria de los casos el nimero
de digitos después de punto decimal es 4. En el caso del yen es 6.

w

Convertidores de monedas extranjeras en internet

En internet varias empresas ofrecen convertidores de monedas (currency converters). Uti-
lizamos el convertidor de Bloomberg para calcular el tipo de cambio del zloty de Polonia
contra el peso mexicano.

Entramos en la direccién: www.bloomberg.com/analysis/calculators/currency.html

En la ventana convert seleccionamos Polish zloty (PLN), en la ventana into seleccio-
namos Mexican peso (MXN) y pulsamos el botén calculate. Abajo aparece el resultado:
3.6262 MXN/PLN. Dado que los tipos de cambio directos son: 3.1033 PLN/USD y 11.253
MXN/USD, el lector puede comprobar facilmente que el tipo de cambio cruzado es exac-
tamente el indicado por el convertidor.

El tipo de cambio directo es el precio de una moneda en términos de otra. El tipo de cambio
peso/euro es la cantidad de pesos necesaria para comprar un euro: TC(MXN/EUR) = 14.50.
Una manera alternativa de designar el tipo de cambio es utilizando la letra S (spot):

S(ilj) es la cantidad de unidades de la moneda i necesaria para comprar una unidad
de la moneda j.
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7= Tabla 5.2 Tipos de cambio cruzados de las principales monedas
(11 de septiembre de 2012)

1 1.2859 | 0.0129 1.6067 1.0649 1.0282 1.0444 0.1290
0.7777 1 0.0100 1.2495 0.8282 0.7995 0.8122 0.1003
77.7700 | 100.0000 1 124.9530 | 82.8210 | 79.9570 | 81.2180 | 10.0290
0.6224 0.8002 | 0.0080 1 0.6628 0.6399 0.6500 0.0803
0.9390 1.2075 0.0121 1.5088 1 0.9655 0.9806 0.1211
0.9725 1.2507 0.0125 1.5628 1.0357 1 1.0158 0.1254
0.9575 1.2313 0.0123 1.5385 1.0197 0.9845 1 0.1235
7.7544 9.9711 0.0997 12.4608 8.2583 7.9725 8.0983 1

El tipo de cambio cruzado o indirecto es el precio de una moneda en términos de otra
moneda, pero calculado a través de una tercera moneda. El tipo de cambio cruzado peso/euro a
través del ddlar puede escribirse asi:

TC (i) =TC(5p) x TC(ig
0, alternativamente:
re (i = To )
TC (&%

Si se requieren 11.3 pesos para comprar un délar y cada euro compra 1.3 ddlares, el tipo de
cambio cruzado peso/euro serd: 11.3 x 1.3 = 14.69 MXN/EUR.

Cuando se convierte la cotizacion europea en estadounidense hay que recordar que el tipo
de cambio en términos norteamericanos a la compra es el inverso del tipo de cambio en térmi-
nos europeos a la venta y viceversa.

1
En términos simbélicos tenemos: § (1> ) compra = i
S

USD )vema

De esta manera, el precio de compra es siempre menor que el precio de venta. En el ejem-
plo que sigue aumentamos el spread para que no se pierda en el redondeo.
Ejemplo: Cotizaciones a la compra y la venta en México y en Nueva York.

México 11.25 11.27
Nueva York 0.0887 0.0889

Para calcular el tipo de cambio a la venta en términos estadounidenses calculamos el reci-
proco del tipo de cambio en términos europeos a la compra: 0.0889 = 1/11.25

Arbitraje de divisas

El arbitraje consiste en comprar y vender simultineamente un activo en dos mercados diferen-
tes para aprovechar la discrepancia de precios entre ambos mercados.?® Si la diferencia entre

2 Es necesario hacer una distincion entre el arbitraje y la especulacién. El arbitrajista no corre ningun riesgo,
porgue compra y vende en el mismo instante. No tiene que usar fondos propios, porque vende antes de tener
que liquidar la compra. En cambio, el especulador hace una apuesta sobre la evolucion futura del precio. Corre
el riesgo de equivocarse y tiene que usar fondos propios, aun cuando algunos instrumentos de especulacién,
como los futuros y las opciones, le ofrecen un fuerte apalancamiento.

97
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término f‘

clave

El arbitraje de divisas consiste en
comprar una moneda extranjera

v

Reglas de cotizaciéon de monedas extranjeras en el Forex

Las convenciones de cotizacidon presentadas en la pagina anterior estan de acuerdo con las
reglas del dlgebra y facilitan las operaciones para calcular los tipos de cambio cruzados. En
el Forex las convenciones son diferentes:

La relacidn entre monedas se expresa en pares y a continuacion un nimero. La primera
es la moneda base y el nimero indica cuantas unidades de la segunda moneda se nece-
sitan para comprar una unidad de la moneda base. USD/JPY 104 significa que un délar
cuesta 104 yenes. Si la cotizacion sube, ello indica que se fortalece la moneda base.

En la gran mayoria de los casos la moneda base es el délar estadounidense. Hay sélo
tres excepciones: la libra esterlina, el euro y el délar australiano. EUR/USD 1.32 significa
que un euro vale 1.32 délares.

Cualquier cotizacién en la cual no aparece el ddlar se llama cotizacion cruzada, por
ejemplo: EUR/JPY 137.1 significa que se necesitan 137.1 yenes para comprar un euro.

los precios es mayor que el costo de transaccion, el arbitrajista obtiene una ganancia. En otras
palabras, el arbitraje significa comprar barato y vender caro. En cualquier mercado, buscando
su propio beneficio, los arbitrajistas aseguran que los precios estén en linea. Los
precios estdn alineados si las diferencias en los precios son menores que los costos
de transaccion.

El arbitraje de divisas puede constituir la actividad principal de algunos agentes
de divisas especializados, pero en la gran mayoria de los casos es una actividad

en el mercado donde su precio secundaria de los agentes bancarios y no bancarios, cuyo giro principal es comprar
es bajo y venderla simultanea- y vender divisas.
mente en el mercado donde el El arbitraje no implica ningiin riesgo para el arbitrajista y no requiere inversién

precio es mas alto.

término f‘

clave

de capital. Las oportunidades de arbitraje surgen con frecuencia, incluso en un mer-
cado eficiente, pero duran poco tiempo.

El arbitraje de dos puntos, también conocido como arbitraje espacial (locatio-
nal arbitrage), aprovecha la diferencia de precio de la misma moneda en dos mercados o dos
vendedores en el mismo mercado. Si el tipo de cambio peso/ddlar en México es 11.25 y al mis-
mo tiempo el tipo de cambio délar/peso en Nueva York es 0.0893 (1/11.20), conviene comprar
los dolares en Nueva York y venderlos en México. Empezando con 100 millones de pesos, la
vuelta completa produce una ganancia de 446 428 pesos (0.44% del valor inicial).

MXN 100 000 000 — 125 yspg 928 571 1125 yrxv 100 446 428

Esta ganancia es muy atractiva, tomando en cuenta que se produce en unos cuantos minutos
y sin ningun riesgo. En un mercado eficiente este tipo de oportunidades surge muy raras veces.

Al buscar su ganancia, los arbitrajistas contribuyen a que la diferencia de precio desapa-
rezca. Si muchos compran délares en Nueva York, suben la demanda de ddlares y su precio.
Si muchos venden ddlares en México, la oferta de délares aumenta y el precio del ddlar baja.
En unos cuantos minutos el arbitraje eliminard la diferencia de los tipos de cambio en los dos
mercados.*

El costo de transaccion puede reducir el beneficio del arbitraje, o eliminarlo totalmente.
Consideremos este ultimo caso. Supongamos que los tipos de cambio en las dos plazas estdn
como en la tabla que sigue:

24 Salvo los costos de transaccién.



Compra
11.22

Venta Compra Venta
11.25 11.20 11.22

Si compramos ddlares en Nueva York al precio de venta de 11.22 pesos y los
vendemos en México a precio de compra de 11.22, no ganamos nada. Pero, debido a
los costos de transaccidn, una vuelta en el sentido opuesto si producirfa pérdidas. Si
compramos délares en México al precio de venta de 11.25 y los vendemos en Nueva

Arbitraje de divisas 99

Los tipos de cambio estén en
linea si las diferencias entre ellos
en distintos mercados no rebasan
los costos de transaccion.

York al precio de compra de 11.20, por cada délar perdemos 5 centavos de peso.

El arbitraje de tres puntos (arbitraje triangular) involucra tres plazas y tres mo-
nedas. Para que este tipo de arbitraje sea lucrativo, el tipo de cambio directo debe
ser diferente del tipo de cambio cruzado.

C
S

En la pantalla Reuter de su computadora aparecen las siguientes cotizaciones:

Nueva York 1 délar = 105 yenes

Tokio 1yen = 0.1087 pesos = (9.2 yenes por peso)
Meéxico 1 peso = 0.0889 ddlares = (11.25 pesos por ddlar)

a) Con base en los mercados de Nueva York y México, calcule el tipo de cambio cruzado yen/
peso.

b) Utilizando el arbitraje de tres puntos calcule las utilidades de una vuelta completa empe-
zando con 10 mil pesos, mil délares y 100 mil yenes.

El producto de los lados izquierdos de las cotizaciones es 1, mientras que el producto de los
lados derechos es 1.0147. Esto significa que hay oportunidades de arbitraje, dado que el tipo de
cambio cruzado no es igual al tipo de cambio directo.

. . 105 (755
a) El tipo de cambio cruzado yen/peso es: ———— = 93333 (A;L;GYV
11.25 (4

Dado que el tipo de cambio cruzado es mayor que el tipo de cambio directo (9.2), es con-
veniente comprar los yenes en Nueva York y venderlos en Tokio. El peso compra mds yenes a
través del dolar que directamente. Alternativamente, podemos decir que conviene vender pesos
por délares y comprarlos por yenes.

b) Sitenemos 10 mil pesos, primero compramos ddlares en México, después con estos ddla-
res compramos yenes en Nueva York y, finalmente, en Tokio compramos pesos por yenes.
La vuelta completa da el siguiente resultado:

MxN10 000 1255 yspgss.8o X105, jpyo3333.33 22, MxN10 144.93

La ganancia es de 1.45% en una sola vuelta. La misma ganancia se obtiene independiente-
mente de cudl sea la moneda inicial. A continuacién presentamos las vueltas para mil délares
y 100 mil yenes:

x 105 +9.2 +11.25
USD 1000 —> JPY 105000 —> MXN 11413 —> USD1014.49

JPY100 000 =225 MXN10 869.56 1255 yspos6.18 =195 spy101 449.27
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En el arbitraje de tres puntos,
si la vuelta completa en una
direccién provoca una pérdida,

El tnico punto comun de los tres tipos de arbitraje presentados arriba es que hay que comprar
la moneda donde es mads barata (yenes en Nueva York) y venderla donde es mas cara (yenes en
Tokio).”

El arbitraje de tres puntos elimina las inconsistencias entre los tipos de cambio directo y
cruzado. En ausencia de costos de transaccion, el tipo de cambio cruzado debe ser exactamente
igual al tipo de cambio directo.

En nuestro ejemplo, al inicio la cotizacion directa yen/peso es mds baja que la cotizacion
indirecta a través del ddlar:

JPY TC (%
TC (W < MXN
TC (Tsp-

Esta desalineacion de precios desencadena el proceso de arbitraje, que consiste en vender
pesos por dolares en México, comprar yenes por ddlares en Nueva York y comprar pesos por
yenes en Tokio. Si se compran muchos délares en México, el precio del délar subird (por ejem-
plo, a 11.26). Si se compran muchos yenes en Nueva York el precio del yen subird (a 104 yenes
por ddlar) y si se compran muchos pesos en Tokio el precio del peso subird (a 9.24 yenes por
peso). El lector puede comprobar que ahora, salvo error de redondeo, ya no hay oportunidades
de arbitraje.

Si el arbitraje en una direcciéon: MXN — USD — JPY — MXN genera una utilidad, el
movimiento en direccién opuesta: MXN — JPY — USD — MXN deberia generar una pérdida.
Presentamos sélo la vuelta completa que se inicia con el peso. El lector debe calcular las vueltas
perdedoras que se inician con ddlares y con yenes.

MXN10 000 —<2-25 7py92 000 — 19, 1sp876.19 12 5 11xn9 857.14

La pérdida en la vuelta completa es de 1.43%, muy semejante a la ganancia en
la vuelta en el sentido opuesto.
Las oportunidades de arbitraje surgen con frecuencia, pero al ser detectadas

b vuclka an d sariels coniERe por los arbitrajistas® desaparecen muy rdpidamente. Cuando no hay oportunidades

genera una utilidad.

de arbitraje, los precios de divisas en diferentes plazas son congruentes entre si. Se

dice que los tipos de cambio estdn en linea. Los arbitrajistas desempefian un papel

muy importante en el mercado: aseguran la consistencia entre los precios de las
diferentes divisas en todas las plazas. Gracias a la incesante busqueda de utilidades por parte de
los arbitrajistas, tenemos un mercado de divisas verdaderamente global.

El hecho de que los tipos de cambio estdn en linea la mayor parte del tiempo facilita la
organizacién de los centros cambiarios de los bancos. Cada centro estd organizado en cinco a
ocho mesas especializadas en las monedas principales. Asi, la compra de yenes por pesos se
efecttia en dos etapas. Primero, en la mesa del ddlar, se compran ddlares por pesos y después,
en la mesa del yen, se compran yenes por délares. El arbitraje asegura que el tipo de cambio
cruzado resultante serd casi igual al tipo de cambio directo yen/peso, cuyo manejo seria muy
costoso para el banco.

Con costos de transaccion, el tipo de cambio cruzado puede diferir del tipo de cambio
directo. Los costos de transaccién reducen la utilidad del arbitraje o la eliminan totalmente.
Si la utilidad del arbitraje es exactamente igual a los costos de transaccion, el arbitraje no es
costeable y se considera que los tipos de cambio estdn alineados.

Para considerar los costos de transaccion es necesario tomar en cuenta el diferencial cam-
biario entre el tipo de cambio a la venta y el tipo de cambio a la compra. En cada moneda una

% Si el peso en Tokio es mas barato, esto significa que el yen es més caro.

26 En la medida en que aumenta la eficiencia del mercado cambiario como consecuencia del uso cada vez méas
generalizado de los sistemas electronicos de transacciones, la duracién de oportunidades de arbitraje se acorta
cada vez mas; en estos momentos no es mayor de dos a tres minutos.
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vuelta completa debe generar una pérdida. Supongamos que el diferencial cambiario es igual a
0.15% del precio a la compra en todos los mercados.

Consideremos primero el mercado mexicano del délar. Si el ddlar se compra a 11.25
pesos, entonces se vende a 11.25 + 0.15% = 11.267 pesos por ddlar. Si alguien vende ddlares
por pesos obtiene 11.25 pesos por cada ddlar (la cotizacion a la compra del banco). Si alguien
compra ddlares por pesos obtiene tan s6lo 1/11.267 = 0.0888 ddlares por cada peso (el tipo de
cambio a la venta del banco). La vuelta completa: peso — délar — peso provoca una pérdida
de 0.15%.

mxn100 00888 o opggs XD L heno98s

En el mercado de yenes en Nueva York, si el yen se compra a 105 yenes por délar, entonces
se vende a 105 — 0.15% = 104.84 yenes por ddlar. Si una persona compra yenes obtiene 104.84
yenes por cada délar (el precio de venta del banco), pero si vende yenes por délares entonces
por cada yen obtiene 1/105 = 0.009524 ddlares (el precio de compra del banco). Asi, la vuelta
completa provoca una pérdida de 0.15%.

usp100 10484 pyi0asa1 — 19 Uspooss

En el mercado de Tokio, si el peso se vende a 9.2 yenes por peso, entonces se com-
pra a 9.2 — 0.15% = 9.1862. Si una persona compra pesos por yenes, por cada yen obtiene
1/9.1862 = 0.1089 (el precio de venta del peso del banco). Si quiere comprar yenes por pesos,
por cada peso obtiene 9.1862 yenes (el precio de compra del peso del banco). La vuelta com-
pleta también provoca una pérdida de 0.15%.

JPY100 000 i) MXN10 869.56 % JPY 99 850

Tomando en cuenta el costo de transaccion plasmado en los tres diferenciales cambiarios,

la ganancia del arbitraje de tres puntos del ejemplo 1 se reduce de 1.45% a 1.14%.

MXN10 000 ﬂ) USD887.55 M) JPY 93 050.74 ﬂ) MXN10114.21
Si hubiera comisiones y/u honorarios por cada transaccion, el beneficio del

arbitraje seria incluso menor.
En una vuelta en el sentido contrario, los costos de transaccién aumentan la

pérdida de 1.43% a 1.58%.

=105
MXN10 000 =21862. pyorser 2 UspsTass L2 yxno 842

Especulaciéon en el mercado spot

La especulacion es una toma consciente de posiciones para ganar con el cambio esperado del
precio. El especulador compra una divisa (establece una posicion larga) si piensa que su precio
va a subir, y la vende (posicién corta) si considera que su precio va a bajar. La mayor parte de
la especulacion tiene lugar en el mercado de futuros y opciones. Sin embargo, el mercado spot
también proporciona muchas oportunidades para la especulacion.

Igual que el arbitraje, la especulacion es la actividad principal de algunos agentes de di-
visas. Sin embargo, la mayor parte de la especulacion estd a cargo de los agentes de divisas
(dealers) bancarios y no bancarios, como una actividad secundaria. Si preguntdramos a los
ejecutivos de un banco si su institucion se dedica a especular, contestarian con un rotundo no.
Dirfan en cambio que en algunas circunstancias su banco toma una posicion agresiva en el
mercado cambiario.

Podemos hacer una distincion entre tres tipos de especuladores:
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Los costos de transaccion redu-
cen las ganancias del arbitraje.
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1. Los scalpers compran y venden monedas extranjeras con gran frecuencia. Su posicién no
dura mas de unos cuantos minutos. Se guian por su intuicién, apoyados en algunos casos
por el andlisis técnico.

2. Los day traders toman posicion y la cierran antes del cierre de operaciones; obtienen utili-
dades o absorben pérdidas. Pueden usar el andlisis técnico.

3. Los position takers (tomadores de posicién) mantienen su posicion en una moneda durante
dias, semanas o hasta meses. Si su apuesta es por unos cuantos dias, se guian por el andlisis
técnico. Si sus apuestas son a mas largo plazo, usan el andlisis fundamental. Sus saldos en
moneda extranjera los invierten en instrumentos del mercado de dinero.

A diferencia del arbitraje, la especulacién si involucra el riesgo y la necesidad de inmovili-
zar el capital. El especulador compra en un momento y vende en otro, después de que el precio
haya variado. La especulacién es una apuesta sobre la variacion futura de los tipos de cambio.
Si la expectativa se cumple, el especulador obtiene una ganancia. En el caso contrario pierde.

La especulacién tiene muy mala fama. Los politicos populistas, enfrentados al fracaso de
sus politicas irresponsables, invariablemente culpan a los especuladores. En muchos paises los
especuladores son los villanos de la pelicula.?” Cuando les va bien, son objeto de envidia; cuan-
do sufren pérdidas, se dice que tienen su merecido.

Segtin la teorfa econémica, en la mayoria de los casos la especulacién desempefia un papel
positivo en la economia debido a que:

e Aumenta la liquidez en el mercado, incrementando la eficiencia operativa.

e Facilita la bisqueda del valor real de las monedas, fortaleciendo la eficiencia econdmica.

e Facilita la administracién del riesgo, dado que los especuladores estan dispuestos a asumir
riesgos que otros agentes no quieren tomar.

¢ Estabiliza el mercado, al equilibrar las expectativas de los optimistas con las expectativas
de los pesimistas.

Son los especuladores quienes proporcionan la mayor parte de la liquidez. Cuando el mer-
cado es liquido, los precios son mds representativos y cambian continuamente, ajustindose en
forma gradual a las nuevas circunstancias.

Para ganar, el especulador tiene que cumplir por lo menos con una de las siguientes con-
diciones:

e Poseer una informacion no disponible para el piblico en general.
e Evaluar la informacién de manera mds eficiente que el promedio del mercado.
e Actuar sobre la informacion nueva mas rapidamente que los demads.

Supongamos que un especulador sabe que cerca del mediodia habra una fuerte demanda de
dolares por parte de algunas empresas, 1o que puede subir el tipo de cambio del ddlar frente al
peso. A las nueve de la mafiana el tipo de cambio interbancario es de 11.24 pesos por ddlar. El
especulador compra 20 millones de délares con entrega a 24 horas. Por lo pronto no hace nin-
gtin desembolso. A mediodia se materializa la esperada demanda de ddlares y, justo antes de la
una de la tarde, la cotizacién del délar sube a 11.28. El especulador vende los 20 millones de dé-
lares con entrega a 24 horas a precio de 11.28, obteniendo una ganancia de 4 centavos de peso por
cada ddlar. Si no hay costos de transaccion, la operacion de compra-venta le produce una ganan-

27 Después de un ataque especulativo contra las monedas de los paises del Sudeste Asiatico (verano de 1997),
el primer ministro de Malasia, Mahathir Mohamad, llamé a los especuladores “criminales internacionales”,
“racistas” y “bestias salvajes”. A George Soros (uno de los especuladores mas importantes), lo calificé como
"un imbécil” y, para no dejar duda alguna acerca de sus sentimientos, anadié que todos ellos deberian ser
fusilados. Prohibi¢ las ventas cortas e intervino masivamente en el mercado de divisas. Sobra decir que todas
estas medidas tan sélo debilitaron el ringitt (la moneda de Malasia).

En 1982, el presidente José Lopez Portillo responsabilizé del derrumbe del peso mexicano a los especu-
ladores; los llamé “sacaddlares”. Y en tono de amenaza dijo: “Ya nos saquearon, no nos volveran a saquear.”
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cia de 800 mil pesos. Al dia siguiente, el especulador liquida sus dos transacciones, ordenando
que los 20 millones de délares que compro6 sean depositados en la cuenta del agente a quien
vendié los délares. Al mismo tiempo, pide al comprador que transfiera los pesos a la cuenta del
agente al cual compr6 los doélares.

En esta transaccion el especulador no tuvo necesidad de utilizar fondos propios. Aproveché
el retraso entre la realizacion de la transaccion y la transferencia fisica de fondos. Pero si corrié
un riesgo durante las cinco horas entre la compra y la venta. Si en ese tiempo el tipo de cambio,
en vez de subir, hubiera bajado, el especulador habria registrado una pérdida.

Del ejemplo anterior se desprende que para dedicarse a la especulacion es necesario reunir
los siguientes requisitos:

e Tener acceso oportuno a la nueva informacion.?

e Tener bajos costos de transaccion.

e Poder tolerar el riesgo de pérdida, si la informacién recibida no llegara a confirmarse, o si
otros factores movieran el tipo de cambio en direccion no deseada.

Otros especuladores toman una posicion y la mantienen durante dias, semanas e incluso
meses. Venden cuando piensan que su ganancia ya no va a incrementarse, o cuando temen que
su pérdida crezca. Este tipo de especulacion implica que se inviertan fondos propios y se recu-
rra a los mercados de dinero en las dos monedas. Especular sobre la evolucion futura del tipo
de cambio utilizando los mercados de dinero en las dos monedas se llama arbitraje no cubierto
de las tasas de interés.

(Como afecta la especulacion el mercado de divisas?

Apostando constantemente sobre sus expectativas acerca de los tipos de cam-
bio futuros, los especuladores aumentan considerablemente la liquidez del merca-
do. Al mismo tiempo contribuyen a que el tipo de cambio refleje toda la informa-
cién disponible. En resumen:

Los especuladores tienen diferentes expectativas acerca de los tipos de cambio futuros y
siempre tratan de anticiparse al mercado. En la mayoria de los casos, la especulacién provoca
un ajuste suave de los tipos de cambio a las variaciones en los fundamentos econdémicos. Es una
especulacion estabilizadora. Los especuladores venden ddlares cuando el precio sube, porque
esperan que baje pronto y tratan de anticiparse al mercado. Cuando el délar baja, compran ddla-
res esperando que el tipo de cambio suba. Asi, los especuladores pueden reducir la variabilidad
del tipo de cambio.

El valor real de la moneda es algtn tipo de cambio de equilibrio imposible de
evaluar de manera tedrica. S6lo ex post, analizando los datos de la balanza de pa-
gos, es posible juzgar si un tipo de cambio de mercado en un momento dado fue de ;o1 real.
equilibrio, o si la moneda estaba sobre/subvaluada.

Cuando el tipo de cambio sube, los especuladores compran la divisa, impul-

La especulacién estabilizadora
acerca el tipo de cambio a su
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La especulacién aumenta la efi-
ciencia del mercado de divisas.

sando su precio al alza. Cuando desciende, la venden, impulsando su precio a la L@ especulacion desestabilizado-

baja. La especulacion desestabilizadora aumenta la variabilidad del tipo de cambio
y puede alejarlo de su valor real. lidad.
La especulacion puede ser desestabilizadora si:

e El tipo de cambio es fijo y en su determinacién predominan los criterios poli-
ticos.

e Las autoridades monetarias no tienen credibilidad por su historial de fracasos y promesas
incumplidas.

e El banco central interviene contra el mercado, gastando inttilmente las reservas.

e Algunos especuladores tienen acceso a la informacién privilegiada.

2 La manera méas segura de ganar dinero con la especulacion es tener acceso a una informacién privilegiada
(no disponible para el publico en general), aprovechando la que pueda provenir de sus redes de contactos.

ra aleja el tipo de cambio de su
valor real y aumenta su variabi-



104

CAPITULO 5 Mercado de divisas

Esto sucedi6 en México en 1994. Después de tres aflos consecutivos de enormes déficits en
la cuenta corriente, el mercado estimé que la devaluacién del peso era inminente. Los especu-
ladores comenzaron a apostar en masa contra el peso. El Banco de México vendia délares de
la reserva internacional para aumentar la oferta. Sin embargo, la resolucién de mantener el tipo
de cambio dentro de la banda de flotacién no convenci6 a los mercados, sobre todo porque la
situacién politica se deterioraba. La presion contra el peso crecid y, al agotarse las reservas,
sobrevino la devaluacién.

La pérdida del valor de la moneda atrajo al mercado a los “especuladores aficionados”,
los cuales, motivados por las ganancias de quienes compraron délares antes de la devaluacion,
consideraron que adquirir la divisa era un buen negocio. Fueron precisamente estos especula-
dores tardios quienes empujaron el precio del délar hasta alturas no justificadas por los factores
econdmicos fundamentales.

Adicionalmente, en 1995 hubo probablemente varios intentos de manipular el mercado
cambiario en México.?”” Los poseedores de ddlares, conscientes de la elevada cotizacién de la
divisa, generaron panico difundiendo rumores y noticias prefabricadas. Las compras masivas
de dodlares que resultaron de esta campafia permitieron a los manipuladores del mercado vender
los délares muy caros e invertir en pesos, aprovechando las atractivas tasas de los instrumentos
financieros denominados en moneda nacional. Los seudoespeculadores, que siguieron el ins-
tinto del rebafio, se quedaron con los ddlares. Su irracionalidad fue castigada. Al bajar la divisa
perdieron capital y, por afiadidura, desperdiciaron los rendimientos en pesos, superiores a los
rendimientos en délares.

En la siguiente seccion de “Panorama financiero” podemos apreciar que quienes apuestan
contra el peso no siempre ganan.

v

Un especulador trasnochado

Supongamos que un empresario mexicano, que perdié confianza en el pais, en vez de
modernizar su empresa, decide invertir todo su capital disponible en ddlares.

10 de noviembre de 1995. Después de una ola de rumores, el tipo de cambio del délar
sube a 8.15 pesos. El empresario retine 10 millones de pesos y compra 1 226 994 ddlares.
Los invierte en una cuenta en Miami que rinde 5% anual. Estd muy orgulloso de su accién,
porque piensa que salvaguardd su patrimonio gracias a que recibié de un conocido la in-
formacién “privilegiada” de que en pocos meses el dolar costard més de 12 pesos.

El tiempo pasa y el ddlar, lejos de subir, se mantiene en un nivel inferior a 8 pesos.
Mientras tanto, los negocios del empresario van de mal en peor. La deuda que contraté
para financiar el capital de trabajo crece, porque ni siquiera es capaz de pagar los intereses
respectivos. Ya que es un deudor moroso, no tiene acceso a crédito y su empresa no lleva
a cabo la modernizacién necesaria para mantenerse en la competencia. El empresario trata
de renegociar su deuda con el banco y pide apoyo al gobierno. Al mismo tiempo, se siente
horrorizado cuando sus amigos le aconsejan repatriar el capital.

10 de septiembre de 1997. El banco entabla un juicio contra el empresario por no pagar
sus deudas y pretende adjudicarse la empresa. El fisco reclama el pago de los impuestos
retrasados. Las firmas competidoras aumentan su participacién en el mercado gracias a sus
programas de reestructuracion y modernizacion de equipo. El empresario, al ver que el tipo
de cambio es bastante estable, finalmente decide salvar su empresa, echando mano del
capital invertido en el extranjero. Desde que hizo el depésito en Miami pasaron 670 dias. Su

27El autor no tiene prueba alguna de que hubo intentos de manipular el tipo de cambio. Simplemente resulta
mas facil interpretar el comportamiento del mercado si se supone que algunos movimientos se debian a una
manipulacién deliberada. Ademas hubo una reaccién publica contra los sembradores de noticias falsas.
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capital es ahora USD 1 341 172. Al cambiarlo a pesos a 7.75, obtiene MXN 10 394 086. Este
dinero es apenas suficiente para pagar los intereses y los impuestos atrasados.

Para determinar la pérdida que sufri¢ el empresario necesitamos calcular lo que su
capital hubiera ganado en caso de invertirlo en pesos durante todo ese tiempo. El rendi-
miento en Cetes ofrecia un promedio de 36% anual. Durante los 670 dias, los 10 millones
de pesos se hubieran convertido en 16.7 millones. Asi, la pérdida total del empresario es:
6 305 913 pesos = 16 700 000 — 10 394 086. Esta es la pérdida financiera. La pérdida eco-
némica es mucho mayor; para calcularla tendriamos que considerar el valor que hubiera
alcanzado la empresa en caso de capitalizarla adecuadamente, méas el alto costo del cré-
dito en el futuro por un historial de incumplimiento, la pérdida de la buena voluntad de
los trabajadores que fueron despedidos o que sobrellevaron lo peor de la crisis sin ningin
aumento salarial, la pérdida de la buena voluntad de los clientes que encontraron a otros
proveedores, entre otros factores.

@ ) Resumen

El mercado de divisas (Forex) sirve para transferir el poder adquisitivo de una moneda a otra, hacer
depdsitos o pedir prestado en moneda extranjera y realizar transacciones en el comercio interna-
cional.

1. El mercado de divisas es el mercado financiero mas grande del mundo, verdaderamente glo-
bal, electrénico y continuo.

2. El segmento interbancario contribuye a la mayor parte de las transacciones en el Forex. El
objetivo de estas transacciones es un ajuste de inventarios en diferentes monedas, arbitraje
y especulacion.

3. Ademas de los grandes bancos internacionales, en el Forex participan agentes de divisas no
bancarios, brokers y bancos centrales.

4. En el segmento spot, una moneda se intercambia por otra con liquidacién en 48 horas. En el
segmento forwardy a futuros la entrega y la liquidacion tienen lugar en la fecha futura a un
precio determinado el dia de la transaccién.

5. El mercado de divisas es eficiente en sentido operativo y, segun los partidarios de la hipotesis
del mercado eficiente, también en el sentido econdémico.

6. El arbitraje asegura que el tipo de cambio es Unico en todo el mundo y que los tipos de cam-
bio de tres monedas cualquiera son consistentes entre si.

7. Los especuladores toman posiciones en diferentes monedas apostando al alza o a la baja de
su valor. De esta manera, contribuyen a una mayor liquidez del mercado y a una busqueda
de valor.

8. En la gran mayoria de los casos la especulacién contribuye a una mayor estabilidad de los
tipos de cambio.

\D Términos clave

Arbitraje de divisas Mercado al contado (spot market)

Arbitraje espacial Mercado de divisas

Corredor (broker) Mercado global

CHIPS Mercado interbancario

Eficiencia operativa Moneda vehicular

Eficiente en el sentido econémico Posicion corta

Fecha de valor Posicién larga

Formador de mercado Society for Worldwide International Financial
Liquidacion bruta en tiempo real Telecommunications (SWIFT)

Liquidacion neta periddica
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Preguntas y problemas

. iPor qué se considera que el délar estadounidense es una moneda vehicular?
. ¢Qué ventajas tiene la negociacidon en monedas extranjeras cuando el mercado de divi-

sas es profundo (liquido)?

. Comente sobre el papel de la tecnologia moderna en el mercado de divisas.
. Explique las funciones del mercado de divisas.
. El tipo de cambio del ddlar contra el peso es de 12.73 a la compray 12.75 a la venta.

Calcule el diferencial cambiario en términos porcentuales.

. iPor qué en el mercado de ventanilla el diferencial cambiario es mayor que en el merca-

do interbancario?

. Enumere los componentes del costo de transaccién en el mercado de divisas.
. ¢Qué significa que el mercado de divisas es eficiente en el sentido operativo?
. ¢Qué significa que el mercado de divisas es eficiente en el sentido econémico?

Explique el papel de los corredores (brokers) en la preparacion de las transacciones en
divisas.

(En qué circunstancias la participacién del banco central en el mercado cambiario pue-
de calificarse como intervencién?

;Qué significa la fecha de valor?

Analice las ventajas y desventajas de los diferentes sistemas de pagos interbancarios.
En la pantalla Reuters de su computadora observe las siguientes cotizaciones:

Nueva York 1 délar = 0.7676 euros
Francfort 1 euro =14.45 pesos
México 1 peso = 0.0889 délares (11.25 pesos por délar)

a) Con base en los mercados de Nueva York y México calcule el tipo de cambio cruzado
peso/euro y compérelo con el tipo de cambio directo.

b) Sitiene mil ddlares, jcémo y cuénto puede ganar utilizando el arbitraje de tres puntos?

c) Sitiene 10 mil pesos, jcémo y cuénto puede ganar utilizando el arbitraje de tres puntos?

;Qué significa la expresién: “los tipos de cambio en diferentes centros financieros estan
en linea"?

Explique cémo el arbitraje contribuye a alinear los tipos de cambio entre diferentes
instituciones y plazas del mercado de divisas.

JEn qué consiste la especulacion en el mercado spot?

i Coémo contribuyen los especuladores a la eficiencia del mercado de divisas?

El tipo de cambio del délar es de 11.25 pesos/ddlar. Un especulador que tiene un millén
de ddlares espera que en tres meses el tipo de cambio se mantendréa sin cambio. La
tasa de interés en Estados Unidos es de 2.5% (T-bills) y en México de 8.5% (Cetes).

a) Utilizando el mercado spoty los mercados de dinero en los dos paises, ;coémo puede
apostar el especulador sobre su expectativa?
b) Suponiendo que su expectativa se cumple, calcule la ganancia del especulador.

;Qué es la especulacidn desestabilizadora?

a4 Sitios en internet

www.bis.org

Una péagina de Bank for International Settle-
ments. Contiene gran cantidad de publica-
ciones periddicas y articulos de investigacién
sobre los mercados de divisas, sistemas de
pagos, reglamentacion bancaria, administra-
cién de riesgo, etcétera.

www.forex.com

En su Learning Center, organizado en tres
secciones (Basics, Essentials, Pro), propor-
ciona la informacion sobre el funcionamiento
del Forexy las estrategias de negociacion. En
la parte Quick Tour se explican las pantallas
y las acciones posibles. En la parte Free Trial



hay una oferta de abrir una cuenta de apren-
dizaje de dos mil ddlares de dinero virtual y
un apalancamiento de 200:1. El lector pue-
de negociar durante un mes vy, si le va bien,
puede decidirse a jugar con dinero real. Es la
mejor manera de aprender el funcionamien-
to del mercado de divisas.

www.ny.frb.org/education/addpub/usfxm/
Un sitio del Banco de Reserva Federal de
Nueva York. Contiene el libro All about the
Foreign Exchange Market in the United Sta-
tes y muchos otros materiales de interés que
se pueden bajar gratis.

www.swift.com
Informa sobre la operacion del SWIFT.

www.chips.org
Explica el funcionamiento del sistema de pa-
gos interbancarios.
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dia esos materiales antes del uso de dichos
servicios y no en la universidad.

http://thomsonreuters.com/products_servi-
ces/financial/financial_products/foreign_ex-
change/spot_fx/

Explica la plataforma tecnolégica para los
participantes en el mercado de divisas.

http://www.icap.com/
En Markets — Foreign Exchange explica su
plataforma electrénica EBS

3. Cross, Sam Y., All About...the Foreign Exchange Market in the United States, Federal

Reserve Bank of New York, Nueva York, 1998.

4. Galati, Gabriel, y Michael Melvin, “Why Has FX Trading Surged? Explaining the 2004
Triennial Survey”, en BIS Quarterly Review, diciembre de 2004.
5. The Basics of Foreign Trade and Exchange, Federal Reserve Bank of New York, Nueva

York, 2001.

Referencias

107






Capitulo €

Mercados internacionales
de dinero y capital

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

Explicar por qué los grandes bancos operan en escala global.

Saber distinguir los diferentes tipos de operaciones bancarias internacionales.

Explicar qué es el mercado internacional de dinero y como funcionan sus principales instru-
mentos financieros.

Explicar qué es la tasa Libor y cuél es su importancia en los mercados internacionales.
Entender las causas de las crisis de la deuda.

Hacer una distincion entre bonos domésticos, bonos extranjeros y eurobonos.

Entender el funcionamiento de bonos cupdn cero, bonos a tasa fija, bonos a tasa flotante y
bonos convertibles.

Explicar el proceso de emisién de eurobonos y su negociacién posterior en el mercado secun-
dario.

Saber como se negocian las acciones en las bolsas mundiales.

Saber qué son y como se negocian los ADR y los WEBS.

a Entender las ventajas del listado cruzado de acciones.

En este capitulo el lector encontraré la informacion esencial para entender la estructura y el funcio-
namiento de los mercados internacionales de dinero y capital. El mercado de dinero es el mercado
financiero donde se negocian los instrumentos de deuda a corto plazo (menos de un afio). Los
instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por alta liquidez y bajo riesgo.

Un ndmero relativamente pequefio de bancos domina el mercado internacional de dinero. En

la primera parte de este capitulo se describen sus motivaciones y modos de operacién, asi como
la importancia de Londres como centro bancario internacional. La tasa interbancaria de Londres
(Libor) es la principal tasa de referencia en los mercados financieros internacionales. También se
incluye una breve resefa sobre tres crisis de la deuda.

En el mercado de capitales, que es enorme y muy complicado, se negocian instrumentos de

deuda a largo plazo y acciones. Para una comprensién amplia de estos instrumentos de deuda, se
presentan algunos detalles de su emisién y negociacién en los mercados secundarios. Ademas,
se describen diferentes maneras de invertir en acciones de empresas extranjeras: ADR, WEBS y
listado cruzado.
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Banca internacional

Todos los grandes bancos tienen carécter internacional. Operan en varios centros financieros y
proporcionan servicios para sus clientes corporativos. Los mayores pertenecen a Estados Uni-
dos, Japon, Reino Unido y Alemania. El tamafio de un banco se mide por su capital contable' y
el valor de los activos que maneja.

/= Tabla 6.1 Los bancos mas grandes del mundo (2012)

1 Deutsche Bank AG Alemania 3.08 2804.3
BNP Paribas SA Francia 33.27 2546.7
Industrial & Commercial China 55.45 2 458.6

Bank of China Ltd
4 Barclays Bank PLC Reino Unido 22.49 2426.9
5 JAPAN POST BANK Co Ltd | Japdn 41.98 2320.2

Fuente: http://www.bankersaccuity.com/resources/bank-rankings/.

Los bancos internacionales facilitan el financiamiento del comercio internacional, la in-
version extranjera y diversas operaciones transfronterizas. Son instrumentales en coberturas de
riesgo cambiario mediante los contratos forward y swap. Mas de cien bancos internacionales
son formadores de mercado en el Forex. Ademads de sus actividades en este rubro, ayudan a las
corporaciones a obtener fondos mediante emisién de valores y préstamos sindicados. Propor-
cionan consultoria en administracion de riesgo, coberturas y administracion internacional de
efectivo, entre otros servicios.

Estas instituciones poseen las ventajas siguientes sobre las puramente domésticas:

e Economias de escala. La centralizacioén de las funciones de administracion y marketing
reduce los costos fijos unitarios. El mantenimiento de las filiales extranjeras y saldos en
moneda extranjera les permite bajar los costos de transaccion y reducir el riesgo cambiario.

e Mayor conocimiento. Las filiales extranjeras utilizan la base de conocimiento de sus matri-
ces y a cambio proporcionan una informacién detallada sobre las condiciones de negocios
en los paises donde operan.

e Prestigio y marca. El reconocimiento de nombre a nivel mundial atrae a los clientes que
buscan peritaje, seguridad y liquidez.

e Ventaja en reglamentacion. Una institucion con varias filiales puede transferir actividades
a paises que ofrecen un marco legal y regulatorio mds favorable.

e Menor variabilidad de las utilidades y mayor potencial de crecimiento. El banco interna-
cional fomenta la expansidn de filiales en paises que en un momento dado tienen el mayor
potencial. Ademds puede compensar bajas utilidades en unos paises con altas utilidades en
otros.

Un banco que desea operar a nivel internacional tiene varias opciones:

e Un banco corresponsal. Es la opcién menos costosa, que consiste en establecer un vinculo
con una institucion de otro pais en un centro financiero importante para realizar actividades
mutuas de corresponsalia. Los depésitos en las cuentas con los bancos corresponsales son
indispensables para poder participar en el mercado de moneda extranjera.

e Una oficina representativa, que sirve para ayudar a los clientes corporativos del banco
pariente en otro pafs.

" El capital contable (equity) es la diferencia entre el valor de los activos y el valor de los pasivos. También se le
conoce como valor neto.



Banca internacional

e Una sucursal extranjera, que opera como un banco local pero es parte del banco pariente.
Una sucursal estd sujeta a la legislacion tanto del pais de origen como del pais huésped.
Las sucursales proporcionan un abanico de servicios mucho mas amplio que las oficinas
representativas y pueden competir con los bancos locales.

e Una filial extranjera, que es un banco local cuyo duefio es el banco pariente extranjero. La
filial estd sujeta a la legislacion del pais de residencia. Tiene derecho a suscribir valores que
se colocan en el mercado local.

Algunos paises pequefios, para atraer a los bancos internacionales, ofrecen concesiones en
materia de reglamentacién e impuestos. Las instituciones que aprovechan estas condiciones se
denominan offshore banking centers. Las mas conocidas se ubican en Bahamas, Islas Caimén,
Bahrein, Panamd, Hong Kong y Singapur. Los bancos que establecen sucursales y filiales en
estos centros buscan depdsitos de los inversionistas internacionales y conceden préstamos
en monedas diferentes a la moneda del pais huésped. No estdn restringidos por requisitos de
reserva, seguro de depdsito ni leyes de divulgacién de informacién, lo que les concede una
ventaja competitiva en relacién con los bancos que inicamente operan en su pais de origen.

Los offshore banking centers tienen mala fama porque se les utiliza para fines de evasion
de impuestos y lavado de dinero. Se conocen como paraisos fiscales y muchas personas los
asocian con el crimen organizado y el terrorismo internacional. Los establecidos en Hong Kong
y Singapur son ahora grandes centros financieros internacionales que compiten con Londres y
Nueva York.

w

Un préstamo internacional de 5.8 mmd para Cemex

Citigroup y Goldman Sachs lideran un sindicato de bancos internacionales para otorgar a
Cementos Mexicanos (Cemex) un préstamo de 5.8 miles de millones de ddlares, el mayor
préstamo sindicado para una empresa mexicana en la historia. El objetivo del préstamo es
la adquisicién de la empresa cementera britdnica RMC. La compra, al realizarse, convertira
a Cemex en la tercera empresa de su ramo en el mundo.

Cemex pide prestado en ddlares, euros, libras y pesos mexicanos a través de sus subsi-
diarias en Espafa, Holanda y México. Los plazos van de uno a tres afios y la sobretasa varia
de 62.5 puntos base para Cemex México a 92.5 puntos base (pb) para Cemex Holanda.
Ademés, Cemex tendrd que pagar cientos de millones de délares como honorarios a los

bancos que organizan el préstamo.
Bloomberg, enero de 2005

Aun cuando en 2005, en la clspide de la burbuja de los bienes raices, la apuesta de Cemex
parecia muy razonable, las cosas salieron mal. En 2008 la burbuja estallé y la industria de
construccién précticamente se paralizd, con la baja subsecuente de la demanda de cemen-
to y concreto. Cemex se encontré al borde de la bancarrota y tuvo que renegociar varias
veces sus deudas. La Gltima renegociacion, junto con cierta recuperacién de la industria de
construccién, parece haber resuelto el problema. Es Gtil conocer cuéles fueron los términos

de la renegociacion.
Reuters, 17 de septiembre de 2012

Para 2014 Cemex, que opera en 50 paises, tiene vencimientos por 7 mmd. Después de
arduas negociaciones el nuevo acuerdo incluye un swap de deuda, un prepago de un
mil millones de délares, en marzo de 2013, venta de algunos activos y una revisién de las
condiciones de préstamos. El acuerdo refinancia 7.2 mmd de la deuda y extiende los ven-
cimientos hasta por cuatro anos. Las acciones de Cemex, que cayeron casi a cero en 2011,
se recuperaron significativamente.
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Mercado internacional de dinero

El mercado internacional de dinero se conoce como mercado de euromonedas. La earomoneda?
es un depdsito a plazo en un banco internacional ubicado fuera del pais de la moneda. El euro-
délar, por ejemplo, es un depdsito en dolares en un banco fuera de Estados Unidos. El euroyén
es un depdsito en yenes en una instituciéon que no se halla en Japén. Un banco que acepta las
euromonedas es un eurobanco, independientemente de su ubicacion.

El mercado de euromonedas no estd sujeto a los reglamentos que rigen el sistema bancario
doméstico, lo que disminuye el costo de fondeo. Es un mercado interbancario. Los depdsitos
y préstamos son multiplos de un millén de délares. La tasa de interés que pagan los grandes
bancos por préstamos interbancarios de primera clase en euromonedas se denomina London
Interbank Offered Rate (Libor), y la que ofrecen por depdsitos es la London Interbank Bid Rate.
La tasa Libor se ofrece en 10 monedas a 15 plazos. Es la tasa de referencia en el mercado inter-
nacional de dinero. Trescientos cincuenta millones de millones de ddlares del valor subyacente
de diferentes instrumentos derivados estdn vinculados con la tasa Libor.

Dentro de la Zona del Euro la tasa interbancaria se llama euro interbank offered rate (Eu-
ribor). Es la tasa de referencia para los préstamos en euros que publica la European Banking
Federation. Otra tasa de referencia en euros es eonia (euro overnight index average), cuyo valor

diario lo da a conocer el Banco Central Europeo (ECB, por sus siglas
- *  eninglés).

Los instrumentos més populares en el mercado de dinero inter-
nacional son los dep6sitos a plazo fijo y los Certificados de Depdsito
Negociables (NCD, por sus siglas en inglés). Los plazos estdndar son
multiplos de un mes. Un retiro antes del vencimiento de un depdsito a
plazo genera una penalizacién. En cambio, los NCD pueden conver-
tirse en efectivo en el mercado secundario en cualquier momento. La
liquidez de este mercado se mide en trillones de ddlares y rebasa el
PIB anual de Estados Unidos.

Los eurocréditos son préstamos que los eurobancos otorgan a
empresas grandes, gobiernos, bancos pequefios y organizaciones in-
ternacionales. Los préstamos estdn denominados en moneda distinta
a la del eurobanco. En caso de préstamos grandes, varios euroban-
cos se juntan en un sindicato para compartir el riesgo. La tasa de
interés se expresa como Libor mds pb, de acuerdo con la calidad
crediticia del deudor. Son créditos a corto plazo (tres o seis meses)
que al vencimiento pueden extenderse al siguiente periodo con la tasa
Libor actualizada. La tasa de interés que se cobra sobre los eurocrédi-
tos es en promedio tres puntos porcentuales mayor que la tasa que se
ofrece por los eurodepdsitos. Ese margen de 3% cubre los costos de
operacion, el riesgo crédito y la utilidad del banco. Aun asi, el costo
del crédito en euroddlares es menor que la tasa preferencial en Esta-
dos Unidos (prime rate). Esto explica por qué las empresas grandes?

2 El Banco Central Europeo da a conocer se financian preferentemente en los mercados de euroddlares y no en
diariamente el valor del eonia. los mercados domésticos.

2 Desde antes de la introduccién del euro, la unidad monetaria de la Unién Europea, en 1999, el prefijo euro- se
prestaba a muchos malentendidos. Los eurodélares eran depdsitos en délares en los bancos en Asia o en las
islas del Caribe y no tenian nada que ver con Europa. Ahora la confusién es ain mayor porque para muchas
personas las euromonedas se asocian con el euro.

% Las empresas pequefias y las empresas grandes con baja calidad crediticia no tienen acceso al mercado de
euroddlares.
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Manipulacién de la tasa Libor

Libor es la tasa utilizada en la liquidacién de los contratos de los instrumentos derivados en
el mercado de dinero. Cada dia, la Asociacion Britanica de Banqueros (BBA, por sus siglas
en inglés) pregunta a 18 bancos qué tasa tendrian que pagar para pedir prestado a otros
bancos. Se eliminan cuatro cotizaciones mas altas y cuatro mas bajas y el promedio de las
restantes se publica como la tasa oficial de la BBA. La tasa Libor existe para varias monedas
importantes y para varios plazos.

El banco Barclays, en confabulacién con otros bancos (Deutsche Bank, Royal Bank of
Scotland, Credit Suisse, Citigroup, JPMorgan) reportaban a la BBA tasas diferentes a las
verdaderas. En la mayoria de los casos reportaban tasas mas bajas. La motivacién era ocul-
tar las dificultades del banco para conseguir fondos en el mercado de dinero o para ganar
las apuestas sobre los futuros del euroddlar. Dado que el volumen de las transacciones re-
lacionadas con los derivados, basados en los futuros del euroddlar, es de unos 360 millones
de millones de ddlares, Barclays ganaba grandes cantidades incluso con unos pequefios
cambios en las tasas. Las pruebas de la manipulacién y la confabulacién incluyen e-mails y
llamadas telefénicas grabadas.

Entre los perdedores se encuentran los fondos de pensiones y en general aquellos que
recibian los pagos més cercanos a la tasa Libor.

Barclays tuvo que pagar una multa de 435 millones de délares y el Chief Executive Offi-
cer (CEO) Bob Diamond, el presidente Marcus Agius y el Chaimar Operations Officer (COO)
Jerry del Missie fueron obligados a renunciar. El escandalo tuvo grandes repercusiones por-
que socavé la confianza en los mercados. El juego ya no se percibe como limpio sino como
un juego con cartas marcadas o como el espectéaculo de lucha profesional donde cada
pelea es cuidadosamente coreografiada y el resultado, de antemano, esta determinado.

Otra critica de Libor es que ésta no refleja la realidad. Después de 2008 el mercado in-
terbancario en Europa estéa practicamente congelado: los bancos simplemente no quieren
prestar a otros bancos. Lo que los bancos reportan es lo que ellos piensan que deberian
de pagar en el mercado interbancario y no lo que realmente tendrian que pagar. Es posible
que esta controversia resulte en sustitucion de la Libor por alguna otra tasa, lo que cambia-
ria la valuacion de los instrumentos derivados.

Los eurobancos que aceptan depdsitos y otorgan créditos estan expuestos al riesgo de la tasa de
interés, si los plazos de los dos son diferentes. Si el plazo de los pasivos (depdsitos) es mayor
que el plazo de los activos (préstamos) y la tasa de interés baja, el banco sigue pagando una tasa
alta sobre los dep6sitos, mientras que la tasa sobre los créditos se ajusta a la baja. En este caso
el banco puede sufrir una pérdida muy fuerte, dificilmente compensada por el spread entre las
tasas activas y las pasivas.

Para cubrir el riesgo de la tasa de interés que enfrentan los bancos, se desarrollé un merca-
do de contratos forward de la tasa de interés (forward rate agreement o FRA). Es un mercado
casi tan grande como el de los swaps.

Si las tasas de interés se reducen por abajo de la tasa acordada, el comprador del FRA paga
al vendedor la diferencia entre la tasa del mercado y la tasa acordada, multiplicada por el prin-
cipal nocional. Si la tasa del mercado sube por arriba de la tasa acordada, el vendedor del FRA
paga al comprador el incremento en el costo de interés.

Un contrato FRA estipula dos plazos. El primero indica cudndo entra en vigor el acuerdo,
y el segundo, cudnto tiempo va a durar. Un contrato FRA tres contra nueve significa que en tres
meses se comparard la tasa de mercado a seis meses con la tasa acordada y una de las partes
pagard la diferencia. La tasa del mercado en tres meses se llama tasa de liquidacién* (TL).

4 Settlement rate.
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Un banco otorga un préstamo a seis meses a la Libor + 150 pb por 10 millones de ddlares. Al
mismo tiempo recibe un depdsito por la misma cantidad a un afio a 4.5%. La institucién corre
el riesgo de que en seis meses la tasa de interés baje y al renovarse el préstamo el interés sea
insuficiente para pagar la tasa sobre el depdsito. La tasa forward a seis meses dentro de seis
meses es de 6%. Esta serfa la tasa acordada (TA). La tasa de liquidacién (TL) serd la Libor a
seis meses dentro de seis meses.

Para cubrir su riesgo, el banco vende un FRA seis contra seis. Si dentro de seis meses la
TL es menor de 6%, el banco recibird la diferencia. En el caso contrario, pagard la diferencia.

Dentro de seis meses hay tres posibilidades:
1. TL=6.25%>TA=6.0% = El banco paga el wvalor presente de
$12 500 = 0.0025 x ¥2 x 10 000 000.
2. TL=TA = Elbanco no recibe ni paga nada. Su ganancia es igual a la esperada.
3. TL=570%>TA=6.0% = El banco recibe el valor presente de
$15 000 =0.003 x ¥2 x 10 000 000.

Asi, independientemente del nivel de las tasas de interés dentro de seis meses, el banco
tiene garantizada la ganancia de 1.5% durante todo el afio.
La férmula para calcular el pago en un contrato FRA es:

o . n
X — - —_
Principal nocional X (TL — TA) 360
n
1+ |TL - —
7360

TL = tasa de liquidacion
TA =tasa acordada (en general es la tasa forward)
n = el nimero de dias desde el dia de liquidacidon hasta el dia final.

En la practica los bancos no cubren cada una de sus posiciones por separado. El banco no
estd expuesto al riesgo de las tasas de interés si la duracion® de sus activos es igual a la duracién
de sus pasivos. En este caso se dice que su portafolio estd inmunizado contra el riesgo de las
tasas de interés. Periddicamente el banco calcula la duracién de sus activos y sus pasivos y, si
no son iguales, compra o vende los FRA en cantidad suficiente para asegurar la igualdad. Dado
que con el paso del tiempo la duracién de los activos y los pasivos cambia a diferente ritmo,
la inmunizacién tiene que actualizarse periddicamente. El proceso continuo de rebalancear los
portafolios, con el fin de mantener su inmunidad, genera la demanda y la oferta de FRA.

Los FRA también pueden usarse para fines de especulacién. Si uno cree, por ejemplo, que
las tasas de interés van a subir mds alld de las expectativas del mercado, puede vender un FRA.

Las euronotas son instrumentos de deuda a corto plazo de clientes corporativos, respaldados®
por uno o varios eurobancos. El cliente tiene derecho de emitir las notas en su propio nombre

5 La duracién es una medida del plazo efectivo de un instrumento financiero. Es la media ponderada de los
plazos de todos los flujos de efectivo del instrumento, donde cada plazo se pondera por el valor presente del
flujo dividido entre el valor presente de todo el instrumento.

% La palabra inglesa underwrite se puede traducir como suscribir, respaldar o garantizar. La funcién de suscribir
(underwrite) las emisiones de valores la desempenan los bancos de inversion.
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Crisis internacional de la deuda 1982

durante varios afios. Las notas se venden con descuento a plazos de tres o seis meses y al ven-
cimiento pagan el valor nominal. Normalmente la sobretasa de las euronotas sobre la Libor es
menor que la sobretasa de los préstamos sindicados.

General Motors emite una euronota de 10 millones de délares a seis meses. La tasa de rendi-
miento es Libor + 50 pb. En el momento de emisién la Libor a seis meses es de 3.5%. ;Qué
precio pagard un fondo de inversién por esa nota?

El plazo de la nota es de 182 dias. La tasa de interés anual es de 4% = 3.5% + 0.5%. El precio
de la nota es el valor presente del valor nominal.

valor nominal 10 000 000

182

_ = $9 801 786.1
l4r— 140.04—=
360 360

precio =

El precio que paga el inversionista es 9 801 786.1 dolares. General Motors recibird esa
cantidad menos los honorarios que tendrd que pagar al banco suscriptor.

Igual que el papel comercial doméstico, el europapel comercial (Eurocommercial paper) es la
deuda no garantizada a corto plazo de las grandes empresas. El papel se vende con descuento
del valor nominal y los plazos tipicos son de uno a seis meses. La mayor parte de estos instru-
mentos se denomina en ddlares. En comparacién con el papel comercial de Estados Unidos, los
plazos tipicos son mds largos y el rendimiento mds alto, puesto que la calidad crediticia de
los deudores es menor.

Crisis internacional de la deuda 1982

En 1982 México anuncié la moratoria sobre su deuda externa de 68 mmd con mas de 100
grandes bancos y pidié una renegociacién. En poco tiempo Brasil, Argentina y otros paises
emergentes siguieron los pasos de México. Asi estallo la crisis de la deuda. El Tercer Mundo en
su conjunto debia més de un millén de millones de ddlares.

Al principio parecia que muchos bancos iban a quebrar. Las frecuentes renegociaciones no
resolvian el problema; inicamente aplazaban lo que parecia inevitable. Los bancos acreedores
eran renuentes a otorgar quitas al principal, reducir los intereses u otorgar nuevos créditos. Sim-
plemente concedian nuevos plazos y sumaban los intereses pendientes al principal, aumentando
todavia mds el monto de la deuda. Las renegociaciones les daban tiempo a los bancos para
acumular reservas contra posibles pérdidas. Al mismo tiempo, la falta de acceso de los paises
emergentes a los mercados internacionales de capital y la incertidumbre relacionada con la
deuda pendiente frenaban su desarrollo. En América Latina la década de 1980 se conoce como
la década perdida.

El estancamiento de los paises en vias de desarrollo aumentaba su pobreza y deterioraba
el clima politico. Ademds, los paises industrializados perdian importantes mercados para sus
exportaciones y sus bancos no podian funcionar normalmente. Poco a poco surgi6 la voluntad
politica para resolver la crisis.

Primero se renegoci6 la deuda con los gobiernos de los paises acreedores, miembros del
Club de Paris. En la mayoria de los casos las condiciones eran concesionarias y los miembros
del Club de Paris absorbieron en algunos casos quitas importantes.
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La crisis de la deuda con los bancos privados se resolvié en varias etapas. El primer y
decisivo paso en ese proceso fue la renegociacion definitiva de la deuda por parte de México
en 1989. El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady, disefié una solucién que
aceptaron México y los bancos acreedores. Brady ofrecid’ a éstos una de tres opciones:

1. Reducir el principal a 65% del valor nominal. Esto equivalia a una quita (haircut) de 35%.

2. Reducir el interés sobre la deuda a 6.5% anual, aumentando su plazo a 25 o 30 afios, con el
principal garantizado por el propio Tesoro de Estados Unidos.

3. Otorgar nuevos créditos a los deudores para que con el “dinero fresco” pudieran reactivar
sus economias y seguir cubriendo el servicio de la deuda.

La gran mayoria de los bancos acept6 la segunda propuesta, y a los bonos que surgieron
de su aplicacion se les llamé bonos Brady. Para 1992, 12 deudores mds grandes refinanciaron
92% de sus deudas pendientes con los bancos privados. Mas de 100 mmd de la deuda bancaria
se convirtié a bonos Brady.

Los bonos Brady permitian a los acreedores convertir activos no negociables, que no pro-
ducian nada, en instrumentos negociables y liquidos que producian un flujo periddico de efec-
tivo y tenian el principal garantizado.

A los paises deudores la solucion de Brady les reducia efectivamente el monto de la deuda
y prolongaba su plazo. Ademas, estos paises recuperaban el acceso a los mercados internacio-
nales de capital, lo que era imprescindible para la reactivacién de sus economias.

w

Bonos Brady. Un ejemplo

1989. México debe a Citibank un millén de ddlares a 14% anual a tres afios. Segun el punto
2 de la propuesta de Brady, este activo no negociable de Citibank se convierte a un bono
a 30 afios que paga cupones anuales de 6.5% con el principal, garantizado por el Tesoro
estadounidense. El Citibank puede ahora vender el bono a algin inversionista en el mer-
cado secundario a un precio que depende del rendimiento al vencimiento determinado
por el mercado.

Para que el Tesoro garantice el principal, el gobierno de México tiene que comprar
un bono cupén cero con el valor nominal de un millén y el vencimiento en 30 anos. Si la
tasa de descuento es de 6.5%, el gobierno mexicano paga $151 186.06 = 1 000 000/1.065%
al Tesoro de Estados Unidos. Con esto, el gobierno mexicano sélo esta obligado a pagar
cupones anuales de $65 000 al duefio actual del bono. El principal esté a cargo del Depar-
tamento del Tesoro. Si en el futuro el gobierno mexicano decidiera comprar el bono en
el mercado secundario, el Departamento del Tesoro estaria obligado a devolverle el valor
presente del principal.

Supongamos que 10 afios después de la emisién del bono Brady el gobierno mexi-
cano compra el bono, cuando el rendimiento en ese tipo de instrumentos es de 9%. El
precio de mercado del bono es $771 786.4 y el valor presente del principal es $283 797.0
=1 000 000/1.065%.

Asi, al pagar $771 786.4 el gobierno mexicano elimina una deuda de un millén de dé-
lares, no tendré que pagar un cupén anual de $65 000 y ademas recibird del Tesoro esta-
dounidense $283 797.0 como devolucién de la garantia. El costo neto de la reduccion de la
deuda de un millon es $487 989.4. Este dinero, el gobierno mexicano lo puede conseguir co-
locando bonos en el mercado internacional en condiciones mucho mejores que la deuda ori-
ginal. Este cambio de una deuda vieja por una nueva se llama reestructuracién de la deuda.

7 En realidad el gobierno estadounidense ejercié una fuerte presién sobre los bancos para que aceptaran
una de las opciones. Urgia solucionar la crisis de la deuda, y ademas se beneficiaria a todos, incluyendo a los
bancos.
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Otro instrumento para reducir la deuda eran intercambios de ésta por activos (debt-for-
equity swaps). Esta solucidn la instrumentaron los bancos centrales de los paises deudores.

Una empresa transnacional que deseaba invertir en un pais deudor compraba la deuda de
ese pais en el mercado secundario con descuento y la presentaba al banco central, que le pagaba
un equivalente en moneda nacional con un descuento sobre el valor nominal de la deuda. La
empresa transnacional invertia esa cantidad en el pafs deudor en proyectos previamente apro-
bados por el gobierno. Se aceptaban sélo proyectos prioritarios: de exportacion, alta tecnologia,
turismo y vivienda de interés social.

Los intercambios de deuda por activos beneficiaban a todas las partes involucradas:

e El banco acreedor reducia sus activos no productivos y recuperaba una parte del principal.

e La empresa transnacional financiaba la adquisicién de activos fisicos en un pais deudor a
un costo rebajado.

e El pais deudor reducia su deuda en ddlares sin la necesidad de utilizar sus escasas reservas
de moneda extranjera. Ademds fomentaba el crecimiento econdmico, la generacion de em-
pleos y el aumento de las exportaciones. El tinico inconveniente era la impresion adicional
de su propia moneda, que podia tener un impacto inflacionario. Ese factor limitaba los
debt-for-equity swaps s6lo a proyectos bien seleccionados.

w

Debt-for-equity swap. Un ejemplo

1990. Chrysler desea modernizar su planta en Toluca, México, para poder exportar al mer-
cado estadounidense una vez que entre en vigor el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC). El tipo de cambio es de 2.85 pesos por ddlar. El costo del proyecto se
estima en 600 millones de pesos. El gobierno mexicano acepta el proyecto por ubicarse en
el rubro prioritario de empresas exportadoras. El Banco de México ofrece pagar en pesos
80% del valor nominal de la deuda mexicana en délares. La deuda mexicana en el mercado
secundario se vende a 45 centavos por dolar.

Chrysler compra 270 millones de ddlares de la deuda mexicana, pagando al ban-
co acreedor USD 121 500 000 =0.45 x 270 000 000. Entrega los papeles de la deuda al Banco
de México y recibe MXN 615 600 000 = 0.8 x 270 000 000 x 2.85, cantidad que puede invertir
en su proyecto. En consecuencia, el proyecto cuesta sélo 56.25% de su valor de mercado
(121 500 000 x 2.85/615 600 000 = 0.5625).

Hoy en dia ese tipo de arreglo podria parecer leonino. Chrysler compré baratos sus
activos en México. En aquel entonces, sin embargo, los paises deudores estaban desespe-
rados por reducir su deuda sin gastar las reservas y también por atraer la inversion extran-
jera a sectores prioritarios.

La crisis de la deuda del Tercer Mundo en la década de 1980 fue una crisis de la deuda sobera-
na. Los bancos internacionales, ansiosos por reciclar los petroddlares, abundantes en la década
de 1970, prestaban grandes cantidades de dinero a los gobiernos de paises en vias de desarrollo,
tales como Brasil, Argentina y México. La consigna era: “un pais no puede quebrar”. La rea-
lidad desminti6 ese tipo de reglas practicas y puso de relieve la necesidad de evaluar correcta-
mente el riesgo del crédito, incluyendo el riesgo politico. Parecia que los bancos aprendieron
bien la leccidn.

Sin embargo, en 1997 la devaluacién del baht en Tailandia inici6 una crisis que demostré que
los bancos internacionales no aprendieron a evaluar el riesgo. Los més afectados fueron los ban-
cos japoneses, pero también los estadounidenses y los europeos sufrieron importantes pérdidas.
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El mecanismo de la crisis fue muy simple. Su combustible eran la avaricia y el mal juicio.
Un banco tailandés pide prestado en yenes a una tasa de 4% y otorga créditos a 14% en bahts.
Dado que el tipo de cambio es fijo, parece que no hay riesgo cambiario y el banco obtiene una
ganancia segura de 10%. El negocio es tan bueno que hay que aplicarlo en la mayor escala
posible.

La disponibilidad de crédito abundante y barato aumenta los precios de los bienes raices
mads alld de lo justificado por los fundamentos econdémicos. En poco tiempo la burbuja en
los bienes raices se extiende al mercado accionario. Todo el mundo se vuelve rico pidiendo
prestado a una tasa relativamente baja e invirtiendo en activos cuyos precios siguen subiendo,
aparentemente sin fin.

Cuando el baht se devalda, las burbujas especulativas en diferentes mercados estallan una
tras otra y los precios de los activos bajan drasticamente. Mientras que el valor de los activos
en bahts baja, el valor de los pasivos crece a consecuencia de la devaluacién. Muchas empresas
y bancos locales declaran moratoria sobre sus deudas y el gobierno no tiene la capacidad ni la
voluntad de rescatar a todos. Los bancos acreedores en moneda fuerte se ven obligados a reco-
nocer que los créditos vencidos no serdn pagados en su totalidad y absorben enormes pérdidas.

Esa historia estilizada de Tailandia se repite con algunas variantes en otros paises del
Sudeste Asiatico. Segun la sabiduria popular que los bancos internacionales creyeron, los go-
biernos de los paises asidticos no iban a permitir una quiebra de sus empresas importantes. Otra
vez se equivocaron.

Tanto en el caso de los préstamos a los gobiernos soberanos, como en el de los préstamos
a los bancos y las empresas locales, los bancos internacionales demostraron que no tenian la
capacidad de evaluar correctamente el riesgo de crédito.

La crisis de la deuda soberana en Europa empezd en Grecia en 2009. La causa fue un enorme
déficit presupuestario financiado con la deuda publica. Los déficits fiscales se debian a la inca-
pacidad del gobierno griego de recaudar los impuestos, un sistema de pensiones exageradamen-
te generoso, un sector publico inflado y un sector privado poco competitivo.

Un pais con estas condiciones no tiene acceso a los mercados financieros internacionales,
o tiene que pagar una prima de riesgo muy alta.® Sin embargo, Grecia es el miembro de la
Unién Europea y como moneda tiene el euro. Los acreedores asumieron, incorrectamente, que
la deuda de Grecia es de alguna manera garantizada por la Unién Europea y en consecuencia
Grecia pagaba la misma tasa que Alemania. Cuando las tasas de interés son bajas existe un in-
centivo perverso para aumentar la deuda en vez de realizar dolorosos y poco populares cambios
estructurales.

Ademas, durante afios el gobierno griego habia ocultado el verdadero valor de la deuda
mediante trucos contables y un uso “creativo” de instrumentos derivados. En 2010 la deuda pu-
blica rebasé 142% del PIB. Los acreedores dejaron de comprar la deuda griega o exigian tasas
de interés muy altas (18.3% en 2010). Al mismo tiempo las principales calificadoras bajaron la
calidad crediticia de Grecia por debajo del grado de inversién. Dado que Grecia necesitaba con-
tratar deuda nueva para pagar los intereses de la deuda vieja, el pais enfrento la insolvencia. En
2010 Grecia se vio obligada a pedir un rescate financiero a la Unién Europea, al Banco Central
Europeo (BCE) y al FMI (la famosa Troika).

Un rescate financiero otorgado consistia en créditos a bajas tasas de interés de 240 mmd,
una renegociacion de la deuda con acreedores privados y un paquete de medidas de austeridad

8 La prima de riesgo de un pais es la diferencia en la tasa de interés (medida en puntos base) entre lo que
paga ese pais y lo que paga en la misma moneda el pais con la més alta calidad crediticia. Por ejemplo, en la
actualidad el riesgo pais de México es 173 puntos base. Esto quiere decir que en los bonos al mismo plazo el
gobierno mexicano paga un interés 1.73% mas alto que el Departamento del Tesoro norteamericano.
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que Grecia tenia que llevar a cabo para equilibrar las finanzas publicas, reducir la deuda como
proporcion del PIB y mejorar la competitividad del pais. Los acreedores privados aceptaron
“voluntariamente” la reduccion del capital de 75%. Aun asi la relacién deuda/PIB sigue cre-
ciendo porque las medidas de austeridad provocaron una severa recesion, lo que redujo la re-
caudacion de los impuestos y aumentd el déficit presupuestario a pesar de los recortes severos
en el gasto publico. Las medidas para aumentar la competitividad son dificiles de implementar
y tardan mucho en producir efectos.

La crisis griega estd lejos de ser resuelta y muchos analistas consideran que la salida de
Grecia del euro es inevitable. Tal salida indudablemente tendria consecuencias catastréficas
para Grecia, pero sus efectos sobre el euro son inciertos. Por lo pronto en consecuencia del
efecto contagio otros paises empiezan a tener problemas con el servicio de sus deudas: Portu-
gal, Irlanda, Italia, Espaifia (PIIGS).? La tnica solucion del problema de la deuda europeo seria
mutualizacion de la deuda. Esto significa que la Zona Euro como un todo emitiera bonos que
fueran respaldados por todos los paises juntos. Tales bonos tendrian bajas tasas de interés por la
fortaleza financiera de algunos paises, como Alemania. Sin embargo, existe una gran resisten-
cia politica contra ese tipo de medida, sobre todo en los paises del norte de Europa.

Ensefianzas de la crisis griega:

e Con una moneda comun, dada la imposibilidad de devaluar la moneda, el ajuste a los des-
equilibrios externos e internos es muy dificil, si no es que imposible.

e Una unién monetaria no puede funcionar sin una unién fiscal. Los miembros de la unién
monetaria no sélo deben perder su soberania monetaria sino también su soberania fiscal.
Esto exige la existencia de un érgano supranacional que tendria el derecho de veto sobre
los presupuestos nacionales. La creacién de tal unién ahora no es factible desde el punto
de vista politico.

e Una union fiscal y monetaria requiere fuertes transferencias desde los paises mas desarro-
Ilados de la unién a los paises menos desarrollados, hasta que los niveles de desarrollo se
emparejen en toda la union.

e Por el tamafio de los mercados financieros internacionales, los fondos multilaterales nece-
sarios para frenar ataques especulativos contra un pais o un grupo de paises tienen que ser
enormes: millones de millones de délares (el Mecanismo de Estabilidad Europea dispone
de apenas 600 mmd, mientras que Espafia e Italia necesitan emitir bonos por 2 000 mmd
entre 2012 y 2015).

e Los beneficios de la integracion econdmica son grandes, pero tal integracion es dificil de
implementar en la prictica y sus costos son muy altos.

Mercado internacional de bonos

Un bono es un instrumento de deuda a largo plazo. El mercado internacional de bonos es enor-
me. En el afio 2011 el valor nominal de los bonos en circulacién fue de 95 millones de millones
de dolares. De esta cantidad, 43% correspondia a bonos gubernamentales. De éstos 70% son
domésticos, es decir, denominados en moneda nacional y negociados en los mercados naciona-
les. Los demads son bonos internacionales, que se dividen en dos categorias: bonos extranjeros
y eurobonos.

Los bonos extranjeros (foreign bonds) provienen de un emisor extranjero, se denominan en
moneda nacional y se venden a los inversionistas nacionales. Un bono de una empresa mexi-
cana denominado en yenes que se vende en Japdn a los inversionistas japoneses es un ejemplo
de bono extranjero. Estos se identifican por el pais donde se venden. Un bono de una empresa

? Veinte bancos, los mas grandes de Europa, poseen 4.2 millones de millones de délares de deuda de los
paises PIIGS, contra 620 mmd de capital. El “rescate” de Grecia y otros paises en problemas no es mas que el
rescate de los bancos de los paises como Alemania y Francia.
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mexicana denominado en yenes, que se vende en Japon, se llama bono Samurai. Un bono de
una empresa japonesa denominado en dolares, que se vende en Estados Unidos, se llama bono
Yankee. Un bono de una empresa alemana denominado en libras esterlinas, que se vende en
Gran Bretafia, se llama bono Bulldog.

A continuacidn ilustramos lo anterior con una noticia:

México coloca deuda por 1 000 millones de dédlares
en bonos en mercado de Japén

El gobierno mexicano colocé una emisién de deuda en bonos sin garantia en el mercado
de Japdn por un monto de 80 000 millones de yenes (unos 1 000 millones de ddlares), con
plazos de 3y 5 afos, informé la Secretaria de Hacienda.

Estos titulos, conocidos como Bonos Samurai, otorgan al inversor un rendimiento de
1.29 % y 1.56 % en yenes japoneses, con vencimientos en 2015y 2017, respectivamente,
indicé la dependencia en un comunicado.

Con esta emision México se convierte en el primer pais en América Latina en emitir un
bono en yenes sin garantias en mas de una década, destacd Hacienda. Afiadié que los bonos
fueron colocados con la participacién de més de 60 inversores de distintos sectores del mer-
cado nipdn, entre ellos el Japan Bank for International Cooperation (JBIC), al participar a tra-
vés de su programa Guarantee and Acquisition toward Tokyo market Enhancement (GATE).

Con informacién de Infolatam/Efe,
México D.F, 31 de mayo de 2012

Los eurobonos se denominan en una cierta moneda y se venden a los inversionistas de un
pais de otra moneda. Un bono de una empresa mexicana denominado en délares, que se vende
en Japon, es un ejemplo de eurobono. Los eurobonos superan los bonos extranjeros en relacion
de 4:1. Los eurobonos se identifican por su moneda de denominacién, por ejemplo, eurobonos
en dolares, eurobonos en yenes, etcétera.

Todos estos bonos (domésticos, extranjeros y eurobonos) funcionan en paralelo y compiten
entre si. Un portafolio de bonos internacionales bien diversificado contiene bonos de todo tipo,
emitidos por varios pafses y denominados en las principales monedas.

Los bonos domésticos y los extranjeros son registrados. Esto significa que el emisor regis-
tra el nombre del actual duefio y cada nuevo duefio recibe un nuevo certificado del bono. Uno
de los objetivos del registro es evitar la evasion fiscal. Ambos tipos de bonos estdn sujetos a los
reglamentos de la comisién de valores del pais de emision. El proceso de registro es costoso,
tarda tiempo y requiere divulgacion de aspectos informativos sobre la empresa. Desde luego,
todo ello aumenta el costo de la emisién.

En cambio, los eurobonos son al portador. El emisor no mantiene el registro de quién es el
actual duefio. Esto es muy conveniente para los inversionistas que no desean pagar impuestos.
Por eso ofrecen un rendimiento menor que los bonos domésticos y extranjeros, y estdn libres
de los controles a que se sujetan estos ultimos. Su colocacién en el mercado es mds rapida y
cuesta menos. No es de extrafiar que las empresas grandes con nombre reconocido prefieran los
eurobonos a los bonos extranjeros y domésticos. Sin embargo, las empresas pequeiias o desco-
nocidas no tienen acceso al mercado de eurobonos, puesto que en ausencia de reglamentacion,
los inversionistas s6lo compran el papel de empresas reconocidas.

Por otra parte, un bono global es un instrumento de deuda emitido por empresas grandes que
se coloca simultdneamente en América, Europa y Asia. El bono global reduce el costo de capital
para el emisor. Los emisores pueden ser empresas grandes o gobiernos de los paises soberanos.

Para satisfacer las diversas necesidades de emisores e inversionistas y cumplir con las leyes
y reglamentos de varios paises, las instituciones financieras crean nuevos tipos de bonos casi
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El gobierno federal emite nuevo bono global
en ddlares a plazo de 30 afos

Comunicado 022/12, Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico
México, D. F,, 5 de marzo del 2012

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico informa que el dia de hoy el Gobierno Federal
realizé la colocacidn de un nuevo bono global en los mercados internacionales de capital
por un monto total de 2 000 millones de délares con vencimiento en el 2044. El instrumen-
to de deuda otorga un rendimiento al vencimiento de 4.84%. Esta transaccion le permite al
Gobierno Federal aprovechar el acceso al financiamiento en los mercados internacionales
de capital en condiciones favorables, fortaleciendo la estructura de la deuda publica.

Términos y condiciones de la emision
del bono global

El nuevo bono con vencimiento en marzo de 2044 tiene un plazo al vencimiento de 32
afnos, y paga un cupdn de 4.75%, el cual representa el cupdn més bajo obtenido por un

emisor latinoamericano para una colocacién .
de igual plazo en el mercado de délares. Se  Emisiones de bonos globales en

estima que el inversionista recibira un rendi- dolares del gobierno federal
miento al vencimiento de 4.84%. Esto es 1.89
puntos porcentuales mas que el bono de te-
soro de los Estados Unidos (2.95%).

La transaccién se llevé a cabo en condi-

ciones favorables para el Gobierno Federal, Ago§to, 2001 9.02
toda vez que el costo del financiamiento lo- ~ Noviembre, 2001 8.77
grado con esta colocacién de deuda es el mas Abril, 2004 7.30
bajlo E}Je h~aya obtenido| el Glc_)bierno.FederaI Septiembre, 2004 6.88
t t . @

en la historia para este plazo. Lo anterior pone Septiembre, 2007 6.12
de manifiesto la confianza de los inversionis-

tas en la politica econdmica instrumentada Enero, 2008 6.06
por la actual Administracién y en particular Septiembre, 2009 6.04
eln las medfida; aplicadlas garla fortalec?r los Ayl 2010 6.22
iigrr:;Tntos undamentales de la economia na- Abril, 2011 5.05

todos los dias. Parece que la innovacién financiera no tiene limite. Aqui nos ocuparemos sélo
de los bonos estindar.

.\ término

El emisor de bonos cup6n cero, también llamados bonos de descuento puro, no paga ningin clave

interés durante su vida y reembolsa el valor nominal al vencimiento. Cuando el inversionista
compra esos bonos se le descuenta cierta cantidad y todo el rendimiento lo obtiene al vencer
el plazo. En algunos paises, como Japdn, el rendimiento de los bonos cupdn cero se considera
fiscalmente como ganancia de capital y esta libre de impuestos, lo que explica su popularidad.

Supongamos que un bono cupén cero a cinco afios con el valor nominal de un millén de
dolares se vende a 765 134.35 ddlares. El rendimiento al vencimiento, implicito en ese precio,
es 5.5%:

1 000 000 %
———— | —1=0.055
765134.35
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El principal atractivo de los bonos cupdn cero es que no presentan el riesgo de reinversion
de cupones. En consecuencia, el bono de cupdn cero es el tnico cuya duracion es igual al plazo.
Las tasas de rendimiento de bonos cup6n cero a diferentes plazos se llaman tasas spot (o tasas
cero) y son muy utiles tanto en el cdlculo de los precios de los bonos con cupones como en el
célculo de las tasas forward a diferentes plazos.

Los bonos de cupén cero de emisidn original son relativamente raros. Lo mds frecuente
es que los expertos financieros creen bonos cupén cero separando los cupones del principal en
los bonos con cupones. Un portafolio de cupones a un plazo especifico se empaqueta como un
bono cupdn cero a ese plazo. El principal es otro bono de cupdn cero.

En 1985 el Tesoro de Estados Unidos introdujo instrumentos llamados STRIPS.! Las em-
presas de corretaje pueden vender esos valores a extranjeros como bonos al portador. Desde ese
tiempo los STRIPS del Tesoro dominan el mercado de bonos de cupén cero.

Los bonos tasa fija son instrumentos de deuda a largo plazo que pagan intereses periddicamente
en forma de cupones. Los bonos extranjeros pagan cupones semestrales, mientras que los euro-
bonos pagan cupones anuales. El cupén se calcula como un porcentaje sobre el valor nominal.
Ese porcentaje se llama tasa de cupon y se establece de manera tal que el bono pueda venderse
ala par."

El bono con cupones tiene varias medidas de rendimiento:

e La tasa de cupon sirve para calcular el valor del cupén anual. Es la principal caracteristica
del bono. El cupén anual es la tasa del cupén multiplicada por el valor nominal del bono.

e El rendimiento corriente es el valor del cup6n anual dividido entre el precio del bono. Es
mayor que la tasa de cup6n en los bonos que se venden con descuento.

e El rendimiento al vencimiento es la tasa de descuento que iguala el valor presente de todos
los flujos de efectivo del bono, con su precio. Ese tipo de tasa se llama tasa interna de
retorno. El rendimiento al vencimiento se puede calcular con método de prueba y error
0, mejor, utilizando una calculadora financiera. Es la tasa de rendimiento que recibiria el
inversionista si mantuviera el bono hasta el final. Durante la vida del bono su rendimiento
al vencimiento cambia, dependiendo de las condiciones de mercado.

o El rendimiento del periodo de tenencia es el rendimiento anual que obtiene el inversionista
si vende el bono antes de que venza. En su cdlculo se toman en cuenta el precio de compra,
los cupones anuales y el precio de venta. Es necesario utilizar una calculadora financiera o
una hoja de célculo.

Un bono a 20 afios con el valor nominal de $100 000 que paga cupones anuales de $4 500 se
vende a $94 por cada $100 del valor nominal.

a) Calcule el rendimiento corriente del bono y su rendimiento al vencimiento.

Después de cinco afios el bono se vende en el mercado secundario, cuando el rendimiento
al vencimiento de ese tipo de instrumentos es de 5.6%.

b) Calcule el precio de venta del bono y el rendimiento del periodo de tenencia.

10 Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities.

" Un bono se vende a la par si su precio de venta es igual al valor nominal. Si el precio de venta es mayor que
el valor nominal, se dice que el bono se vende con prima. Si el precio de venta es menor que el valor nominal,
se dice que el bono se vende con descuento.
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a) El rendimiento corriente es el valor del cupén anual dividido entre el precio del bono

4500
— =0.0479 = 4.
rcorrlente 94 OOO O O 79 79%

Para calcular el rendimiento al vencimiento, que es y, despejamos y de la siguiente ecuacion:

4.5 N 4.5 N 4.5 R 4.5+100
= 2 3T T T 00
L+y  (L+y) (1+y) (1+y)
Dado que se trata de un polinomio de vigésimo grado, la solucién analitica es imposi-

ble. Utilizando la calculadora financiera tenemos y = 4.98%. Asi, en un bono que se vende
con descuento tenemos la siguiente relacidn entre los diferentes rendimientos:

94

tasa de cupdn < rendimiento corriente < rendimiento al vencimiento 4.5 < 4.79 < 4.98

b) Después de cinco afios el plazo del bono se reduce a 15 afios. Su precio es el valor presente
de todos sus flujos de efectivo restantes descontados con la tasa igual al rendimiento al
vencimiento.

4.5 4.5 4.5 4.5+ 100
+ 7+ R |
1.056  1.056 1.056 1.056

El precio de venta del bono después de cinco afios es $89.03 por 100 ddlares del valor
nominal. Para calcular el rendimiento del periodo de tenencia, r,, tenemos que tomar en
cuenta el precio de compra, el precio de venta y el periodo de tenencia de cinco afios. Lo
despejamos de la siguiente ecuacion:

04 — 4.5 . 4.5 . 4.5 N 4.5 . 4.5 +89.03
B 1 + rh (1 + rh)2 (1 + rh)3 (1 + rh)4 (1 + rh)5

=89.03

Utilizando la calculadora financiera, tenemos r,= 3.8073%.

Si durante la tenencia del bono las tasas de interés suben, un inversionista que vende el
bono antes del vencimiento obtiene el rendimiento del periodo de tenencia menor del que
serfa si mantuviera el bono hasta el vencimiento. Esto se debe a que la pérdida de capital'®
afecta el rendimiento.

Las notas a tasa flotante (FRN) son bonos a mediano plazo que pagan cupones trimestrales o D\
semestrales indexados a alguna tasa de referencia, por lo general a la Libor. Si el pago del cupén
es semestral, su valor se calcula al inicio del periodo, aplicando la tasa Libor a los siguientes
seis meses y se le suma la sobretasa.
Supongamos que la FRN de un millén de délares a cinco afios paga el cupén de Libor mas
100 puntos base. En el momento de emision la Libor a seis meses es de 4.5%. El primer cup6n
que se pagard en seis meses serd de $27 500 = 0.5 x (0.045 + 0.01) x 1 000 000.
Si en seis meses la Libor a seis meses sube a 4.8%, el siguiente cup6n serd igual a $29 000
=0.5 x (0.048 + 0.01) x 1 000 000.

clave

12 El inversionista sufre una pérdida de capital porque vende el bono a un precio menor que el precio de com-
pra: 89.03 — 94 = -4.97.
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Para el emisor el riesgo de la tasa de interés es que la Libor suba. Para el inversionista el
riesgo es que la tasa baje. Si ocurre esto tltimo, el inversionista recibird cupones de menor valor
sin obtener ganancia de capital. Un rasgo importante de las notas a tasa flotante es que su precio
de mercado el dia de reajuste de la tasa de cupén es igual al valor nominal.

Esto es cierto s6lo de manera aproximada. Mientras que la Libor cambia en cada periodo,
la sobretasa estd determinada para toda la vida de la nota. Si la calidad crediticia del emisor
baja, el precio de mercado de la nota serd menor que el valor nominal, incluso el dia de ajuste
de la tasa de cupodn.

El duefio de un bono convertible (convertible bond) tiene el derecho de cambiarlo por cierto
nimero de acciones de la empresa emisora. El nimero de acciones que la empresa entrega a
cambio del bono se llama tasa de conversion. El valor de conversion es el valor de estas accio-
nes menos el precio de mercado del bono.

Un bono convertible a 15 afios tiene la tasa de conversién de 40 y se vende con descuento a
$960. El precio de mercado de la accién de la empresa emisora del bono es de $20.

a) Calcule el valor de conversion del bono.
b) Determine a qué nivel tiene que subir la accién para que el valor de conversion se vuelva
positivo, suponiendo que el precio del bono se mantendré constante.

a) Valor de conversién = 40 x $20 — $960 = —$160
b)40x P-$960=0 = P=9%24

En este momento el valor de conversion es —$160. Si el precio de la accion rebasa $24, el
valor de conversion serd positivo.

Si durante la vida del bono el precio de la accion sube a $30 y el precio de un bono seme-
jante sin opcién de conversion es de $960, el valor de la opcidn de conversion es $240 = 40
x $30 — $960. Dado que la opcidn de conversion es valiosa, los bonos convertibles ofrecen un
rendimiento menor que los bonos semejantes sin esta opcion.

Los bonos con warrants' son bonos normales que incluyen la opcién de compra de la
accion de la empresa emisora a un precio de ejercicio dado. En el momento de la emision los
warrants son “fuera del dinero” (out-of-the-money), pero pueden “entrar en el dinero” durante
la vida del bono. Dado que el warrant tiene valor, los bonos con warrants ofrecen un rendi-
miento menor que los bonos estdndar.

Un bono en dos monedas paga cupones a tasa fija en la misma moneda que el principal, pero
al vencimiento éste se paga en otra moneda. El tipo de cambio del pago final se determina en
el momento de la emisién. Desde la perspectiva de un inversionista, el bono en dos monedas es
como un bono en la moneda del principal mas la venta forward del principal.

Los emisores mas grandes de los bonos en dos monedas son las empresas japonesas que
desean abrir subsidiarias en Estados Unidos. El bono se denomina en yenes y paga cupones en

3 Warrant es una opcién de compra de la accién de la empresa, emitida por ella misma.
% Dual-currency bonds.
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yenes. El principal se paga en délares. Se supone que al vencimiento del bono la subsidiaria ya
genera una cantidad de délares suficiente para liquidar el principal.

Tres empresas: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Investor Service y Fitch IBCA proporcio-
nan calificacidn crediticia de los emisores de bonos. Recientemente una empresa china Dagong
adquirio cierta credibilidad. El emisor tiene que pagar por el servicio de calificacion y después
se actualiza ésta periédicamente. La mejor calificacion es triple A y la peor es D (default). A
mejor calificacion crediticia, menor la tasa de interés que paga el emisor sobre su deuda. El
parteaguas en las calificaciones es el grado de inversion."> Los bonos que no tienen el grado
de inversion se llaman bonos chatarra (junk bonds), bonos especulativos o, eufemisticamente,
bonos de alto rendimiento. En la mayoria de los paises, los inversionistas institucionales no
pueden invertir en bonos especulativos.

El mercado de eurobonos estd dominado por bonos de alta calificaciéon (AAA o AA). Los
emisores con baja calificacién no tienen acceso a este mercado.

En la evaluacion del riesgo crediticio se toman en cuenta los factores econdmicos, politicos
y sociales. Es un sistema muy complicado de puntaje y cada empresa calificadora lo explica en
su sitio de internet.

Un emisor que desea obtener fondos contacta un banco de inversion que encabeza un sindicato
suscriptor (underwriting syndicate) en el que participan otros bancos de inversién y bancos co-
merciales. El banco de inversion prepara la emisién y la compra con un descuento sobre el valor
nominal. Desde que el emisor contacta el banco de inversion hasta que recibe el dinero pasan
en promedio seis semanas. Todos los miembros del sindicato participan en la colocacién de los
bonos entre los inversionistas y también reciben un descuento. Mientras que la tasa de interés
en el mercado de eurobonos es menor que en los mercados domésticos, el costo de emision es
tipicamente mayor. S6lo emisiones grandes son rentables.

El inversionista que compra un bono en el mercado primario lo puede vender en el mercado
secundario de eurobonos, el cual estd formado por una red de dealers (formadores de mercado)
y brokers. Los dealers ofrecen el precio a la compra y a la venta. Los brokers cobran una comi-
sién. Tanto los unos como los otros pertenecen a la International Securities Market Association
(ISMA), con sede en Zurich.

Varios bancos de inversién publican indices de bonos. Los mejor conocidos son: J. P. Mor-
gan and Company Domestic Government Bond Indices y Global Government Bond Index. Los
bonos de los paises en vias de desarrollo estdn representados en el Emerging Market Bond
Index Plus (EMBI+).

Mercado internacional de acciones

Las grandes empresas pueden obtener financiamiento emitiendo deuda o acciones. El tamafio
de un mercado accionario se mide por su capitalizacion,'® que es el valor de mercado de las
acciones en circulacion. Por ejemplo, la capitalizacién de todas las bolsas de Estados Unidos
rebasa 15 millones de millones de ddlares, casi 30% de la capitalizacién de todas las bolsas en
el mundo (55 millones de millones de délares). En 2011 la capitalizacion de la Bolsa Mexicana

15 Las calificaciones mas bajas dentro del grado de inversién son BBB en S&P y Fitch, y BAA en Moody's.

16 La capitalizacién de una empresa es el nimero de acciones de la empresa en circulacién, multiplicado por
el precio de mercado de cada accidn. La capitalizacion de la bolsa es la suma de las capitalizaciones de las
empresas que ahi cotizan.
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= La bolsa de valores méas grande del mundo

de Valores (BMV) alcanz6 802 mmd'’ equivalente a 67% del PIB. El objetivo del presidente de
la BMV es subir esta participacién a 120% del PIB.

Una medida de liguidez de un mercado accionario es la razén entre el volumen de las tran-
sacciones durante un afio y su capitalizacién. Un coeficiente de 50 significa que el valor de las
transacciones en la bolsa durante un afio fue 50 veces mayor que la capitalizacion al final del
afio. La concentracién de un mercado accionario se mide por la participacion de las 10 empre-
sas mds grandes en la capitalizacién total. En México ese coeficiente de concentracion estd por
arriba de 67 por ciento.

Las nuevas acciones se venden en el mercado primario. Una empresa coloca sus acciones
por primera vez en una oferta piiblica inicial (IPO).!® También las empresas que ya cotizan en
la bolsa pueden emitir nuevas acciones para financiar proyectos de inversion, si consideran
que el precio de mercado de las acciones es lo suficientemente alto. El mercado primario es
activo cuando los precios de las acciones son altos y cuando hay mucha liquidez. En periodos
de ajuste y poca liquidez, como después de la crisis de 2000 y 2008, el mercado primario es
poco activo.'

En el mercado secundario los inversionistas venden acciones sin que el emisor reciba fon-
dos adicionales. El mercado secundario proporciona liquidez y valuacién constante de las ac-
ciones. Si no fuera por la posibilidad de vender las acciones en el mercado secundario, pocos
inversionistas las comprarian en el mercado primario. Mientras mds liquida es una accién, mas
facilmente se vende. Al comprar y vender las acciones en el mercado secundario los inversio-
nistas, dealers y especuladores toman en cuenta toda la informacién disponible. Los que com-
pran piensan que el valor de la accién puede subir. Los que venden
apuestan al resultado opuesto. El precio de equilibrio que iguala la
oferta con la demanda incorpora toda la informacién acerca del futuro
de una empresa que poseen los participantes del mercado.

Una valuacion correcta es importante porque asegura que se asig-
nen de manera eficiente los escasos recursos productivos y propor-
ciona una retroalimentacién valiosa para los administradores de las
empresas. Si, después del anuncio de una decisidn corporativa impor-
tante, el precio de las acciones baja, la administracion sabe de inme-
diato que el mercado reprobé la decision.

Las acciones se negocian en dos tipos de mercado. El mercado
bursatil (organizado) es un mercado de subasta dominado por los es-
pecialistas que hacen el mercado, mantienen un inventario de los va-

es la New York Stock Exchange (NYSE) y se lores en que se especializan y estdn dispuestos a comprarlos al precio
encuentra en el nimero 11 de Wall Street, en  de compra y venderlos al precio de venta. La bolsa de valores mds
la ciudad de Nueva York. grande del mundo es la New York Stock Exchange (NYSE).

término f‘
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El mercado OTC (over the counter) esta dominado por los dea-
lers, conectados por redes de comunicaciones electrénicas. El mercado OTC mads grande del
mundo es NASDAQ Stock Exchange (National Association of Security Dealers Automated
Quotation System). NASDAQ rivaliza con NYSE en lo que se refiere al nimero de empresas
listadas y el volumen de transacciones, pero se especializa en empresas de alta tecnologia.

Para los inversionistas internacionales, Morgan Stanley Capital International (MSCI) pu-
blica varios indices que pueden servir de guia en las decisiones de inversion. Los indices mds
consultados incluyen: The World Index (sigue acciones de las seis mil empresas mds grandes
del mundo desarrollado), East and Far East (EAFA), The North American Index y EURO.

"7 La capitalizacion de las bolsas es muy volatil. Por ejemplo, en 2008 el valor de las acciones en las bolsas de
Estados Unidos bajé 50% para después recuperarse.

8 PO son siglas de Initial Public Offering.

19 Cuando los precios de acciones bajan en periodos prolongados, los especialistas hablan de un mercado del
oso (bear market).
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Durante la dltima década se produjo una explosion de innovaciones financieras para faci-
litar la inversion internacional en acciones. Las mds importantes incluyen los ADR, los WEBS
y el listado cruzado.

En respuesta a las necesidades de las empresas extranjeras y de los inversionistas nacionales, .
los intermediarios financieros crearon un instrumento llamado American Depository Receipt .\ tfrmmo
(ADR). Una empresa extranjera que desea vender sus acciones a inversionistas de Estados Uni- cave
dos tendria que listarlas en una bolsa de dicho pais. Esto puede ser dificil y costoso porque los
requisitos de listado suelen ser muy estrictos. Por otro lado, los inversionistas estadounidenses
que desean invertir en acciones extranjeras para diversificar sus portafolios y obtener mayores
rendimientos tendrian que abrir cuentas en las casas de bolsa de otros paises, hacer varios tra-
mites y estar expuestos al riesgo cambiario.
Un intermediario financiero de Estados Unidos, tipicamente un banco, adquiere cierta can-
tidad de acciones de una empresa extranjera y contra este fondo emite los ADR. El ADR es
un recibo que representa el derecho a una cantidad especifica de acciones de una empresa
extranjera. Las acciones mismas estdn bajo la custodia del banco que emite los ADR. Estos
instrumentos se negocian tanto en las bolsas como en el mercado OTC. Cerca de 600 ADR, que
representan empresas de 80 paises, se negocian en las bolsas estadounidenses.
El arbitraje asegura que los precios de los ADR en la Bolsa de Nueva York se mueven junto
con los precios de las acciones en el pais de origen. Si los precios de los ADR de una empresa
mexicana en la NYSE suben 6% y el tipo de cambio peso/délar se mantiene constante, los
precios de las acciones de la empresa mexicana en la BMV también subiran alrededor de 6%.
Resulta dificil determinar si son los movimientos de los precios en los mercados domésticos
los que mueven los precios de los ADR, o al revés. El punto es que si una accién se negocia en
varios mercados, sus precios en todos los mercados tienen que estar en linea para que no haya
oportunidad de arbitraje.
Las ventajas de los ADR para un inversionista estadounidense incluyen:

e Los ADR estan denominados en ddlares y se negocian a través de una casa de bolsa de
Estados Unidos. Si un inversionista de ese pais quisiera comprar las acciones mexicanas
directamente, necesitaria una cuenta en una casa de bolsa en México y tendria que vigilar
el tipo de cambio peso/ddlar.

e Los dividendos que producen las acciones los entrega en dolares al inversionista el banco
emisor de ADR. Esto ahorra muchos tramites burocraticos.

e El mercado de los ADR es muy liquido y resulta fcil invertir una posicion.

Los ADR también producen beneficios para la empresa extranjera:

e Aumentan el tamafio del mercado para sus acciones, lo que puede subir su precio y bajar el
costo de capital para la empresa.

* Aumentan la liquidez de las acciones y la calidad de sus precios, que reflejan la informa-
cidén de los inversionistas nacionales y de los analistas de las corredurias mas importantes
del mundo. Esto puede aumentar la volatilidad de los precios, pero no permite que se alejen
demasiado de los fundamentos econémicos.

e Contribuyen al reconocimiento del nombre del emisor a nivel internacional.

Los ADR patrocinados los crea un banco estadounidense a peticién de la empresa extranje-
ra. El banco proporciona a los inversionistas una gama de servicios, incluyendo la informacion
financiera sobre la empresa. La firma patrocinadora paga los honorarios por el depdsito.

Los ADR no patrocinados se crean a iniciativa de un banco estadounidense y la empresa
cuyas acciones representan no estd obligada a proporcionar sus estados financieros ni a pagar
los honorarios. Estos ADR son cada vez mds raros.
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Los World Equity Benchmark Shares (WEBS) tienen estructura semejante a los ADR, pero en
vez de acciones individuales ofrecen portafolios que replican indices internacionales de MSCI.
Existen WEBS para 20 paises en tres continentes. Los WEBS pueden negociarse en las bolsas
de valores,? por lo que constituyen un vehiculo de diversificacion internacional muy cémodo
y de bajo costo.

Un WEBS de México (simbolo de pizarra EWW), es un portafolio de acciones de empresas
mexicanas construido de tal manera que replica el comportamiento del Indice México de MSCL
Su desempefio no se aleja mucho del indice de precios y cotizaciones (IPC) de la BMV. Es un
instrumento adecuado para los inversionistas que desean invertir en las acciones mexicanas sin
la necesidad de analizar los estados financieros y las perspectivas de las empresas individuales.

Muchas empresas transnacionales tienen sus acciones listadas en varias bolsas de valores en
diferentes paises. El listado cruzado ofrece las siguientes ventajas:

e Aumenta la base de los inversionistas que pueden invertir en acciones de una empresa. La
mayor liquidez puede traducirse en un precio mas elevado.

e Aumenta el reconocimiento del nombre y las marcas representadas por la empresa.

e Reduce la probabilidad de adquisiciones hostiles.

La empresa con listados multiples tiene que cumplir con la reglamentacién tanto del pais de
origen como del pais huésped. En el caso de Estados Unidos, una empresa extranjera que desea
que sus acciones se listen en las bolsas estadounidenses tiene que cumplir con las reglas de
divulgacion de la Securities and Exchange Commission (SEC) y con las reglas contables dicta-
das por el Financial Accounting Standards Board (FASB ). La traduccién de los estados finan-
cieros de un sistema de contabilidad a otro puede ser muy costosa porque en la practica implica
la necesidad de efectuar dos (0 més) contabilidades paralelas.

Una accidn extranjera que se vende directamente a los inversionistas de Estados Unidos se
llama Yankee Stock. En los ultimos afios el nimero de las acciones Yankee crecié rapidamente
por las privatizaciones de las empresas paraestatales en América Latina y Europa Central y
Oriental. En la NYSE estdn listadas 200 empresas europeas y 94 empresas de América Latina,
de las cuales 20 son mexicanas, 37 brasilefias, 20 chilenasy 10 argentinas. En México las em-
presas mds liquidas son: América Movil, Teléfonos de México, Cemex y Televisa.

v

A
Global Equity Market (GEM)

En el afio 2000, las 10 bolsas méas grandes del mundo, incluyendo la Bolsa Mexicana de
Valores, crearon el Mercado Global de Acciones (GEM). Las bases de datos de estas bolsas
se integran en un solo sistema electrénico que permite a los inversionistas internaciona-
les tener acceso a las acciones que se negocian en estas bolsas. El valor de las acciones
listadas en el GEM rebasa 20 millones de millones de délares, lo que constituye 60% de la
capitalizacion de todo el mercado mundial.

Desde el punto de vista de México, el Mercado Global BMV es un mecanismo para
listar y operar en el dmbito de la Bolsa Mexicana de Valores, aquellos valores que no fue-
ron objeto de oferta publica en México y que se encuentran en las listas de los mercados

20 | a mayoria de los WEBS se negocia en American Stock Exchange (Amex ).



extranjeros, reconocidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Dichos valores
tienen que sujetarse al esquema regulatorio y operativo del Sistema Internacional de Coti-
zaciones (SIC) creado en 1995 en respuesta a las nuevas exigencias de la economia global.

El Mercado Global BMV inicié operaciones en 2003. En 2005 se cotizaron 198 valores
internacionales con un monto en custodia de 528 millones de délares. Es un mercado para
inversionistas institucionales, pero los individuos pueden tener acceso a él por medio de

Términos clave

los fondos y las sociedades de inversién.

.J Resumen

Este

capitulo contiene una breve descripciéon de la banca internacional y los mercados internaciona-

les de dinero y de capital.

1.

2.

10.

11.

12.

Los bancos internacionales facilitan el comercio internacional, la cobertura del riesgo cambia-
rio, la inversién internacional y la emision internacional de valores.

Los grandes bancos pueden tener instituciones corresponsales, oficinas representativas, filiales
y sucursales fuera del pais huésped. Ademas existen centros bancarios internacionales (off-
shore banking centers).

. El mercado de euromonedas, cuyo centro esté en Londres, constituye el nicleo del mercado

internacional de dinero. Las tasas de interés en este mercado, las Libor en diferentes monedas
y a diferentes plazos, son las tasas de referencia para la oferta mundial de crédito.

. Los principales instrumentos del mercado de dinero internacional son: los depdsitos en eu-

romonedas, los contratos forward de las tasas de interés (FRA), las euronotas y el europapel
comercial.

. Las diversas crisis internacionales de la deuda indican que los bancos internacionales todavia

no dominan la administracién del riesgo de crédito.

. El valor de los bonos internacionales en circulacion rebasa 28 millones de millones de ddlares.

Las tres monedas de denominacion de esos bonos son: el ddlar, el euro y el yen.

. Los bonos extranjeros emitidos por los deudores de otros paises se denominan en moneda

nacional y se venden a los inversionistas nacionales. Los eurobonos se denominan en una
moneda y se venden en los mercados financieros que usan una moneda diferente. Los bonos
globales se venden simultdneamente en todos los mercados principales.

. El bono més comin es el bono con cupones a tasa fija. Ademas existen bonos a tasa flotan-

te, bonos cupdn cero, bonos convertibles, bonos con warrants y bonos denominados en dos
monedas.

. Tres empresas: Standard & Poor’s, Moody's Investor Service y Fitch IBCA determinan la calidad

crediticia de los emisores internacionales.

J. P. Morgan and Company publica varios indices de bonos que sirven como referencia en la
evaluacion de los administradores de los portafolios de bonos.

Los mercados internacionales de acciones estan cada vez méas integrados. El Global Equity
Market permite negociar en cada bolsa nacional participante, las acciones de las empresas
listadas en otras bolsas participantes.

La inversién internacional en acciones se facilita por los ADR, las WEB y el listado cruzado de
acciones.

\D Términos clave

American Depository Receipt (ADR) Centros bancarios internacionales (offshore
Bono convertible banking centers)

Bono cupdn cero Emerging Market Bond Index Plus (EMBI +)
Bonos chatarra Euro interbank offered rated (Euribor)

Bonos en dos monedas Morgan Stanley Capital International (MSCI)
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Listado cruzado
Sindicato suscriptor
Tasa de cupdn

Tasa flotante

Preguntas y problemas

Tasa interbancaria de Londres (Libor)
Tasa forward

Warrant

World Equity Benchmark Shares (WEBS)

LN

1. ;Por qué los bancos grandes operan en escala global?

2. ;Qué tipo de presencia en el extranjero puede tener un banco internacional?

3. ;Qué ventajas ofrecen Offshore banking centers?

4. Explique la importancia de la tasa Libor.

5. §Quiény cémo utiliza Forward rate agreements?

6. Explique las causas principales de las recurrentes crisis de la deuda.

7. Explique las diferencias entre los bonos extranjeros y los eurobonos.

8. ;Por qué bonos con cupones son mas riesgosos que bonos cupdn cero?

9. Explique el papel de las calificadoras de la deuda.
10. ;Qué es el riesgo pais y como se relaciona con la calidad crediticia de un pais?
11.

acciones.

4 Sitios en internet

www.bis.org

Contiene estadisticas de los bancos interna-
cionales, los requerimientos de capital y los
sistemas de pagos. También abunda en infor-
macién sobre los mercados de capital y los
mercados de derivados.

www.euribor.org
Define el Euribor y presenta su breve historia
e importancia en los mercados financieros.

www.standardandpoors.com

Proporciona la informacién sobre los ratings
de los bonos y sobre la misma S&P. En la sec-
cién Credit ratings, criteria and definitions, la
empresa explica qué significan las diferentes
calificaciones.

www.moodys.com

www.fitchbca.com

www.jpmorgan.com

En el documento en pdf Introducing the
Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+)
la empresa explica los objetivos y la construc-
cién de este importante indice de la deuda de
los paises en vias de desarrollo, sobre todo
Argentina, Brasil y México.

www.nasdag.com

Proporciona informacién financiera, herra-
mientas analiticas para los inversionistas, opi-
niones y anélisis de los expertos sobre dife-
rentes sectores y empresas.

Enumere los diversos instrumentos para diversificar internacionalmente un portafolio de

Www.nyse.com
Se encuentra informaciéon detallada sobre
la organizacion de la bolsa, abundancia de
material educativo, informacién financiera y
noticias.

www.nyse.com/international/nonuslisted/
int_listed.html

Proporciona los nombres de todas las empre-
sas extranjeras listadas en la Bolsa de Nueva
York y los requisitos de listado.

WwWw.msci.com

Sitio de Morgan Stanley Capital International.
Brinda informacién detallada sobre la cons-
truccion de una variedad de indices globa-
les, regionales y nacionales. Los indices estan
clasificados segun diferentes criterios: paises
desarrollados y paises emergentes, portafo-
lios de crecimiento y portafolios de valor, ren-
dimiento en délares y en moneda nacional.

www.adr.com

Un sitio auspiciado por J. P. Morgan Chase
Bank, dedicado a la diseminacién de la infor-
macién sobre los ADR.

www.ishares.com

Pagina de Barclays Global Investors. Informa-
cion detallada sobre varios instrumentos de
inversion internacional. El lector puede en-
contrar la informacién sobre la composicién y
el desempefo del MSCI Mexico Index Fund
(EWW).



www.bmv.com.mx

Describe la operacién del Mercado Global
BMV y proporciona una lista actualizada de
las empresas listadas. En el folleto Mercado
Global BMV, guia operativa, presenta una

o, Referencias

Referencias

descripcion del Sistema Internacional de Co-
tizaciones (SIC), sus origenes, objetivos, pro-
cedimientos de listado y politicas operativas.
También es de gran utilidad el Glosario de
Términos Financieros.

1. Bodie, Zvi, Alex Kane, Alan Marcus, Investments, 9a. ed., Nueva York, McGraw-Hill, 2011.
2. Saunders, Anthony, Marcia Millon Cornett, Financial Markets and Institutions, 5a. ed.,

Nueva York, McGraw-Hill, 2012.
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El tipo de cambio
y condiciones de paridad

En la segunda parte, que consta de los capitulos 7 a 9, se expone un amplio analisis de los facto-
res que determinan el tipo de cambio.

Paridad del poder
adquisitivo

Paridad de las Factores
tasas de interés no monetarios

Tipo
de cambio

Lo que mueve los tipos de cambio a corto plazo son los cambios relativos de las tasas de in-
terés. El arbitraje asegura que estas cuatro variables: el tipo de cambio spot, el tipo de cambio a
futuros, la tasa de interés en moneda nacional y la tasa de interés en moneda extranjera, siempre
estén en equilibrio. Los valores de estas variables se ajustan constantemente a las nuevas noticias.
Cambian tanto los factores reales como las expectativas. En consecuencia, el tipo de cambio es
muy inestable, sube y baja en la medida en que los mercados asimilan nueva informacién o cam-
bian de sentimientos.

A plazo més largo, el tipo de cambio depende de la oferta y la demanda de divisas que se
derivan de la cuenta corriente. Ambas, a su vez, tienen que ver con los precios relativos de los
productos nacionales versus los productos extranjeros. La paridad del poder adquisitivo explica
uno de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria al tipo de cambio a través de las
tasas de inflacién en las dos monedas.

Finalmente, la competitividad relativa depende no sélo de las tasas de inflacion sino también
de los factores no monetarios. Estos factores pueden ser independientes de la politica econémica
(clima, descubrimientos de recursos naturales), pero estan sumamente relacionados con la com-
petitividad internacional de la economia, que es el efecto de politicas econémicas prudentes y
cambios estructurales adecuados. El capitulo 9 presenta un modelo general del tipo de cambio,
que incluye tanto los factores monetarios como los no monetarios.






Capitulo

Paridad de las tasas de interés

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

Especificar las condiciones necesarias para que funcione la paridad de las tasas de interés.
Definir los componentes del rendimiento que requiere un inversionista.

Determinar el rendimiento libre de riesgo.

Calcular el rendimiento en pesos de las inversiones en ddlares.

Calcular el rendimiento en ddlares de las inversiones en pesos.

Comparar la prima del délar a futuros con la diferencia en las tasas de interés en pesos y en
délares.

Entender la férmula de la paridad de las tasas de interés y las consecuencias de las desviacio-
nes de la misma.

Determinar el equilibrio en el mercado de activos analitica y graficamente.

Precisar las consecuencias de un cambio de la tasa de interés en una moneda sobre el tipo de
cambio de la misma.

Estudiar los factores que determinan el tipo de cambio a futuros.

Examinar la influencia del tipo de cambio a futuros sobre el tipo de cambio spot.

Explicar el mecanismo y las consecuencias del arbitraje cubierto de intereses.

Saber utilizar el arbitraje no cubierto de intereses para fines especulativos.

Este capitulo y el siguiente se hace un acercamiento a las condiciones internacionales de paridad,
las cuales se cumplen cuando un mercado estd en equilibrio. Son variaciones sobre dos temas
importantes de finanzas: la ley del precio dnico y el principio de no arbitraje. En

ausencia de costos de transaccion y obstaculos al comercio, los precios de acti-
vos semejantes en diferentes mercados deben ser iguales. De lo contrario surgen
oportunidades de arbitraje, que consiste en la compra y venta simultanea de un
activo en dos mercados diferentes con el objeto de obtener una ganancia segura,
sin necesidad de arriesgar el capital propio.

si los precios se encuentran es-
tablecidos de manera tal que no
hay oportunidad de arbitraje.

Los mercados estan en equilibrio \

o
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Portafolios de inversidn

El tipo de cambio de equilibrio a largo plazo estd determinado por la oferta y la demanda de
divisas que se deriva de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En el corto plazo, sin em-
bargo, el tipo de cambio depende de los movimientos de capital entre paises. Lo que mueve los
capitales a través de las fronteras es la rentabilidad relativa de los activos financieros denomina-
dos en diferentes monedas. Segun el enfoque de equilibrio de portafolios (the portfolio balance
approach), los tipos de cambio se tratan como precios de activos financieros. Los inversionistas
individuales e institucionales construyen portafolios con los instrumentos del mercado de dine-
1o, los bonos y las acciones denominados en diferentes monedas. En el proceso de construccion
de portafolios, los inversionistas pretenden obtener el mejor nivel de rendimiento para un grado
de riesgo aceptable y al mismo tiempo tratan de satisfacer las necesidades individuales.

El “portafolio 6ptimo” es un concepto dindmico. En la medida en que cambian las condi-
ciones, las expectativas y los objetivos de los administradores de portafolios, €stos tienen que
cambiar su composicion. El reajuste constante de los portafolios internacionales genera movi-
mientos de capital a través de las fronteras. Los movimientos de capital provocan variaciones
de los tipos de cambio a corto plazo.

Todavia no existe la metodologia que permita traducir las ideas del enfoque de

El equilibrio entre la oferta y la equilibrio de portafolios de inversién a un modelo util para pronosticar los tipos
demanda global de activos finan- de cambio. La informacién de que disponen los administradores de portafolios

cieros denominados en diferentes
monedas es el resultado de un
proceso continuo de reajuste de

es demasiado variada y sus motivaciones muy complejas para construir un modelo
operativo.

los portafolios de inversién. Un enfoque parcial, que se limita sélo al anélisis de la demanda y la oferta de

término f.
clave

término f.
clave

término f.
clave

instrumentos del mercado de dinero denominados en diferentes monedas, se llama
paridad de las tasas de interés (PTI). Este enfoque es totalmente operativo, pero su
aplicacioén se limita a monedas de unos cuantos paises que cumplen con un conjunto de condi-
ciones.
Para que pueda operar la paridad de las tasas de interés, un paifs necesita tener:

e Un régimen cambiario de libre flotacion.

Un mercado de dinero liquido y eficiente.

¢ Una cuenta de capital abierta' y un sistema financiero sélido.
Una moneda que se cotiza en el mercado de futuros.

Segtin el enfoque de activos financieros, el tipo de cambio depende de los movimientos
internacionales de capital que busca el mayor rendimiento por unidad de riesgo. Los mercados
de activos estdn en equilibrio si el rendimiento de activos equivalentes (con el mismo riesgo
y liquidez) en diferentes monedas es igual en todos los mercados. Para que sean comparables
todos los rendimientos deben expresarse en términos de la misma moneda. A lo largo de este
capitulo se explicard el significado exacto de la definicién anterior.

Ahora conviene hacer algunas precisiones y supuestos. El primer supuesto es que conside-
ramos solo activos equivalentes, esto es activos que tienen el mismo nivel de riesgo y la misma
liquidez.

El riesgo de un activo se refiere a la variabilidad de sus rendimientos. La paridad de las
tasas de interés se limita a los activos libres de riesgo, tales como los certificados del Tesoro,?
los Cetes y los depdsitos en bancos protegidos por el seguro de depésito (FDIC en Estados
Unidos e IPAB en México). El rendimiento de los activos riesgosos es la suma de la tasa libre
de riesgo y la prima de riesgo. Esta tltima, determinada por el mercado, es la recompensa por
la variabilidad del rendimiento del activo.

" La cuenta de capital est4 abierta cuando no existen obstaculos de tipo legal a la entrada y la salida de capita-
les extranjeros del pais.
2 Treasury Bill (T-bill). Es un instrumento de deuda a corto plazo del gobierno de Estados Unidos.
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La liquidez de un activo es la facilidad con que éste puede venderse a un precio prede-
terminado. Los certificados de las tesorerias de los principales paises, igual que los depdsitos
bancarios, tienen una liquidez muy alta. Los activos poco liquidos,?* dificiles de vender o cuyo
precio varia mucho, ofrecen un rendimiento adicional que se conoce como prima de liquidez.
Los instrumentos de deuda publica a corto plazo de los principales paises se hallan libres
de riesgo, por lo menos en cuanto a su rendimiento nominal, y son altamente liquidos. Asi,
limitando nuestro andlisis a este tipo de instrumentos, podemos prescindir de las primas de
riesgo y liquidez.
El rendimiento nominal de un activo es una funcién del rendimiento real, la | efectivo es el mas liquido de

tasa de inflacion y las primas de riesgo y liquidez. los activos, pero su rendimiento
es nulo.

R =f[E(r), E(i), prima de riesgo, prima de liquidez]

Donde: R  =el rendimiento nominal (la tasa de interés nominal)
E(r) = el rendimiento real esperado
E(i) =lainflacién esperada

La relacion entre el rendimiento nominal, el real y la tasa de inflacién esta descrita por la
ecuacion de Fisher:

1+ R =[1+E/][1+ E®)]

La compra de un activo financiero es un acto de ahorro. El objeto de ahorrar
es transferir el poder adquisitivo presente hacia el futuro. Para comprar un activo o . .
f . 1 h d . 1 d . t d 1 t 1 minimo que el inversionista es-
inanciero, el ahorrador requiere que el rendimiento del activo le compense por o recibir al comprar un activo
la pérdida del poder adquisitivo de la moneda correspondiente y le ofrezca algiin  financiero.
rendimiento real. Si el activo es riesgoso y su liquidez menos que perfecta, el
ahorrador pedird primas adicionales.

El rendimiento requerido es el

Para los propdsitos de este capitulo utilizaremos la tasa libre Prima de
de riesgo (R,), que lo es s6lo en términos nominales. En cambio, rnesgo
el rendimiento real si es objeto de incertidumbre porque no sabe- Tasa de
mos si se cumplirdn nuestras expectativas con respecto a la tasa de '”tess real
inflacién. El rendimiento real s6lo puede calcularse al vencer el "
plazo del instrumento financiero. Lo despejamos de la ecuacion de Tasa libre
Fisher: de riesgo R,

= R—i 1) Inflacién
1+1i esperada E(i)

Al comprar un instrumento sélo se puede calcular su rendi- Primade
miento real esperado E(r). liquidez
Comparacién de rendimientos 7= Figura 7.1 Los componentes del rendimiento

. requerido.
en diferentes monedas g

Para ser comparables, los rendimientos de los activos, denominados en diferentes monedas,
tienen que expresarse en la misma unidad que normalmente es la moneda del pais del inver-
sionista. Un estadounidense, por ejemplo, desea expresar el rendimiento de sus inversiones en
diferentes monedas en términos de ddlares.

La demanda de activos en moneda extranjera depende de lo que los participantes del mer-
cado piensan acerca del valor futuro de dichos activos. El valor futuro tiene que ver con el

% Un ejemplo de activos no muy liquidos son los bonos a largo plazo. Su precio es muy sensible a cambios en
la tasa de interés. El poseedor de estos bonos puede sufrir una fuerte pérdida de capital si pretende venderlos
antes del vencimiento. Por eso generalmente su rendimiento es mayor que el de los bonos a corto plazo.
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rendimiento en moneda extranjera y el tipo de cambio vigente al vencimiento de los activos.
Para un estadounidense el valor futuro de las inversiones en pesos mexicanos, por ejemplo,
estd supeditado al rendimiento que ofrecen los instrumentos financieros en pesos y el tipo de
cambio ddlar/peso al vencimiento de €éstos.

VF (inversiones en pesos) =f (RM ,E ( ST))

Donde: VF = el valor futuro
R,, = latasa de interés libre de riesgo en México
E(S,) = eltipo de cambio spot esperado en el futuro

La férmula implica que los inversionistas que invierten en moneda extranjera hacen pro-
noésticos del tipo de cambio. Aquellos que no desean hacerlos pueden tomar el tipo de cambio
a futuros.

E(S,) =F,

Ademas de proporcionar una informacién muy valiosa acerca del nivel promedio de las
expectativas, los mercados a futuros ofrecen una oportunidad de cobertura del riesgo cambiario
implicito en las inversiones en monedas extranjeras. Un inversionista puede tomar el tipo de
cambio a futuros como base para sus célculos, incluso si no estd de acuerdo con €l. El mercado
a futuros le permite cubrir el riesgo cambiario.

Un portafolio tipico contiene varias clases de activos: el efectivo y sus equivalentes, bonos,
acciones, bienes raices e instrumentos derivados. Los equivalentes del efectivo son instrumen-
tos del mercado de dinero, tales como certificados del Tesoro, papel comercial y certificados de
deposito negociables. Estos instrumentos pueden denominarse en diferentes monedas. El admi-
nistrador del portafolio compara continuamente el rendimiento de las inversiones en diferentes
monedas expresdndolo en términos de su propia moneda.

Supongamos que el administrador de un fondo de inversién estadounidense compara el
rendimiento de las inversiones libres de riesgo en diferentes monedas con el rendimiento en
dodlares. Su riesgo cambiario lo cubre en el mercado de futuros.

A continuacion se presenta un ejemplo de cdmo se calcula el rendimiento en términos de
dodlares de inversiones en pesos mexicanos.

20 de junio. Un inversionista estadounidense investiga si le conviene invertir un millén de dé-
lares en México a seis meses y después regresar a ddlares. De la pantalla de su computadora
extrae el siguiente conjunto de datos:

S, = 11.25 pesos/ddlar (tipo de cambio spot el dia de la inversion planeada)
F,=11.60 (tipo de cambio a futuros con vencimiento el 20 de diciembre)
R, = 8.6% (rendimiento nominal anual de Cetes a 182 dias)

Para invertir en pesos a seis meses y después regresar a ddlares, sin incurrir en el riesgo
cambiario, el inversionista tendria que emprender las siguientes acciones:

1. Comprar pesos en el mercado spot.

USD 1 000 000 x (11.25) = MXN 11 250 000

2. Invertirlos en Cetes. El valor futuro en pesos de esta inversion serfa:

MXN 11 250 000 x (1 + 0.086/2) = MXN 11 733 750*

4 Si la tasa anual es de 8.6%, la tasa semestral es de 4.3%.
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Al mismo tiempo, el inversionista tendria que comprar délares a futuros por el valor futuro
de su inversion en pesos. Esta accién no genera flujos de efectivo en el presente.

3. Al vencimiento de los Cetes ejecutar los contratos a futuros. Si el tipo de cambio en seis
meses es igual a 11.60 tendra:

MXN 11 733 750 + (11.6 MXN/USD) = USD 1 011 530.17°

Su rendimiento en ddlares es de 1.15% en escala semestral, lo que equivale a 2.3% anual. L.
El rendimiento en términos de ddélares de las inversiones en pesos es 2.3%. Si este rendi- l\ z«lear‘r’r:no
miento es mayor que el rendimiento en délares de las inversiones en dicha moneda, conviene
invertir en México. Supongamos que el rendimiento en délares es de 3.5% (7-bills). En este
caso, al inversionista estadounidense no le conviene invertir en México.
Utilizando los simbolos, el rendimiento en ddlares de las inversiones en pesos se puede
escribir como:

. . . . 0
rendimiento en ddlares de las inversiones en pesos = F(l +R,)-1
0

Las operaciones de la férmula describen exactamente los pasos que sigue el inversionista
de referencia.

4. La multiplicacion por S, corresponde a la compra de pesos en el mercado spot.

5. La multiplicacion por (1 + R,) representa el célculo del valor futuro de la inversion en
Cetes. La tasa de interés en pesos tiene que ajustarse a plazo.

6. La division entre F expresa el regreso a ddlares en el mercado de futuros.

Si el plazo es menor de un afio, por ejemplo n dias, la férmula del rendimiento en ddlares
de las inversiones en pesos (R,) se complica un poco. Primero hay que desanualizar la tasa en
pesos para calcular el rendimiento del periodo y al final es necesario anualizar el rendimiento
para tener un nimero comparable con los rendimientos de otros instrumentos financieros.

S, n 360
Ry=| “2[1+R,—| - 1| — @)

De manera andloga podemos presentar el rendimiento en pesos de las inversiones en dola-
res, que designaremos como E(R):

FO
ER)=<"(1+R,)~1 3)
0

Donde: R, = el rendimiento en el extranjero (en nuestro caso en Estados Unidos).
Para un periodo de n dias, la férmula es la siguiente:

F, n 360
ER) = | "[1+R, —| —1|—
S, 360 n

Utilizando los datos del ejemplo 1 calcularemos ahora el rendimiento en pesos de las inver-
siones en ddlares. El inversionista tiene un millén de pesos y puede obtener en Estados Unidos
un rendimiento de 3.5%.

1. El inversionista compra ddlares en el mercado spot:

MXN 1 000 000 + (11.25) = USD 88 888.89

5 El inversionista tendria que tomar una posicién larga en 101 contratos a futuros del délar en el MexDer
(Mercado Mexicano de Derivados, que se especializa en este tipo de instrumentos) o una posicién corta en 23
contratos a futuros del peso en la CME (Chicago Mercantil Exchange, Bolsa Mercantil de Chicago). En cualquier
caso, su cobertura no seria perfecta, pues quedaria algun residual. La Gnica manera de lograr una cobertura
perfecta es utilizando los contratos forward.
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2. Invierte los ddlares en 7-bills y en seis meses su inversion se convierte en:
USD 88 888.89 x (1.0175) = USD 90 444.45
3. Al vencimiento, vende los 7-bills y convierte sus délares a pesos en el mercado de futuros:
USD 90 444.45 x (11.60 MXN/USD) = MXN 1 049 155.57

Su rendimiento en pesos es de 4.91% en escala semestral, lo que equivale a 9.82% anual.

El rendimiento en pesos de las inversiones en ddlares (9.82%) es mayor que el rendimiento
en pesos de los depdsitos en pesos (8.6%), por lo que al inversionista le conviene mds invertir en
Estados Unidos que en México.

La demanda de depositosenuna  Pa@ridad de las tasas de interés

divisa depende de su rendimien-

to comparado con los rendimien- Las condiciones de paridad son un conjunto de relaciones que vinculan las tasas de
tos de depdsitos en otras divisas. interés, los tipos de cambio, las tasas de inflacién y los costos de la mano de obra
cuando los mercados estdn en equilibrio. La paridad de las tasas de interés (PTI) es
térnrino I la relacién mds importante dentro de este conjunto.
clave

Segtin la paridad de las tasas de interés, los mercados de divisas y de dinero estdn en
equilibrio si la diferencia entre las tasas de interés en dos monedas cualquiera compensa exac-
tamente la prima a futuros de la moneda maés fuerte.

La prima a futuros de una moneda es la tasa de crecimiento del valor de esta moneda con
respecto a la otra. En nuestro ejemplo anterior la prima del délar a futuros se calcula de Ia si-
guiente manera:

Fy-S, 11.60-11.25

- ~0.0311=3.11%
S, 11.25 ‘

prima del ddlar a futuros = %AS =

Normalmente anualizamos la prima a futuros para obtener un porcentaje comparable con
el rendimiento anualizado de diferentes instrumentos financieros. En este caso la prima anuali-
zada del ddlar a futuros es de 6.22 por ciento.

Segtin la paridad de las tasas de interés, el rendimiento en pesos deberia ser por lo menos
en esta cantidad mayor que el rendimiento en ddlares.

Para obtener resultados mas exactos, en vez de restar los rendimientos calculamos la razén
entre 1 mas el rendimiento en cada moneda. La féormula que expresa la PTI se escribe de la
manera siguiente:

o )

El lado izquierdo de esta relacidn es 1 mds la prima del délar a futuros, el lado derecho
es 1 mds el diferencial entre las tasas de rendimiento. Los dos lados deben referirse al mismo
periodo. Dado que las tasas de interés siempre se expresan en términos anuales y el horizonte
de la inversion es usualmente menor de un afio, es necesario desanualizar las tasas. LLa ecuacion
significa que el rendimiento en pesos de las inversiones en délares es exactamente igual al ren-
dimiento en pesos de las inversiones en pesos.

Con algo de algebra podemos demostrar que el lado izquierdo de la ecuacion 4 es 1 mas
la tasa de crecimiento del tipo de cambio, que en nuestro caso es la prima del délar a futuros.

Fo Fo_So
< =l+——=1+%AS=1+r,
So So

Donde %AS = r; es latasa de crecimiento del tipo de cambio o la prima del d6lar a futuros.
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El lado derecho es igual a 1 més el diferencial en las tasas de interés.

1+ R R,— R
M M E

= ~1+(R,—R

1+ Ry 1+R; Ry = Rp)

La aproximacién es buena si la tasa de interés en ddlares es baja y el periodo es corto. Si
la tasa de interés en México es 8.9% y en Estados Unidos 3.5%, el diferencial de rendimiento
calculado como simple resta es 5.4% = 8.90% — 3.5%. Segiin el método exacto, el diferencial

es 5.22% = 1.089/1.035 — 1. La aproximacion parece razonable.
Si eliminamos 1 de cada uno de los lados de la ecuacién 4 obtenemos:

R=So

~R, —R
S

M E

0

La moneda mas débil debe ofrecer la tasa de interés lo suficientemente alta
para compensar exactamente la apreciacion de la moneda mads fuerte.

Si se cumple la paridad de las tasas de interés al inversionista le da igual inver-
tir en pesos o en ddlares.

En nuestro caso el rendimiento en pesos de los depositos en dolares debe ser
igual al rendimiento en pesos de los depdsitos en pesos.

FO
—L(1+R,)—1=R,,
SO

La paridad de las tasas de interés
establece que para cada par de
divisas, el rendimiento expresado
en términos de la misma moneda
debe ser igual.

Utilizando los datos del ejemplo 1 podemos calcular que el rendimiento anual en México

compatible con la paridad de las tasas de interés es:

F, 11.60
R, = S—(l TRy — 1= 1125 (1.0175) — 1 =0.0492 =4.92%
o .

En escala semestral 4.92% equivale a 9.83% anual. Este rendimiento compen-
sa exactamente el rendimiento en délares (R,) y la apreciacion esperada del dolar
frente al peso.

Si R, > 9.83%, el rendimiento en pesos es mds alto que el rendimiento en do-
lares convertido a pesos, lo que es un incentivo para que el capital se desplace de
Estados Unidos hacia México.

En cambio, si R, < 9.83%, el rendimiento en pesos es menor que el rendimien-
to en dolares convertido a pesos. Esto es un incentivo para que el capital financiero
salga de México.

En la préictica siempre existen pequefias desviaciones de la paridad de las tasas
de interés que no provocan movimientos internacionales de capital. Estas desvia-
ciones se deben a los costos de transaccion, el riesgo politico, las ventajas impo-
sitivas de inversion en una moneda en comparacién con otra, las diferencias en la

Si la tasa de interés en una mone-
da es mayor que la requerida por
la paridad de las tasas de interés,
esto provoca la entrada de capi-
tales al pais de esta moneda.

Si la tasa de interés en una mone-
da es menor que la requerida por
la paridad de las tasas de interés,
ello provoca la salida de capitales
del pais de esta moneda.

liquidez de los instrumentos del mercado de dinero denominados en diferentes monedas y las

preferencias de los administradores de fondos por moneda propia.
Los costos de transaccion incluyen:

e El diferencial cambiario entre el tipo de cambio a la compra y a la venta.
e Las diferencias entre las tasas de interés activa y pasiva.

.\ término

N clave

e Los costos de las transferencias electrénicas de fondos y las comisiones globales por la

compra y la venta de valores.
e L os costos de coberturas cambiarias.

Los costos de las transacciones grandes se sitian entre 0.25% y 0.5% sobre base anual. Di-
chos costos dependen del marco legal de los paises involucrados y de la eficiencia y la competi-
tividad de los intermediarios financieros. En los dltimos afios los costos de transaccion tienden

a bajar, lo que aumenta la eficiencia operativa de los mercados financieros.
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Para calcular correctamente los tipos de cambio compatibles con la paridad de las tasas de

interés debemos implementar los siguientes lineamientos metodoldégicos:

1.

2.

Comparar el rendimiento de los activos comparables. Por ejemplo, el equivalente esta-
dounidense de un Cete a 28 dias es un 7-bill a un mes.

El vencimiento de los instrumentos financieros debe coincidir con la fecha para la cual
existe una cotizacion del tipo de cambio a futuros. Si usamos los contratos forward, ajusta-
mos el vencimiento del forward al vencimiento del instrumento financiero. Si usamos los
futuros, hacemos lo contrario.

Tanto la prima (o descuento) de una moneda frente a otra, como los rendimientos
de los instrumentos financieros, deben ser correctamente anualizados. La base de
comparacion es la tasa anual nominal. Si por ejemplo el tipo de cambio de los con-
tratos a futuros que vencen en 43 dias es 1.01 veces mayor que el tipo de cambio spot
(F,/S,=1.01), la prima del dolar a futuros (anualizada) es de 8.37%. El cdlculo es como

sigue: 0.01- (%} =0.0837=837%.

w5

¢Cual es la tasa libre de riesgo?

Determinar qué tasa libre de riesgo conviene utilizar para calcular el rendimiento de in-
versiones en instrumentos denominados en una moneda y convertidos a otra moneda de-
pende de quién hace el célculo. En nuestros ejemplos supusimos que el célculo lo hace
un fondo de inversién. En tal caso es correcto utilizar el rendimiento de los certificados del

Tesoro en las dos monedas: T-bills en ddlares y Cetes al mismo plazo en pesos.

Sin embargo, los bancos son los que con mayor frecuencia practican el arbitraje cu-

bierto de las tasas de interés. En este caso las tasas correctas son las interbancarias: |a Libor
para los ddlares y la TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibio) para el peso.

La férmula (4) se refiere a un afio. Para periodos més cortos o més largos es necesario ajustar
la tasa de interés a plazo. El método para hacerlo depende del supuesto acerca de la frecuencia
de capitalizacién. En la explicacidn utilizaremos los siguientes simbolos:

n = plazo medido en dias
T = plazo medido en afios, o fraccién de afio (7 = n/360)

. El supuesto mds comtin es que e/ periodo de capitalizacion es igual al plazo. En este caso

la tasa de interés ajustada a plazo de n dias es igual a R+g;, y la formula de la PTI es:

F,

_0_1+RM'3"E 1+R,- T

Sy 1+R, -5 1+R,-T

El supuesto alternativo es que la capitalizacion se efectiia una vez al afio. La férmula res-

pectiva de la PTI es:

ST T
360
1+R, 3 1 +R,,

1+RE 1+RE

Fy
S

El tercer supuesto, utilizado con frecuencia en finanzas avanzadas, es de la capitalizacion
continua. En este caso la formula de la PTT es:



Equilibrio en el mercado de divisas

ﬂ — e(RM ~Rp)T
So
Donde e =2.7183... es la base de la funcién exponencial natural.

4. Una férmula simplificada para calcular la relacién entre el tipo de cambio spot y a futuros
se llama puntos swap.
n
Puntos swap =PSw = F,— S,=S,(R),— RE)%

Este método funciona bien si el plazo es corto y las tasas bajas.

El primero estd de acuerdo con el principio de las matematicas financieras de que la frecuencia
de capitalizacién debe ser igual al plazo. Por ejemplo, si el plazo es de 90 dias, la capitalizacion
debe realizarse cada 90 dias. Es el método que se utiliza en este libro.

El método de capitalizacion anual tiene la ventaja de que utiliza la misma capitalizacion
para futuros a diferentes plazos.

En el andlisis de instrumentos derivados se usa la capitalizacion continua. Es un método
consistente con la teoria de las finanzas y ademads facilita mucho las férmulas de valuacién de
los activos.

Para ilustrar como la seleccion de un método afecta el resultado, utilizaremos los cuatro
métodos para calcular la diferencia de las tasas de interés ajustada a plazo (AR)

R, =85%, R,=25%, n=90dias, T=0.25
Capitalizacién cada 90 dias:

1 +0.085 (0.25)
"~ 1+0.025 (0.25)

o [(1+0085)""
AR = |22 1200143 = 1.43%
1 +0.025

90

AR -1=0.0149=1.49%

Capitalizacion anual:

Capitalizacion continua:

AR™ =010 10,0151 =1.51%

Puntos swap:

AR™ =(0.085-0.025)-0.25=0.015=1.50%

Los resultados son semejantes, pero se puede notar que una mayor frecuencia de capitali-
zacién aumenta la diferencia de las tasas de interés ajustadas a plazo.

Equilibrio en el mercado de divisas

El tipo de cambio de equilibrio es aquel que iguala la oferta y 1a demanda de instru-

mentos financieros en cada divisa. Cualquier desviacion de ese nivel genera flujos

internacionales de capital y un ajuste subsiguiente de los tipos de cambio y/o de las

tasas de interés. arbitraje.
Las expectativas de los agentes acerca del valor relativo de las monedas en el

futuro se reflejan en los tipos de cambio a futuros. Los precios a futuros expresan

toda la informacién disponible, aun la més reciente, tanto sobre los factores mone-

tarios como no monetarios que pueden afectar el tipo de cambio.

Los mercados de divisas y de
dinero se encuentran en equili-
brio si no hay oportunidades de
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La ecuacion

debe cumplirse para cada par de

divisas.

E
S

0

0

_1+RM

1+ R

Segtin el enfoque de expectativas racionales, el tipo de cambio a futuros es un pronosti-
cador no sesgado del tipo de cambio spot en el futuro. Un pronosticador no es sesgado si la
probabilidad de que subestime el valor futuro es igual a la probabilidad de que lo sobrestime.

Los mercados cambiario y de dinero se encuentran en equilibrio cuando las
inversiones denominadas en diferentes monedas ofrecen la misma rentabilidad es-
perada. En otras palabras, los mercados financieros se encuentran en equilibrio si la
paridad de las tasas de interés se cumple para cada par de divisas.

Si el lado izquierdo es menor que el lado derecho, el rendimiento en pesos es
mayor que el rendimiento en ddlares, por lo que el capital extranjero entra al pafs.
Esto puede llevar a una apreciacién del peso, una reduccion de la tasa de interés en
MEéxico, o una combinacion de ambos.

S, ¥
Entrada 0
5 1rR, de = < ylo
S 1+R; capitales R, d

Una reduccién del tipo de cambio spot, ceteris paribus, vuelve la inversion en México
menos atractiva. Esto se debe a que la apreciacion del peso, dado el tipo de cambio a futuros,
aumenta la prima del ddlar a futuros. A una mayor prima del délar a futuros tiene que compen-
sarla una mayor tasa de interés en pesos en relacion con la tasa en dolares.

La apreciacion del peso aumenta el rendimiento (expresado en pesos) de las inversiones en
ddlares. Simplemente, con nuestros pesos podemos ahora comprar mds délares.

Supongamos que en nuestro ejemplo el dolar spot bajé a 11.15 pesos y todo lo demds per-
manecié sin cambio.® Ahora la prima del ddlar a futuros es:

11.6/11.15 — 1 = 4.04% semestral, o sea 8.07% anual

La tasa de interés en México, compatible con la PTI, es:

F, 11.6
R,=—0+R,)-1=—-—(1.0175)-1=0.0586 = 5.86%
S, 11.15

En escala semestral 5.86% equivale a 11.71% anual.

Si la tasa de interés en México es menor a 11.71%, el capital empezard a salir del pais,
aumentando la demanda de divisas y empujando el tipo de cambio spot al alza (depreciacion
de la moneda nacional).

Ahora supongamos que la baja del tipo de cambio spot no se debi6 a un desajuste temporal
entre la oferta y la demanda de ddlares en el mercado de divisas, sino a una mejora de las pers-
pectivas econdmicas del pafs. En este caso el tipo de cambio a futuros también baja de 11.6 a
11.42 pesos por ddlar. Ahora, la reduccion del tipo de cambio spot no requiere un incremento

compensatorio de la tasa de interés.

F, 11.45
R,=2-|—(0+R,)-1|=2-|——(1.0175)-1|=0.0898 = 8.98%
S, 11.15

La apreciacion simultdnea del peso, tanto en el mercado spot como a futuros, es compatible
con una tasa de interés en México mds baja que antes: 8.98% anual contra 9.83%.

La relacién entre el tipo de cambio spot y la tasa de interés en ddlares, dado el tipo de
cambio a futuros, se llama rendimiento en pesos de los depdsitos en dolares y se designa como
E(R). Su férmula es:

E(R):%(1+RE)—1

0

© Es un supuesto que dificiimente se darfa en la realidad, porque al bajar el tipo de cambio spot la cotizacién a
futuros bajaria en la misma proporcién, o incluso més.



El tipo de cambio de equilibrio

Los célculos anteriores indican que E(R) y S estdn relacionados en forma inversa. Cuando

. . . . dE(R L
uno sube, el otro baja. La pendiente de la funcién es negativa: L < (. La apreciacion del
peso aumenta el atractivo de invertir en délares. ds,

s,4 = ER)T

Para un tipo de cambio a futuros y una tasa de interés en dolares, dados, podemos calcular
diferentes combinaciones del tipo de cambio spot y la tasa de interés en pesos, compatibles con
la paridad de las tasas de interés. La grifica de E(R) tiene pendiente negativa.

Si el tipo de cambio a futuros sube, toda la curva del rendimiento esperado se desplaza ha-
cia la derecha. Para cada nivel del tipo de cambio spot la tasa de interés en México tiene que ser
mads alta. Un efecto semejante tendria un incremento de las tasas de interés en Estados Unidos.

Tanto un incremento de la cotizacién del délar a futuros como un incremento de la tasa de
interés en délares aumentan en México la tasa de interés compatible con cualquier nivel del tipo
de cambio spot.

ET = ERT = R,T
R,T = ER)T = Rr,T

Siel F,y R, se mueven en direcciones opuestas, la posicion de la E(R) depende de la fuer-
za relativa de estas dos influencias. Puede darse el caso de que una reduccién en la cotizacién
del délar a futuros compense exactamente un incremento de las tasas de interés en délares. En
este caso la E(R) permanecerd sin cambio.

El tipo de cambio de equilibrio

El tipo de cambio oscilard siempre de manera tal que se cumpla la paridad de las tasas de
interés. En un momento dado el tipo de cambio spot depende de la tasa de interés en moneda
nacional, el tipo de cambio a futuros y la tasa de interés en el extranjero. Las dltimas tres va-
riables estdn plasmadas en la curva E(R), que mide el rendimiento en pesos de los depdsitos
en ddlares. Asi, el tipo de cambio spot se da en la interseccion de la curva E(R) y la curva que
representa la tasa de interés en México. Esta depende de la politica monetaria del Banco de
México. Una politica monetaria expansiva la desplaza a la izquierda y una politica restrictiva
la desplaza a la derecha.

3
So S
Tasa de interés en pesos

11.35

S.=11.25

11.15

E(R) rentabilidad
en pesos de los
depositos en
dolares

7= Figura 7.2 Determinacion del tipo de cambio de equilibrio.
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En el punto 1, el rendimiento de la inversion en pesos es exactamente igual al rendimiento
convertido a pesos de la inversién en délares. No hay ningiin motivo para un movimiento inter-
nacional de capital. El tipo de cambio esta en equilibrio.

En el punto 2, el rendimiento en pesos de la inversion en ddlares es menor que el rendi-
miento de la inversién en pesos. Aumenta la demanda de los instrumentos denominados en
pesos. Los inversionistas nacionales y extranjeros tratardn de aumentar sus posiciones en pesos,
lo que aumentard la oferta de délares en el mercado cambiario y empujard el tipo de cambio a
la baja (apreciacion del peso).

En el punto 3, el rendimiento en pesos de las inversiones en ddlares es mayor que el rendi-
miento de las inversiones en pesos. Aumenta la demanda de los instrumentos denominados en
ddlares y la oferta de los instrumentos en pesos. El incremento en la demanda de ddlares en el
mercado cambiario empujard el tipo de cambio al alza (depreciacién del peso).

Cuando se cumple la paridad de las tasas de interés, el mercado de divisas estd en equili-
brio. La oferta y la demanda de instrumentos en cada moneda también lo estd. Dada la politica
monetaria del banco central, el tipo de cambio siempre se ajustard de forma tal que se dé 1a PTI.

El tipo de cambio es el precio relativo de dos activos financieros y, como tal, es sensible a los
factores que modifican las tasas de rentabilidad esperada de estos activos. Un incremento de las
tasas de interés en México, al aumentar la rentabilidad de las inversiones en pesos, provocara
una apreciacion del peso.

SO 'y

E(R) rentabilidad
en pesos

de las inversiones

en délares

11.25 l

11.15

—

* R
80 85 M

/= Figura 7.3 Un aumento de la tasa de interés en México
ocasiona que el peso se aprecie.

Cuando la tasa de interés en México sube de 8% a 8.5%, a causa de una politica monetaria
restrictiva, el tipo de cambio baja de 11.25 a 11.15 pesos por ddlar.

R, T = S, \2 (apreciacion del peso)

En cambio, si sube la tasa de interés en Estados Unidos, aumentara el rendimiento de las
inversiones en délares (convertido a pesos), lo que aumentard la demanda de la divisa y elevard
el tipo de cambio. En la grafica, un mayor rendimiento en ddlares desplazard la curva E(R)
arriba y a la derecha.

R, T = E(R) T = S, 0 (depreciacion del peso)



El tipo de cambio de equilibrio

Soa
Ry
R. >R’
11.25 \ °
|
11.20 ! /
E(R")
E(R)

9.5

/= Figura 7.4 Un incremento de la tasa de interés en Estados Unidos
contribuye a una depreciacién del peso (apreciacion del délar).

La figura 7.4 también sirve para ilustrar el efecto de un cambio en las expecta-
tivas, que se refleja en un incremento del tipo de cambio a futuros. Este incremento

cional. Ceteris paribus, los tipos de cambio spot y a futuros se mueven juntos. Si
sube el tipo de cambio a futuros, también sube el tipo de cambio spot y viceversa.

FOT = SOT (depreciacion del peso)

El tipo de cambio a futuros sube si los mercados financieros detectan algunos nubarrones
en el futuro econdémico del pais. Por ejemplo:

1. Se prevén mayores dificultades en la balanza de pagos.

2. Se vislumbra una inflacién mads alta que la esperada hasta el momento.

3. Hay problemas politicos en el pais y peligro de inestabilidad.

4. La competitividad internacional baja a consecuencia de la falta de reformas estructurales,
el deterioro de la seguridad y el aumento de la corrupcidn.

El mercado de futuros es un sistema de alerta temprana que prende los focos rojos si las
politicas aplicadas en un pais no estdn de acuerdo con los criterios generalmente aceptados. Si
el ddlar a futuros sube, esto indica que los mercados financieros no aprueban lo que sucede en
Meéxico e indirectamente obligan al gobierno a tomar medidas correctivas. Muchos analistas
sostienen que de haber existido el mercado de futuros del peso en 1994, no se habrian acumu-
lado tantos errores de politica, que llevaron a la crisis del afio siguiente.’

Si el incremento del tipo de cambio a futuros se acompaiia de un incremento de la tasa de
interés en pesos, el resultado es indeterminado y depende de la fuerza relativa de los dos facto-

7 Ademés de la inexistencia del mercado a futuros, otro factor que contribuyé a la crisis fue la falta de oportuni-
dad en la publicacion de los datos estadisticos. El monto de las reservas internacionales, por ejemplo, se daba
a conocer sélo dos veces al ano. Finalmente, a lo largo de 1994, el Banco de México contribuyé a la crisis con
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario. Se puede argtir que con la libre flotacion del peso, la
publicacion semanal de los datos sobre las reservas internacionales y el mercado del peso a futuros, los ajustes
a los desequilibrios de la balanza de pagos en 1994 habrian sido graduales, de modo que la crisis de 1995 no
hubiera ocurrido.

Un incremento de la tasa de
o interés en una moneda tiende a
desplaza la curva E(R) a la derecha y provoca una depreciacién de la moneda na- fortalecerla.
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res. En la figura 7.5 las curvas muestran que el tipo de cambio permanece constante. Esto quiere
decir que la tendencia hacia la apreciacion que provoca un incremento de la tasa de interés se
contrarresta exactamente por la tendencia hacia la depreciacién, que a su vez tiene su origen en
un incremento del tipo de cambio a futuros.

SOA
0 1
Ru R Fl>F°
11.2 192
—p 1
ER) = Fo (+R)-1
—l SO
0
ERy= Fo(1+R)-1
SO

8.5 9.5

/ Figura 7.5 Un incremento del tipo de cambio a futuros neutralizado
por un incremento de la tasa de interés en México mantiene el tipo de
cambio constante.

Como reacciona el tipo de cambio a futuros depende de las causas econdmicas del incre-
mento de la tasa de interés en pesos. Si se debe a una politica monetaria restrictiva, el tipo de
cambio a futuros puede bajar. En cambio, si la tasa de interés sube para compensar una infla-
cién esperada mas alta, el tipo de cambio a futuros puede subir.

Un incremento de las tasas de interés es una respuesta adecuada para neutralizar el dete-
rioro de la imagen del pais que se refleja en un incremento del tipo de cambio a futuros. Sin
embargo, para subir las tasas de interés se necesita aplicar una politica monetaria restrictiva que
puede empujar la economia hacia una recesioén. Esto no conviene al partido gobernante, sobre
todo si el pafs estd en visperas de elecciones. Por esto es necesario que el banco central sea
independiente del gobierno (auténomo) y esté al margen de las presiones politicas.

La férmula de l1a PTI indica que sus cuatro variables tienen que estar en equilibrio. Pero, ;cua-
les son exdgenas y cudles endégenas? Desde el punto de vista mexicano, la tasa de interés
en ddlares es una variable exdgena. La tasa de interés en México es una variable de politica
(exdgena controlable). La tnica cuestion es si el tipo de cambio spot se ajusta a las modifica-
ciones del tipo de cambio a futuros, o viceversa. La respuesta es que los dos tipos de cambio
son interdependientes y su ajuste es simultdneo. Los dos se mueven juntos y es dificil discernir
cudl es el lider y cudl el seguidor.

El arbitraje cubierto de intereses asegura que el tipo de cambio a futuros sea una funcién
del tipo de cambio spot. Esta férmula se conoce como el tipo de cambio forward tedrico y se
usa para calcular el tipo de cambio forward.

M 360
0 n_
1+RE 360

1+ R, &

0

Para cualquier otro nivel de tipo de cambio a futuros existe una oportunidad de arbitraje.



&)

Arbitraje cubierto de intereses

Sin embargo, el mercado a futuros tiene vida propia: la oferta, la demanda y el precio que
las iguala. Segun la hipdtesis de expectativas racionales, el tipo de cambio a futuros refleja el
tipo de cambio spot esperado en el futuro dada la informacién del momento.

F = E(ST |Informaci(’)n0)

Si aceptamos que el precio a futuros tiene vida propia, podemos utilizarlo como un factor
que determina el tipo de cambio spot. La férmula resultante se conoce como la forma de expec-
tativas de la PTI.

5, = 1+R, F = 1+R,
1+R, 1+R,

-E (S, |Inf0rmaci(’)n O)

Esta férmula indica que si los agentes esperan que el tipo de cambio suba en el futuro, el
tipo de cambio sube ya en ese momento. Dado que las expectativas son dindmicas y responden
a noticias impredecibles, el comportamiento del tipo de cambio spot es aleatorio e imposible
de pronosticar.

Arbitraje cubierto de intereses

.\ término
clave
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El mecanismo que asegura el cumplimiento puntual de la paridad de las tasas de | arbitraje consiste en comprar y
interés es el arbitraje cubierto de intereses. Si no se cumple la paridad de las tasas  al mismo tiempo vender valores

de interés para cada par de divisas, existe una oportunidad de arbitraje. con el objeto de aprovechar la
discrepancia en los precios en

diferentes mercados.

En el caso de las tasas de interés en diferentes monedas, el objeto de arbitraje es
la moneda. El precio de la moneda es la tasa de interés libre de riesgo. Para aprove-
char las disparidades en las tasas de interés es necesario comprar la moneda donde
es mas barata y venderla donde es mads cara. En la practica esto significa que el arbitrajista pide
prestado en una moneda con tasa de interés baja y la invierte en otra moneda con tasa de interés
alta. El arbitraje es cubierto porque el riesgo cambiario se elimina mediante una cobertura en
el mercado a futuros. Las diferencias entre las tasas de interés se ajustan por la prima a plazo
de la moneda mas fuerte.

La necesidad de cubrir el riesgo cambiario limita el arbitraje cubierto de intereses a mone-
das que se cotizan en los mercados a futuros. En la préctica el arbitraje cubierto de intereses se
aplica sélo a una docena de divisas importantes.

Para que el mecanismo de arbitraje funcione correctamente y tenga la capacidad de res-
tablecer el equilibrio entre los precios en los mercados financieros, tiene que cumplirse un
conjunto de supuestos:

1. Cero costos de transaccion. Se hace abstraccion de la diferencia entre el tipo de cambio a
la compra y a la venta y se ignoran las comisiones.

2. Laposibilidad de pedir prestado e invertir a la misma tasa libre de riesgo. Esto significa que
en cada moneda hay solamente una tasa de interés a cada plazo.

3. Ausencia de riesgo politico y de crédito.

4. Ausencia de preferencias de los inversionistas por una moneda en particular.

Estas condiciones pueden parecer poco realistas a inversionistas individuales, pero no a los
grandes bancos, para los que cualquier desviacion de ellas no es significativa. Asi, las institu-
ciones de gran envergadura son las que se dedican al arbitraje cubierto de interés con mayor
frecuencia.

Un agente cambiario de un banco observa en la pantalla Reuter de su computadora los siguien-
tes datos:
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S, =11.18 pesos/ddlar (tipo de cambio spor del instante)
F, =11.34 (tipo de cambio a futuros con vencimiento a 90 dias)
R,, =9.5% (TIIE a 90 dias)

R, =2.75% (Libor a tres meses)
Como primer paso, el ejecutivo verifica la paridad de las tasas de interés:

1+R, - 110.095~

F . M
5_02%21‘0143 - 39?)0 - 1 10168
0 ° - —
1+R, 360 1+0.0275 2

Como la PTI no se cumple, existe la oportunidad de arbitraje. El lado derecho es mayor
que el izquierdo, lo que sugiere que el diferencial de las tasas de interés en favor de México es
mayor que el requerido para compensar el rendimiento en délares y la pérdida cambiaria del
peso frente al d6lar. Conviene invertir en pesos.

Otra manera de llegar a la misma conclusién es calcular el rendimiento en délares de la
inversion en pesos y compararlo con el rendimiento en ddlares:

%(1+RM)—1: [%(Hows%)—l) 360 = 0.0372=3.72% > R, =2.75%
o .

Dado que el rendimiento en ddlares de la inversién en pesos es mayor que el rendimiento
en ddlares de la inversion en ddlares, conviene invertir en México.

El arbitraje consiste en los siguientes pasos:

Pedir prestado en ddlares a 2.75%.

Comprar pesos spot a 11.18.

Depositar pesos a 9.5%.

Comprar ddlares a futuros por el monto de la inversion inicial més los intereses.

P

En la tabla que sigue presentamos las acciones y los flujos de efectivo relacionados con el
arbitraje. Los flujos de entrada tienen el signo positivo y los flujos de salida el signo negativo.
Para evitar confusion utilizamos paréntesis en vez del signo menos.

/= Tabla 7.1 Arbitraje cubierto de intereses

1. Pedir prestados délares USD 993 171.94 (USD 1 000 000.00)
2. Comprar pesos spot (USD 993 171.94)
MXN 11 103 662.32

3. Invertira la TIE (MXN 11 103 662.32) (MXN 11 340 000.00)

MXN 11 367 374.30

4. Comprar dodlares a USD 1 000 000.00

futuros (100 contratos)
Flujo de efectivo neto 0 MXN 27 374.30

1. Ajustamos el préstamo en délares de tal manera que la deuda final pueda cubrirse con 100
contratos a futuros en el MexDer. El préstamo es igual al valor presente de un millén de
dolares, a tres meses descontado con la tasa Libor.

2. Multiplicamos el monto inicial en ddlares por 11.18 para obtener la cantidad inicial en
pesos.

3. Multiplicamos la cantidad inicial por 1.0238, esto es calculamos el valor futuro en tres
meses, utilizando el rendimiento de 9.5%.
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4. Al ejecutar los 100 contratos a futuros recibimos un millén de délares y tenemos que pagar
11 340 000 pesos, dado que F,=11.34.

5. Un millén de ddlares se usa para pagar la deuda en ddlares. La inversidn en pesos produjo
11367 374.3 pesos. De esta cantidad gastamos 11 340 000 para ejecutar 100 contratos
a futuros y el remanente de 27 374.3 es la utilidad del arbitraje. Esa cantidad constituye
0.25% del capital inicial.

En el ejemplo se ve claramente que el arbitraje consiste en la construccién de un portafolio de
cero riesgo y cero inversion que tiene un rendimiento positivo. Es un caso raro de almuerzo
gratuito. La oportunidad de obtener rendimiento positivo libre de riesgo no pasa desapercibida
a otros agentes. Mientras existan oportunidades de arbitraje, el capital seguird fluyendo de los
paises con bajo rendimiento a los paises con alto rendimiento. Los capitales dejan de fluir s6lo
si la paridad de las tasas de interés se cumple para cada par de monedas.

El tipo de cambio a futuros sube La tasa de interés en México baja
porque hay mucha demanda de porque hay mucha oferta de
délares a futuros fondos por la entrada de capitales

7
Al 1 [hl]

N
L

Sol 1+ Rt
El tipo de cambio spot baja La tasa de interés en Estados Unidos
porque hay mucha oferta de sube por la salida de capitales

dolares spot

/= Figura 7.6 El arbitraje cubierto de intereses asegura el
cumplimiento de la paridad de las tasas de interés.

Si en un momento dado la paridad de las tasas de interés no se cumple, el arbitraje cubierto
de intereses muy pronto la restablece.

F PTI

So
BJ
°
A

« I I I I I
0.98 0.99 1 101 1.02 1.03 1+ Ry

v

/a Figura 7.7 Diagrama de la paridad de las tasas de interés.

La linea de 45° indica las combinaciones de las cuatro variables, compatibles con la pari-
dad de las tasas de interés. En el punto A la paridad no se cumple. El diferencial de las tasas de
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interés en favor del peso es mayor que la prima del ddlar a futuros. El arbitraje consistiria en
pedir prestado en ddlares e invertirlo en pesos, algo semejante al ejemplo 2. El equilibrio final
se ubicard en algun lugar de la linea de PTI entre las dos flechas. El grosor de la linea de la
PTI indica los costos de transaccion. En realidad esta linea es una banda. A mayores costos de
transaccion, es mas amplia la banda dentro de la que las desviaciones de la paridad de las tasas
de interés no generan oportunidades de arbitraje.

En el punto B la prima del d6lar a futuros es mayor que el diferencial de las tasas de interés.
Conviene pedir prestado en pesos e invertirlo en délares. El arbitraje trasladaria el punto B a la
linea de la PTL

Paridad no cubierta de las tasas de interés

Hasta ahora nuestro andlisis se basa en el supuesto de que el tipo de cambio a futuros es un
pronosticador no sesgado del tipo de cambio spot en el futuro (hipdtesis de las expectativas
racionales). La observacion de los mercados indica, sin embargo, que esto no siempre es cierto.
En el caso del peso mexicano se observa que el tipo de cambio a futuros es casi invariablemen-
te mayor que el tipo de cambio spot al vencimiento de los contratos a futuros. Esta situacion
lleva el nombre de contango.® La demanda de ddlares a futuros es mayor que la oferta y los
que venden ddlares a futuros reciben una prima. La existencia de una prima implicita en los
precios a futuros permite formular la paridad no cubierta de las tasas de interés. Para explicarla
necesitamos introducir nuevos simbolos.

E(Ry) es el rendimiento en d6lares que el inversionista espera ganar invirtiendo en pesos en
un arbitraje no cubierto de las tasas de interés.
E(S,) es el tipo de cambio spot esperado en el futuro. Segun la hipétesis de contango,

F, > E(S).
La férmula de la paridad no cubierta es:
E(S,) 1+R,
S, 1+R,

Esta paridad se cumple si y s6lo si F; = E(S,), esto es si el precio a futuros se apega a la
hipdtesis de expectativas racionales. Si F, > E(S,), la paridad no se cumple. Un especulador
puede invertir en pesos sin cubrir el riesgo cambiario y obtener un rendimiento en d6lares mas
alto. Su rendimiento esperado en délares depende de su expectativa acerca del tipo de cambio
futuro. La férmula para ese rendimiento es:

1+E(R$):%(1+RM)

Si se cumplen las expectativas del inversionista extranjero acerca del tipo de cambio futuro,
su rendimiento realizado en dolares serd igual al rendimiento esperado, E(R,).

Sean los mismos datos del ejemplo 2:

S,=11.18
F,=11.34

8 Una explicacién méas completa de la hipétesis de contango la encontraré el lector en el capitulo 12, “Valua-
cion de forwards y futuros”.
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R,=9.5%
R,=2.75%

Supongamos que el especulador no esta de acuerdo con la cotizacion a futuros y considera
que ésta lleva una prima de riesgo exagerada. Segun sus estimaciones, el tipo de cambio spot
en tres meses serd de 11.23, E(S, ) = 11.23. ;Qué rendimiento en délares (anualizado) espera
obtener el especulador invirtiendo en pesos a 90 dias, sin cobertura del riesgo cambiario?

E(Ry)-1= o (14R,)-1= [w[uo.ws&] - 1] 0 _0.0768 = 7.68%
E(S,) 11.23 360 90

Es un rendimiento significativamente superior al rendimiento en ddlares (2.75%), y al ren-
dimiento en ddlares de la inversion cubierta en pesos (3.72%). Si en 90 dias el tipo de cambio
spot es menor de lo que esperaba el especulador, su rendimiento serd incluso mayor.

Si hubiera muchos especuladores como el del ejemplo 3, el tipo de cambio spot bajaria
(por una mayor demanda de pesos) y la paridad no cubierta de las tasas de interés se cumpliria.
En este caso desapareceria la prima de riesgo forward y el mercado contango se convertiria en
un mercado regido por las expectativas racionales. En el caso del peso mexicano esto nunca
ha sucedido, pero podria ocurrir, ya que el mercado se da cuenta de que los especuladores que
apuestan por el peso siempre ganan.

v

Expansién monetaria y el mercado de divisas

Como resultado de la crisis financiera global de 2008, muchos paises adoptaron politicas
monetarias sumamente expansivas. Uno de los objetivos no declarados de estas politicas
es el debilitamiento de su propia moneda, para fomentar las exportaciones y frenar las im-
portaciones. Para evitar compras especulativas de francos, el Banco Nacional Suizo declard
que si el tipo de cambio bajara por debajo de 1.2 francos por euro, el Banco imprimira
billetes en cantidad suficiente para que regrese a este nivel. El Banco Central de Japén
también imprime billetes para prevenir una apreciacion indeseada del yen.

Lo nuevo es que la expansidon monetaria parece no debilitar las monedas. El yen, el
ddlary el franco suizo siguen muy fuertes. Los tipos de cambio no se establecen en el vacio
y el impacto de una expansién monetaria sobre el tipo de cambio depende de la percep-
cion del mercado y no de alguna regla matematica. En el caso de Estados Unidos la ex-
pansién monetaria fortalecié el dolar frente al euro y la libra esterlina porque los mercados
pensaron que dicha expansién reactivaria la economia, y de cualquier manera la situacién
econdémica de Europa y Gran Bretafia era incluso peor.

En consecuencia de estos cambios en el impacto de la politica monetaria sobre el tipo
de cambio, los mercados cambiarios modificaron la manera en como piensan y operan. La
paridad de las tasa de interés de los libros de texto parece no funcionar. Los bancos piden
prestado en una moneda con baja tasa de interés e invierten en otra moneda con tasa de
interés mas alta (carry trade). Durante los Gltimos 30 afos carry trade no generd ganancias,
sélo en tres.

Ahora, cuando las tasas de interés en las principales monedas son cercanas a cero,
las posibilidades de llevar a cabo carry trade son muy limitadas. En vez de fijarse en las
diferencias en las tasas de interés a corto plazo (que ahora son casi iguales a cero), los
inversionistas toman en cuenta las diferencias en el rendimiento real de los bonos a largo
plazo. Mientras que en Estados Unidos y Gran Bretafna este rendimiento es negativo (la
tasa nominal es menor que el ritmo de la inflacién) en Suiza y Japdn, donde la inflaciéon es
negativa (deflacién), el rendimiento de los bonos sigue siendo positivo, lo que aumenta el
apetito por las monedas de estos paises.

La expansién monetaria por parte del Banco Central Europeo no debilité al euro
porque éste ya estaba muy débil, como consecuencia de los temores acerca de una posi-
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ble desintegracion del euro y la politica del Banco Central Europeo parecia prevenir este
desastre. Ahora un indicador del futuro del euro es el rendimiento de los bonos italianos y
espafioles. Si este rendimiento sube, es un buen prondstico de que el euro bajara.

La paridad del poder adquisitivo tampoco parece funcionar. Durante los Gltimos 20
anos la estrategia de vender corto las monedas de baja inflacién e invertir en monedas de
alta inflacion generaba buenas ganancias. La razén parece ser el carry trade. Las monedas
de alta inflacién también tienen tasas nominales de interés altas. Los mercados cambiarios
ya no castigan lo que antes se consideraba como un mal comportamiento: inflacién y défi-
cit persistente en la balanza de pagos. Esto proporciona a los gobiernos un mayor margen
de maniobra para reducir el desempleo y fortalecer el sistema financiero, sin preocuparse
demasiado por el tipo de cambio.

Basado en “The Weak Shall Inherit the Earth”, en The Economist, 6 de octubre de 2012.

QJ Resumen

Este capitulo presenta un anélisis exhaustivo de la condicién de paridad mas importante en las finan-
zas internacionales: la paridad de las tasas de interés.

1. A corto plazo los tipos de cambio dependen de los movimientos de capital entre diferentes
paises.

2. El capital de los grandes fondos de inversion busca un mayor rendimiento para cada nivel de
riesgo.

3. Los administradores de fondos constantemente comparan el rendimiento de instrumentos del
mercado de dinero en una moneda con instrumentos semejantes en otra moneda.

4. La paridad de las tasas de interés se cumple si el diferencial en el rendimiento en las dos
monedas es igual a la prima forward de la moneda més fuerte. La PTl es una condicién de
no arbitraje que se cumple si no hay obstéculos al libre movimiento de capital y si es posible
cubrir el riesgo cambiario.

5. Laviolacién de la PTI genera una oportunidad de arbitraje que consiste en pedir prestado en
la moneda con baja tasa de interés e invertir en moneda con tasa de interés mas alta, cubrien-
do simultaneamente el riesgo cambiario en el mercado de futuros.

6. Los mercados de divisas y de dinero estan en equilibrio si la PTI se cumple para cada par de
monedas.

7. La PTlimplica que el tipo de cambio spot depende de la diferencia entre las tasas de interés
en las dos monedas y de las expectativas acerca del valor futuro de la moneda.

8. Manteniendo constante todo lo demés, un incremento en la tasa de interés en una moneda
tiende a fortalecer esta moneda.

9. Las expectativas acerca del valor futuro de la moneda tienden a cumplirse de manera automé-
tica. Si los mercados piensan que la moneda se debilitard en el futuro, ésta se debilita ya en
ese momento.

10. Los especuladores que no estan de acuerdo con la valuacién de la moneda a futuros pueden
obtener rendimientos extra, utilizando el arbitraje no cubierto de las tasas de interés. Esta
actividad, llamada carry trade contribuye a una mayor liquidez del mercado de divisas.

\D Términos clave

Arbitraje cubierto de intereses Hipotesis de expectativas racionales
Condiciones de paridad Paridad de las tasas de interés (PTI)

Costos de transaccién Prima de riesgo

Enfoque de activos Rendimiento en términos de ddlares de las
Enfoque de equilibrio de portafolios inversiones en pesos

Enfoque de expectativas racionales
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Preguntas y problemas

Preguntas y problemas

. .En qué parte de la balanza de pagos se concentra el enfoque de activos hacia los tipos

de cambio?

. i Cuéles son los motivos para los movimientos internacionales de capital?

. Explique los factores que determinan el rendimiento nominal de un activo.

. iDe qué depende el valor futuro de los depdsitos en moneda extranjera?

. Hoy es 10 de febrero de 2005: S, = 11.15, F, = 11.83 (vencimiento el 21 de diciembre de

2005), R, = 9.3% (anual), R, = 2.7% (anual).

a) Calcule la prima del ddlar a futuros (a 315 dias y anualizada).
b) Calcule el rendimiento en pesos de los depdsitos en ddlares.
c) Calcule el rendimiento en délares de los depdsitos en pesos.

. Enla pregunta 5, jse cumple la paridad de las tasas de interés?
. F,=11.92 (a un afo), R, = 3.1% (anual). Calcule el rendimiento en pesos de los depdsi-

tos en ddlares para diferentes valores del tipo de cambio spot, desde 10.95 hasta 11.55.
Elabore la gréfica del rendimiento esperado E(R).

. Utilice los datos del problema 7 y calcule el tipo de cambio de equilibrio, si la tasa de

interés en México es igual a 8.7%. Muestre la solucién en la gréfica del problema 7.

. iPor qué una politica monetaria restrictiva tiende a fortalecer la moneda nacional (baja

el tipo de cambio)?

Explique las posibles causas de un incremento del tipo de cambio a futuros.
Explique el significado del adjetivo “cubierto” en la expresion: arbitraje cubierto de
intereses.

Hoy es 10 de febrero de 2005: S,=11.18, F, = 11.27 (vencimiento el 20 de abril de
2005), R,, = 9.45% (anual), R, = 2.77% (anual).

a) iSe cumple la paridad de las tasas de interés?
b) Sino es asi, jcomo se puede llevar a cabo el arbitraje cubierto de intereses?

Con los datos del problema 12, un especulador pronostica que el tipo de cambio en
abril de 2005 sera de 11.15. Calcule el rendimiento esperado en ddlares del arbitraje no
cubierto de las tasas de interés.

i Cémo el arbitraje del problema 12 afectaria el tipo de cambio al contado, el tipo de
cambio a futuro y la tasa de interés en México?

Utilice los datos mas recientes publicados en los periddicos y calcule si se cumple la
paridad de las tasas de interés para los plazos de uno, tres, seis meses y un afo. Se
puede utilizar una de las dos parejas: TIIE en pesos y Libor en délares, o Cetes en pesos
y T-bills en ddlares.
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Capitulo ¢

Paridad del poder adquisitivo

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante seré capaz de:

Ubicar la paridad del poder adquisitivo dentro de las teorfas que determinan el tipo de cambio.
Desarrollar las tres aproximaciones a la paridad del poder adquisitivo.

Aplicar la ley del precio Unico a algin producto internacional.

Diferenciar entre los productos comerciables y los no comerciables.

Apreciar las diferencias en las canastas con las que se mide el nivel de precios en diferentes
paises.

Entender las dificultades metodoldgicas de la paridad del poder adquisitivo absoluta.
Explicar por qué el costo de la vida, medido en ddlares, es mas bajo en los paises pobres que
en los paises ricos.

Calcular el nivel de la inflacion con base en los indices de precios.

Calcular el tipo de cambio segin la paridad del poder adquisitivo con diferentes afios base e
interpretar los resultados.

Distinguir entre la apreciacién en términos reales de una moneda y la sobrevaluacion de la
misma.

Relacionar las tasas de interés con los niveles de la inflacién.

Desarrollar y comprender la equivalencia entre las condiciones de paridad.

Hasta ahora hemos visto que el tipo de cambio depende de la oferta y la demanda de divisas
que se derivan de la cuenta corriente y de los movimientos internacionales de capital. En este
capitulo examinaremos la relacion entre los mercados de productos en dos paises y la paridad de
sus monedas.

Las diferencias en las tasas de inflacion en las dos monedas afectan no sélo el tipo de cambio

spot sino también las expectativas acerca de su valor futuro. El nivel de precios en un pais y el tipo
de cambio determinan la demanda de importaciones y la oferta de exportaciones. Si los precios
internos son altos en relacién con los precios externos, la demanda de importaciones crece y lo
contrario sucede con la oferta de exportaciones.
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La figura 8.1 presenta un resumen de los factores que determinan el tipo de cambio. La parte
superior refleja la paridad de las tasas de interés. La parte inferior introduce el mercado de
productos. Este mercado genera la demanda de saldos reales L(R,Y) que, junto con la oferta
monetaria M°, determinan la tasa de interés R. Al mismo tiempo, la conjugacién de la ofer-
ta monetaria con la demanda de dinero determina el nivel de precios P. Este, a su vez, compa-
rado con los precios extranjeros, determina la competitividad tanto de los productos naciona-
les en los mercados externos como de los productos extranjeros en los mercados nacionales.
La competitividad relativa de los productos afecta la cuenta corriente y a través de ella el tipo
de cambio.

La relacién entre los niveles de precios en los dos paises y el tipo de cambio entre sus mo-
nedas se llama paridad del poder adquisitivo (PPA). Esta paridad actla a través de la cuenta co-
rriente. En el mercado de productos el arbitraje es mucho mas dificil que en el mercado de dine-
ro. En consecuencia, las desviaciones de la PPA son frecuentes y pueden durar largos periodos.

¥
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7= Figura 8.1 Factores que determinan el tipo de cambio.
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La ley del precio unico

La manera como los precios relativos afectan el tipo de cambio se resume en la paridad del
poder adquisitivo. Esta y el principio de no arbitraje constituyen la base teérica de la valuacién
en finanzas. Sin embargo, aplicar la PPA en finanzas internacionales genera muchos malenten-
didos e interpretaciones erroneas.

Desarrollaremos la teoria de la paridad del poder adquisitivo en tres etapas. La primera
aproximacion es la ley del precio tinico, que relaciona el tipo de cambio con los precios de pro-
ductos individuales. Las otras dos son la PPA absoluta y la PPA relativa. El postulado principal
de la ley del precio tnico puede resumirse asi:

En los mercados competitivos, en ausencia de costos de transporte y barreras al comercio,
los productos idénticos deben tener el mismo precio en diferentes paises en términos de
una determinada moneda.

Si este postulado fuese cierto, seria muy facil determinar el tipo de cambio entre dos mo-
nedas. Serfa suficiente dividir el precio de un producto en una moneda entre su precio en otra
moneda.

Supongamos que un suéter cuesta 40 ddlares en Estados Unidos y el tipo de cambio es de
11.2 pesos por ddlar. Los mercados mexicano y estadounidense son competitivos, no hay ba-
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rreras comerciales ni de otra indole y el costo de transporte es insignificante. ; Cudnto deberia
costar dicho articulo en México?

Pareceria obvio que el suéter deberia costar 448 pesos: el precio en délares multiplicado
por el tipo de cambio.

Formalizando, tenemos:

P_=USD 40
S, = 11.20 pesos/ddlar
P,=8,xP,

Donde: P, es el precio mexicano y P, es el precio extranjero
Asi, P, =11.20 x 40 = MXN 448

Si se cumpliera la ley del precio tinico, la ecuacion seria cierta para cada producto. En este
caso, facilmente se determinaria el tipo de cambio, con tal de tener el precio de un producto en
las dos monedas.

Si invertimos el ejemplo anterior obtenemos una férmula para el tipo de cambio:

Si un suéter cuesta 40 délares en Estados Unidos y 448 pesos en México, el tipo de cambio
entre las dos monedas deberia ser 11.2 pesos por ddlar.

Segtin la ley del precio unico, el tipo de cambio peso/ddlar es igual al precio de cualquier
producto en pesos, dividido entre el precio del mismo producto en ddlares. El incumplimiento
de dicha ley genera oportunidades para el arbitraje: comprar en el mercado donde el precio es
mads bajo y vender en el mercado donde el precio es mds alto (en términos de la misma mo-
neda). En un mundo ideal este tipo de arbitraje (comercio internacional) llevaria los tipos de
cambio entre las distintas monedas a niveles compatibles con la ley del precio tnico.

Sin ahondar mds, podemos afirmar que en la prictica la ley del precio unico no puede
cumplirse. En primer lugar, no se cumplen los supuestos de esta ley: en el mundo real si existen
barreras comerciales y de otra indole y los costos de transporte casi nunca son despreciables.

En un nivel mds profundo, no todos los productos son objeto de comercio internacional y
los precios en cada pais dependen de las politicas de precios de las grandes empresas que tienen
algtin poder de mercado.

Los productos comerciables se comercian internacionalmente, sobre todo los bienes bdsi-
cos (commodities) y la mayor parte de los productos manufacturados. Los productos no comer-
ciables no son objeto del comercio internacional. Algunos ejemplos incluyen: bienes raices;
bienes muy perecederos que no aguantan el transporte (leche fresca); bienes muy voluminosos,
pesados y de bajo valor comercial (grava); la mayor parte de los servicios.

Los precios de los productos no comerciables, al no ser objeto de comercio internacional,
carecen de influencia en los tipos de cambio. Sin embargo, estos productos constituyen una
proporcion creciente del PIB en todos los paises.

En lo que se refiere a la politica de precios, las empresas transnacionales establecen pre-
cios de tal manera que se maximice su utilidad total. Si los mercados pueden separarse, los
precios seran mas altos en los mercados donde la elasticidad-precio de la demanda del produc-
to es baja, y mas bajos donde la elasticidad-precio de la demanda es mas alta. En la practica,
los mercados si son separables y la posibilidad de arbitraje entre ellos estd limitada por los
costos de transaccion, que pueden ser mds altos que la diferencia de precios. Los costos de
transaccion incluyen: el costo de compra y venta, el costo de transporte, aranceles e impuestos.

Ahora podemos reformular la ley del precio tnico:

Los productos comerciables idénticos deben tener el mismo precio en diferentes paises en
términos de la misma moneda, siempre y cuando la informacion sea perfecta y gratuita y no
existan los costos de transaccién y los obstaculos al comercio.

'\ término
clave
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= El indice Big

Mac se basa en el
supuesto de que

el mismo produc-

to debe costar lo
mismo en diferentes
paises, en términos
de la misma moneda
(USD).

Big Mac index
Local currency under (-)/over(+) July 2012
Desde 1986 la revista The Economist pu-  valuation against the dollar, % ’

blica la paridad Big Mac. El indice Big Mac
se basa en el supuesto de que el mismo O July 2007 ® July2012
producto debe costar lo mismo en dife- 60 40 20 -0+ 20 40 60 80 100
rentes paises, en términos de la misma
moneda (USD). Si no se cumple esta re-
gla, se concluye que la moneda es sobre
o subvaluada. Si en México un Big Mac  Switzerland
cuesta $2.7 y en Estados Unidos $4.33,  Brazil
esto implica que el peso es subvaluado  Australia

price, $

Venezuela o——1 | 9

Norway

o—e
37.6% en relaciéon con el dolar (2.7/4.33 — £ .
) ) uro area* o—Llo

1). En cambio el franco suizo es sobreva- Britai
luado en 51.5% = 6.56/4.33 - 1. niaimn o

Segun el criterio Big Mac, Venezuela, Argentina o—e
Noruega y Suiza tienen las monedas més  Japan oo
sobrevaluadas. En caso de Venezuela esto  New Zealand olo
se debe a una alta inflacion y el tipo de ¢, 1ada

cambio fijo.
Africa del Sur, Rusia y Hong Kong
tienen las monedas més subvaluadas:.

Hungary o
Mexico *—0—
Indonesia ce———
China oo ———
South Africa *oo———

Russia *~o0———

Hong Kong o———
+Weighted average of member countries
Sources: McDonald's; The Economist

7= Figura 8.2 Indice de precios internacionales de Big Mac.

Paridad del poder adquisitivo absoluta

Mientras que la ley del precio tnico se refiere a los productos individuales, la paridad del poder

término /£ adquisitivo absoluta considera el nivel general de precios. )
clave ¢ En México, por ejemplo, el nivel de precios se mide con el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), que estd compuesto por los precios de 283 productos genéricos. La ca-
nasta representa los gastos tipicos de las familias mexicanas en 2009. El indice de diciembre de
2010 es igual a 100. Cada grupo de productos tiene un peso que corresponde a su participacion
en el gasto familiar. Por ejemplo, el grupo de alimentos, bebidas y tabaco tiene una
El nivel de precios (P) es el ponderacion de 14.84%; mercancias no alimenticias, 19.4%; vivienda, 18.7%; entre
costo en moneda nacional de otros. En general, los servicios, incluyendo la vivienda, tienen una ponderacion de

una canasta representativa

de productos.

42.2%. Todos los servicios son productos no comerciables. Si se toman en cuenta
otros productos de este tipo, como la tortilla, se podréd observar que los productos
comerciables integran menos de la mitad de la canasta.
Segtin la paridad del poder adquisitivo absoluta, el tipo de cambio entre dos monedas debe
ser igual al cociente entre los niveles de precios en los dos paises.

El costo de una canasta representativa en México P,

" El costo de una canasta representativa en EU P,

La paridad del poder adquisitivo absoluta establece que los niveles de precios, en todos los
paises, deben ser iguales cuando se expresan en t€rminos de la misma moneda. El nivel de pre-
cios en México, por ejemplo, debe ser igual al nivel de precios en Estados Unidos multiplicado
por el tipo de cambio:

P, =P,xS§,



Paridad del poder adquisitivo absoluta

En términos de ddlares, los precios en México y en Estados Unidos deben ser idénticos. Lo
mismo debe ser cierto en términos de pesos.

Si una familia de cuatro personas necesita mil d6lares para vivir un mes en Estados Unidos
y la misma familia necesita 10 mil pesos para vivir un periodo igual y al mismo nivel en Méxi-
co, el tipo de cambio pesos por ddlar debe ser 10.

La principal debilidad de la paridad del poder adquisitivo absoluta es que, para que tenga
sentido, los precios en los dos paises deben medirse con la misma canasta. Esto es posible sélo
en paises con nivel de desarrollo, condiciones climdticas, preferencias, tradiciones culturales y
muchos otros factores equivalentes. En paises con situaciones distintas, las canastas represen-
tativas también lo son, de manera que la paridad del poder adquisitivo absoluta no es aplicable.

Si midiéramos el nivel de precios en México calculando el valor en pesos de la canasta
estadounidense, lo sobrestimariamos. Esto se debe a que los productos que se consumen poco
en un pais tienen precios altos. Muchos productos que en Estados Unidos se consideran tipicos
(como los zapatos deportivos Nike) y entran en la canasta representativa, en México son articu-
los de lujo y los compran sélo las familias adineradas.

Continuando con el ejemplo, podemos decir que tal vez una familia puede vivir mejor en el
mismo lapso con 10 mil pesos en México que con mil délares en Estados Unidos, aun cuando
en el primer caso no tendrd acceso a algunos productos que en este dltimo pais se catalogan
como bdsicos.

Una diferencia muy importante entre las canastas es la participacién de los productos no
comerciables. Para simplificar, consideraremos que los productos no comerciables estan repre-
sentados por el sector de los servicios y la construccién. A principios de la década de 1990,
estos sectores constituian mas de 60% del PIB estadounidense con una tendencia clara hacia el
crecimiento (sociedad posindustrial). Si los precios de los productos no comerciables suben mas
rapido que los de los productos comerciables, se eleva el nivel general de precios, sin afectar la
competitividad internacional del pais.! Por ejemplo, el costo de la vida en Japon, en términos
de délares, es muy alto por los altos precios de los productos no comerciables; no obstante que
Japon es uno de los paises mas competitivos en el mundo y el yen es una moneda muy fuerte.

La paridad del poder adquisitivo absoluta no se cumple si la proporcién entre los bienes
comerciables y no comerciables en las canastas de referencia es diferente. La productividad en
el sector de productos comerciables puede crecer a un ritmo distinto del de la productividad
en los productos no comerciables. La mayor diferencia en este renglén entre los paises se da en
el sector de los productos comerciables. En los servicios, la productividad en los paises desa-
rrollados es poco mayor que en los paises en vias de desarrollo.

v

¢Por qué el costo de la vida es méas bajo en los paises pobres?

Los que viajan con frecuencia pronto se dan cuenta de que la ley de un solo precio no se
cumple. Observan que los precios en términos de la misma moneda tienden a ser mas ba-
jos en los paises pobres que en los paises ricos. Con mil ddlares, por ejemplo, se pueden
comprar mas cosas en la India que en Japén.

La razén principal es que la produccién de los bienes no comerciables es intensiva en
trabajo, y éste es barato en los paises pobres. Ademas, la productividad de los trabajado-
res en el sector de los productos no comerciables es semejante en los paises pobres y los
ricos.

Una noche en un hotel de lujo con campo de golf es mas barata en la India que en
Japén, porque los cocineros, camareros, jardineros, pelugueros, musicos, veladores, ofici-

" Suponiendo que en el pais considerado los precios de los productos comerciables suben al mismo ritmo que
en el extranjero.
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nistas de India son casi tan productivos como sus homélogos en Japdn y ganan tal vez 20
veces menos que aquellos. Los altos salarios en Japdn estan determinados por la produc-
tividad promedio en toda la economia. Este promedio es el resultado de una muy alta
productividad en el sector de los bienes comerciables y una productividad relativamente
baja en el sector de los bienes no comerciables. Los salarios promedio son semejantes en
los dos sectores, por la posibilidad de migracién de los trabajadores de los sectores de sa-
larios bajos a los sectores de salarios elevados, y los altos salarios en promedio determinan
el nivel general de precios, que también es muy alto.

La elevada productividad en el sector de los productos comerciables en los paises
ricos es el resultado de una alta relacién capital/trabajo y un alto nivel del capital humano.
En los servicios estos factores casi no cuentan. Un camarero indio no requiere mucho ca-
pital para ofrecer un buen servicio, y después de un corto entrenamiento puede ser mas
habil y cortés que un camarero en un pais rico.

Otro factor es el precio de los recursos naturales. Un terreno apropiado para un campo
de golf en la India es méas barato que en Japdn, porque en Japdn ya casi no hay tales te-
rrenos, pero si mucha gente con dinero que desea adquirirlos. En la India hay més terrenos
y menos gente adinerada.

Una importante causa de las desviaciones de la paridad del poder de compra absoluta son
los impuestos sobre las ventas y los costos de comercializacion. Supongamos que en México
los impuestos sobre las ventas (IVA, ISAN, etc.) son de manera consistente mds altos que en
Estados Unidos. Ademads, en razén de una menor eficiencia del sistema comercial, los margenes
en el comercio son mayores que en el vecino pais del norte, de modo que los precios de todos
los productos comerciables en México serdn mds altos que en Estados Unidos, sin que esto
genere oportunidades de arbitraje de mercancias.

Si t representa el diferencial entre los impuestos sobre las ventas y margenes comerciales
entre los dos paises, entonces los precios en México seran:

P,=(1+0)xP,xS§,

Los institutos estadisticos de cada pais hacen un gran esfuerzo para que sus indices de
precios reflejen correctamente los cambios efectivos en el costo de la vida. La composicion
de la canasta representativa se revisa cada 10 afios, o incluso con mayor frecuencia. Ademads, se
realizan esfuerzos para estandarizar la metodologia a nivel internacional. Aun asi, hay sesgos
importantes en la mediacién del nivel de precios mediante un indice. En la mayoria de los pai-
ses los indices subestiman la inflacién, y en otros la sobrestiman. Las fuentes mds importantes
de los sesgos en la medicion del nivel promedio de precios son las siguientes:

1. Sesgo de sustitucion. En la medida en que los precios relativos cambian, los consumidores
ajustan la composicion de su canasta. Compran mds productos que se abaratan relativa-
mente y menos productos que se encarecen. El cambio en la composicion de la canasta
representativa hace que el cdlculo de la inflacion con la canasta antigua la sobreestime.

Precio ¥ = Consumo T

2. Los precios no toman debidamente en cuenta las mejoras en la calidad de los productos.
Esto se refiere sobre todo a productos de alta tecnologia, como computadoras y automaévi-
les. El indice puede indicar su encarecimiento, mientras que en realidad se estdn abaratan-
do en términos relativos.

3. Existen problemas con la incorporacién de productos nuevos en la canasta.

4. En periodos de estancamiento o recesion hay muchos descuentos y promociones. El nivel
de precios efectivo puede ser mds bajo de lo que indica el costo de la canasta, porque los
consumidores compran mas frecuentemente productos que tienen descuentos.
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Paridad del poder adquisitivo relativa

La paridad del poder adquisitivo relativa no se refiere a los niveles de precios sino a sus tasas de
cambio. La tasa de crecimiento de los precios se llama inflacién, i. Segin este enfoque, el tipo
de cambio debe ajustarse a la diferencia de las tasas de inflacion entre dos paises. Simplifican-
do un poco, podemos decir que si la inflacién en México es mas alta que en Estados Unidos, el
tipo de cambio peso/ddlar debe crecer en un porcentaje igual a esa diferencia.

La PPA relativa se deriva de la PPA absoluta con el simple recurso de pasar de los niveles
de precios a sus tasas de crecimiento.
i es lainflacién en México,

M

i, es lainflacion en el extranjero (en nuestro caso en Estados Unidos).

P
1+i=-—+
By
Donde: P, es el nivel de precios en el periodo ¢
P, es el nivel de precios en el periodo inicial (periodo base)

En marzo de 1996 el INPC en México era de 170.012, y en marzo de 1997 de 211.596. ;Cual
fue la inflacién anual en el periodo marzo-marzo?

Vi =i NP G rgr _ 211596y o 4n6 i~ 04 46%

M p  INPC 170.012

0 marzo 1996

Asi, en el periodo en cuestidn la inflacion fue de 24.46%.
La inflacién en Estados Unidos se calcula de manera semejante utilizando el CPI* de ese
pais.
La tasa de crecimiento del tipo de cambio, que designamos como r, (0 %AS), la calculamos
como sigue:
1+r,=—"L
s S,
Donde: S, =tipo de cambio en el periodo ¢
§,, = tipo de cambio en el periodo inicial (periodo base)

Para calcular la tasa de variacion del tipo de cambio necesitamos escribir dos veces la ecua-
cidn del tipo de cambio, derivada de la paridad del poder adquisitivo absoluta: una vez para el
periodo O y otra para el periodo .

_Pu _ Py
p’ Pl
Dividiendo el tipo de cambio del periodo ¢ entre el tipo de cambio del periodo inicial

obtenemos 1 mas la tasa de variacion del tipo de cambio postulada por la paridad del poder
adquisitivo.?

So Si

1 1
Pu Py

S, PL Py 1+i,

S Py P 1+ig

2 Consumer Price Index, por sus siglas en inglés.
% Para calcular la tasa de crecimiento en un solo periodo sustituimos el superindice t por 1.
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'@
\\

La ecuacidn derivada lleva el nombre de paridad del poder adquisitivo relativa:
R _1+iy
Sy 1+ig

Esta ecuacién puede leerse como sigue:

El tipo de cambio de la moneda maés débil debe crecer a un ritmo que compense la diferen-
cia en las tasas de inflacion en las dos monedas.

A nivel intuitivo puede ser mds facil entender la forma simplificada* de la paridad del poder
adquisitivo relativa:

apreciacion del ddlar = tasa de inflacién en México — tasa de inflacion en Estados Unidos

La férmula simplificada puede aplicarse sélo si las tasas de inflacién en los dos paises son
bajas. Cuando la inflacién es alta, esta férmula produce errores importantes.

La version relativa de la paridad del poder adquisitivo puede mantenerse aun si la forma ab-
soluta se viola sistemdticamente. Si los precios en México son de manera consistente mayores
que en Estados Unidos por el factor (1 + #), a causa de mayores impuestos de ventas y mayores
margenes comerciales, el factor (1 + 7) serd eliminado de la férmula porque aparece tanto en el
numerador como en el denominador.

Si tratamos de pronosticar el tipo de cambio futuro con base en las proyecciones de las ta-
sas de inflacion en los dos paises, la ecuacion de la paridad del poder adquisitivo relativa toma
la siguiente forma:’

I+iy,

I+i,

E(S;)=S5,-

Esta forma de la PPA relativa se conoce como forma de expectativas de la paridad del
poder adquisitivo. Utilizaremos esta ecuacion para proyectar el tipo de cambio al final de di-
ciembre de 2005, con base en el tipo de cambio a principios de enero del mismo afio y las tasas
de inflacion esperadas.

X

Datos:  §,=11.20 pesos por ddlar (el tipo de cambio spor en enero de 2005)
E(i,) = 4.5% (inflacion anual esperada en México en 2005)
E(i,) = 2.25% (inflaci6n anual esperada en Estados Unidos en 2005)

(Cudl deberia ser el tipo de cambio en diciembre de 20057

E(ST):S0'11+IM =11.20~%:11.4465
+ .

lg

“La derivacion de la férmula simplificada es como sigue:

§Z1+ F75=1+%AS
i, =i
= %AS5=-M Ez,'M_;E
T+i,, iy e T+
. =1+ . £
1+/E 1—!E

5Si hablamos del futuro deberemos usar la inflacién esperada E(i), pero utilizaremos i para simplificar la nota-
cion. Dependiendo del contexto, i puede significar una inflacién esperada o una inflacién real.
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Asi, segtn la paridad del poder adquisitivo relativa, el tipo de cambio en diciembre de 2005
deberia ser 11.45 pesos por ddlar. Sin embargo, al consultar la pdgina de CME (14 de febrero
de 2005) observamos que el tipo de cambio a futuros con entrega en diciembre de 2005 es
11.74. Los mercados financieros consideran que el délar se apreciard mas que la diferencia de
inflacion esperada entre México y Estados Unidos. Puede haber varias explicaciones de este
fenémeno:

1. Los especuladores a futuros pueden pensar que en enero de 2005 el peso estd sobrevaluado
y para finales del afio regresard a su nivel real.

2. Los mercados financieros pueden no dar credibilidad a la expectativa de la inflacién en
Meéxico indicada en las encuestas. (La inflacién compatible con el tipo de cambio a futuros
seria de 7.18%.)

3. Los especuladores a futuros esperan problemas politicos en el segundo semestre, lo que
debilitaria al peso.

Los estudios empiricos indican que a corto plazo la paridad del poder adquisitivo no se
cumple casi nunca. Los tipos de cambio son muy volatiles, mientras que las tasas de inflacion
son relativamente estables, sobre todo en los paises con baja inflacion. Si se cumpliera la PPA,
los tipos de cambio también serian estables.

Los precios se rigen por contratos que cubren un periodo y se revisan s6lo antes de firmar
otro. Mientras dura el contrato, el precio permanece constante. En cambio, en un régimen de li-
bre flotacion, los tipos de cambio pueden variar muchas veces al dia. Cuando el tipo de cambio
sube, los precios de los productos importados permanecen constantes por periodos prolongados
dado que los exportadores externos no quieren perder el mercado.

En el largo plazo la PPA tiende a cumplirse. Los tipos de cambio reflejan la competitividad
de los paises, la cual depende, entre otras cosas, de la relacion entre los precios internos y ex-
ternos. Cuando la inflacién es alta 1a PPA se cumple puntualmente. En paises con hiperinflacién
todos los precios suben inmediatamente en la misma proporcién en que sube el tipo de cambio.

Las desviaciones tan frecuentes de la paridad del poder adquisitivo indican que, a pesar de
una clara tendencia hacia la globalizacién comercial, las estructuras nacionales de precios di-
fieren entre si de manera considerable. Todavia no existe una estructura internacional de precios
estrechamente integrada.

En términos generales, las desviaciones de la paridad del poder adquisitivo se pueden ex-
plicar por los siguientes factores:

1. Barreras al comercio y costos de transporte.

2. Précticas monopolisticas y oligopolisticas en los mercados imperfectos.

3. Poca confiabilidad del cédlculo de la inflacién en algunos paises.

4. Lo inadecuado de usar el indice de precios al consumidor para medir la competitividad
internacional de un pafs.

Las restricciones al comercio y los costos de transporte hacen que el nivel de precios en un
pais pueda ser més alto que en otro. Esto explica por qué la PPA absoluta no se ajusta muy bien
a los datos. Sin embargo, los aranceles y los costos de transporte no afectan las tasas de infla-
cién (a menos que cambien en términos porcentuales), por lo que no deberian afectar la paridad
del poder adquisitivo relativa. Las restricciones cuantitativas a las importaciones (cuotas) tienen
un efecto impredecible sobre los precios y divorcian de manera efectiva los precios nacionales
de los internacionales. La existencia de cuotas es suficiente para explicar las desviaciones de la
paridad del poder adquisitivo.

El punto 2 ya se examin antes. En lo que se refiere al punto 3, la metodologia para calcular
la inflacién no estd perfectamente estandarizada a nivel internacional. Los datos nacionales son
mds o menos confiables, dependiendo de la metodologia empleada y del nivel profesional y
ético de las personas encargadas de realizar los cdlculos. Segiin muchos economistas, los mé-
todos oficiales utilizados en Estados Unidos subestiman la inflacién (la inflacién real es mayor
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que la reportada). También en otros paises hay quejas de que las cifras oficiales subestiman la
inflacién real, y no por causa de errores sino por una manipulacién deliberada de datos con
fines politicos y electorales.

Respecto al punto 4, los especialistas aseguran que el indice de precios al consumidor no es
adecuado para determinar el tipo de cambio de equilibrio. Las canastas representativas difieren
de un pafs a otro, y la proporcidn de los productos comerciables en cada canasta cambia con el
tiempo. Generalmente, la canasta de cada pafs estd sesgada hacia lo que se produce y consume
mucho localmente.

Un problema con el indice de precios al consumidor es que dice poco sobre los

Si los productos comerciables precios relativos de los productos. Es posible que el indice permanezca constante a
se abaratan en relacién con los pesar de cambios de importancia en los precios relativos.
productos no comerciables, la Un indicador més adecuado para medir los cambios en la competitividad relati-

competitividad internacional del
pais crece sin que esto se refleje
en la evolucién del indice de

precios al consumidor.

va entre paises seria un indice de precios de bienes comerciables, elaborado con un
sistema de ponderacién que refleje la participacion de cada producto en el comercio
exterior del pafs. Sin embargo, un indice asf seria dificil de elaborar y tendria que
actualizarse con frecuencia. En primer lugar, la definicién de los bienes comercia-
bles cambia constantemente. En segundo lugar, la participacién relativa de dichos
bienes en el comercio exterior de cada pais no es constante.

En ausencia de un indice de bienes comerciables, seria mejor utilizar alguna combinacién
del indice de precios al productor y el indice del costo de la mano de obra. El peso asignado al
costo de la mano de obra dependeria de la participacion de los costos laborales en los costos
totales de las empresas exportadoras.

Finalmente, los cambios en el nivel de proteccion del mercado interno pueden impedir el
cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo. Un incremento de las barreras comerciales y
no comerciales, al aumentar el costo de los productos extranjeros en el mercado interno, permi-
te devaluar la moneda nacional mds lentamente de lo que indicaria la paridad del poder adqui-
sitivo relativa. La liberalizacién comercial, en cambio, obliga a devaluar la moneda nacional a
un ritmo mas rapido que el indicado por la paridad del poder adquisitivo.

El nivel de proteccion® afecta la paridad del poder adquisitivo absoluta. El cambio en el
nivel de proteccién afecta la paridad del poder adquisitivo relativa. Recientemente se observa
una tendencia mundial hacia la liberalizacion del comercio, lo que provoca un ajuste de los
tipos de cambio.

Si la paridad del poder adquisitivo relativa no se cumple, la moneda se aprecia

Si el tipo de cambio del peso o deprecia en términos reales. En el ejemplo 2, los negociantes de los futuros en
frente al délar crece a un ritmo Chicago creen que el peso se depreciard en términos reales. Explicaremos este tema

mas lento que la diferencia de
inflacion entre México y Estados

términos reales.”

con mayor detalle en el siguiente capitulo.

Unidos, el peso se aprecia en S 1+i
T M . L. ;
—— <——= = apreciacion del peso en términos reales
Sy 1+ig
S. 1+1i .. ..
= —,M = depreciacidn del peso en términos reales
S, 1+ig

Donde S es el tipo de cambio al final del periodo e i,, es la inflacion acumulada durante
el periodo.

Aun cuando la aplicacién mecdnica de la PPA es relativamente sencilla, la interpretacion
de los resultados es muy complicada. A continuacién presentamos dos cdlculos con sus respec-
tivas interpretaciones.

% Es el porcentaje en que el precio interno es mayor que el precio internacional en términos de la misma moneda.
7 La apreciacién en términos reales no es lo mismo que la sobrevaluacion.



&)

Paridad del poder adquisitivo relativa

S (pesos/dolar) 2.29 3.1 11.20
INPC (México) 8.951 26.793 112.564
CPI (EU) 113.6 144.5 189.3

Calcule el tipo de cambio en diciembre de 2004 segun la PPA.

a) Con base en 1987.
b) Con base en 1993.

e interprete los resultados.

112.564

a) 5533122'29'—%995.; =17.28

113.6
112.564

b) Shei=3.11.-20793 _997
) S 189.3

144.5

El ejemplo ilustra el hecho de que la seleccion del afio base tiene una influencia decisiva
sobre el resultado. Aquellos que creen que la PPA debe cumplirse siempre y sélo hicieron el
primer célculo, dirdn que en 2004 el peso estaba sobrevaluado 35%. En cambio, si nada mds
resolvieron el segundo célculo, dirdn que en 2004 el peso estaba subvaluado 12%. Obviamente,
las dos interpretaciones son erréneas.

a) En 1987 la crisis de la década toc6 fondo. Seguramente el peso estaba subvaluado. Si en
2004 el tipo de cambio fuese de 17.28, el peso seria igual de subvaluado que en 1987. El
peso no estd sobrevaluado, sino que perdi6 parte de su subvaluacion.

b) En 1993 se produjo el mayor auge antes de la crisis de 1995. Todo parece indicar que el
peso estaba sobrevaluado aun cuando no sabemos en qué porcentaje. Si en 2004 el tipo de
cambio fuese de 9.97, el peso seria igual de sobrevaluado que en 1993. En 2004 el peso no
estd subvaluado, sino que perdi6 parte de su sobrevaluacion.

(Quiere decir esto que en 2004 el tipo de cambio estd en equilibrio? Nadie conoce la res-
puesta correcta. Aquellos que creen en la eficiencia de los mercados, sostienen que si. Si al-
guien dice que el peso estd sobrevaluado, sugiere que sabe algo que los mercados no saben.
Es una actitud un tanto arrogante. Si alguien realmente sabe mas que el mercado, debe esta-
blecer una posicion especulativa en délares y ganar grandes cantidades a costa de los demas
participantes del mercado.

Si el calculo de la PPA indica que la moneda estd sobrevaluada, esto puede deberse a una
de las siguientes causas:

1. La moneda efectivamente estd sobrevaluada.

2. En el afno base la moneda estaba subvaluada y apenas recuper6 su valor real.

3. Entre el afio base y el presente, la moneda se aprecid en términos reales a causa de factores
no monetarios. Concretamente, mejord la posicién competitiva del pais frente al exterior.
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El tipo de cambio segun el enfoque monetario

La paridad del poder adquisitivo relativa representa el enfoque monetario, porque las tasas de
inflacién dependen basicamente de los factores monetarios. El tipo de cambio, que es el precio
relativo de las dos monedas, estd determinado por la oferta y la demanda de las mismas.

En cada paifs el nivel de precios estd determinado por la relacion entre la oferta nominal de
dinero y la demanda real.

En México En Estados Unidos
YUL(Ry.Y y) FOL(RY )
Donde:
P, eselnivel de precios en México
M, es la oferta monetaria en México

L es la demanda de saldos reales
R es la tasa de interés en México
Y es el nivel del ingreso nacional (el PIB) en México

El subindice E se refiere al extranjero, en nuestro caso Estados Unidos.

Si utilizamos las ecuaciones que determinan el nivel de precios en cada pais podemos ex-
presar el tipo de cambio como una relacién entre las razones de las ofertas y las demandas de
dinero.

Oferta de dinero relativa
a su demanda en México
s

_ My
L(R,.Y,)
S
_ My
L(R..Y,)
Oferta de dinero relativa
a su demanda en EU

El enfoque monetario permite hacer algunas predicciones, si se supone el cambio de una
sola variable a la vez (ceteris paribus). Como ejemplo presentamos las predicciones del enfo-
que monetario en tres casos:

1. La expansién monetaria en México, al acelerar la inflacidn, debilita el peso.
s .
M, T= P, T=s1T (Depreciacion)

La paridad de las tasas de interés predice lo mismo pero por otra razén: Cuando au-
menta la oferta monetaria, baja la tasa de interés y el peso se deprecia.

M T= R, =57 (Depreciacién)

2. Un aumento de la tasa de interés, al reducir la demanda de saldos reales, contribuye al au-
mento de los precios y la depreciacion del peso.

R, T=LR,Y)L=>P,T=ST (Depreciacién)

Vale la pena tomar nota de que la paridad de las tasas de interés predice exactamente
lo contrario: un incremento de la tasa de interés en una moneda provoca, ceteris paribus,
su apreciacion.



Relacién entre las tasas de interés y las tasas de inflacion

3. Un incremento del PIB en México, al aumentar la demanda de dinero y bajar el nivel de
precios, fortalece el peso.

Y,T=LR,Y)T= P, =5 (Apreciacién)

La paridad de las tasas de interés predice lo mismo pero utiliza otro mecanismo. Cuando
aumenta el ingreso nacional, aumenta la demanda de saldos reales, lo que empuja la tasa de
interés al alza y contribuye a la reduccién del tipo de cambio.

El enfoque fundamental es ambiguo acerca del impacto de una aceleracion del crecimiento
econdmico sobre el tipo de cambio. Por un lado, un mayor crecimiento econémico aumenta la
demanda de importaciones y debilita la moneda. Por otro, un crecimiento econémico mayor
que el promedio mundial pone al pais en el mapa de los administradores de fondos de inversién
y atrae el capital extranjero, contribuyendo al fortalecimiento del peso. ;Qué efecto es mas
fuerte? Hasta la década de 1990, lo era el primer efecto.

PBBT=MT=5"T (Depreciacion)
Recientemente, el segundo efecto parece dominar.
PIB T = entrada de capitales T = § \’ (Apreciacion)

Si pasamos de los niveles de las variables a sus tasas de crecimiento (la paridad del poder
adquisitivo relativa), la tasa de inflacién en un pais es la razén entre la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria (r,,) y la tasa de crecimiento de la demanda real de dinero (r,):

,:1+rMS

1+1
1+r,

Si la demanda de dinero permanece constante (r, = 0), el crecimiento de la oferta monetaria
genera, ceteris paribus, una inflacion a la misma tasa. Si la demanda de dinero crece, la tasa de
inflacion es menor que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

r,=0=1i=r,
r,>0 = i<r

La tasa de crecimiento del tipo de cambio (r,) es la razon entre las tasas de variacion de las
ofertas monetarias y las demandas de dinero en los dos paises.

(1+rMsj
Lip o B _Lriy _\1Hn

S_S_O_ 1+ig - (1+rMSj
1+r, -

Relacion entre las tasas de interés
y las tasas de inflacion

Combinando la paridad del poder adquisitivo relativa con la paridad de las tasas de interés,
estableceremos una relacion entre las tasas de interés y las tasas de inflacion.

Paridad de las tasas de interés: L0y = 1+ Ry
Sy 1+Rg
. L Fy 1+iy
Paridad del poder adquisitivo: =¥
Sy 1+ig

Si las dos paridades se cumplen simultdneamente, los lados izquierdos de las dos ecuacio-
nes son iguales y los lados derechos también deben ser iguales.
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I+R,, 1+iy
1+R; 1+ig

La férmula expresa que la diferencia entre las tasas de interés en las dos monedas debe
compensar exactamente la diferencia entre las tasas de inflacién en los dos paises.?

R,~R =i, —i

E

La equivalencia entre la paridad de las tasas de interés y la paridad del poder adquisitivo
relativa permite calcular la tasa de interés en México que compense exactamente la diferencia
de las inflaciones en los dos paises. Aplicando la férmula tenemos:

1+i,,

1+RM:(1+RE)-1+i
E

'@
\\

A

Datos: R, =3% (tasa de interés en Estados Unidos en 2005)
E(i,) =4.5% (inflacion anual esperada en México en 2005)
E(i,)=2% (inflacion anual esperada en Estados Unidos en 2005)

(Qué tasa de interés en México seria compatible con la diferencia entre las tasas de in-
flacién?

Win 10351095 ) ss
1+i, 1.02

1+RM:(1+RE)><

La tasa de interés en México que compensa la diferencia de inflacién entre los dos paises
es de 5.5%. En realidad en 2005 la tasa de interés en México era bastante mds alta. Esto indica
que la tasa de interés en pesos incluye una prima de riesgo.

Podemos establecer una correspondencia mds exacta entre la paridad de las tasas de interés
y la paridad del poder adquisitivo relativa si introducimos en el anélisis el efecto Fisher. Segtn
éste, la tasa de interés nominal esta determinada por la tasa de interés real y la tasa de la infla-
cién:

término f.
clave

1+ R =(1+r)(1+i)

Donde:
R eslatasa de interés nominal
r es latasa de interés real
i eslatasa de inflacién

La ecuacién de Fisher tiene que cumplirse en México y en Estados Unidos. Dicha ecuacién
arroja una nueva luz sobre el impacto de las tasas de interés en el tipo de cambio.

En el corto plazo, un incremento de la tasa de interés en México a consecuencia de la res-
triccién monetaria tiende a fortalecer el peso, a través de la paridad de las tasas de interés. En
el largo plazo, una alta tasa de interés en México refleja un alto nivel de inflacién y debilita el
peso, a través de la paridad del poder adquisitivo.

Corto plazo: M5, = R, T =51 (Apreciacién)
Largo plazo: i, = R, T=s57 (Depreciacion)

8 Este planteamiento implica necesariamente que las tasas de interés reales en ambos paises son iguales.



Relacién entre las tasas de interés y las tasas de inflacion

Para ver bajo qué condiciones la paridad de las tasas de interés es equivalente a la paridad

del poder adquisitivo, volvemos a escribir las ecuaciones que reflejan las dos paridades, utili-
zando la ecuacién de Fisher para las dos monedas:

Paridad de las tasas de interés: 0 — 1" R _ (17 )(1+1y)
So 1+Ry  (L+r)(1+ig)
R _1+iy

S, 1+ig

Paridad del poder adquisitivo:

Observando las dos ecuaciones podemos constatar que la inica manera en que las dos se
cumplan simultdneamente es que la tasa de interés real en México sea igual a la tasa de interés
real en Estados Unidos (r,, =r,). Solo asi el término (1 + r, ) y el término (1 + r,) se cancelan.

PTI Efecto Fisher
r—/% f—/%
B _1+Ry _(L+ny)1+iy) 1+,

So 1+R,  (l+r)(1+ip)  1+ip

Paridad del poder adquisitivo

siysolosiR =R,

Si las tasas de interés reales en los dos paises son diferentes, la paridad del po-
der adquisitivo no se cumple. Para explicar las diferencias entre las tasas de interés
reales necesitamos construir una teoria general del tipo de cambio. La paridad del

Si las tasas de interés reales en
los dos paises son iguales, la
paridad de las tasas de interés y
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poder adquisitivo relativa, que se concentra en los aspectos monetarios, es s6lo la paridad del poder adquisitivo
una parte de esta teorfa general de los tipos de cambio que considera también los son totalmente equivalentes.
factores no monetarios.
3\ término
1"‘R/v1>1"‘i1v1 V'clave

L = >
1+R; 1+ig

Si la tasa de interés real en pesos es mayor que la tasa en délares es porque los inversio-
nistas que invierten en pesos requieren una prima de riesgo. La prima de riesgo debe cubrir el
riesgo pais, el riesgo de una inflacién inesperada y el riesgo de una depreciacién inesperada.

r,, = I, + prima de riesgo

riesgo pafs
riesgo de un brote inflacionario . .

. L = prima de riesgo
riesgo de una depreciacion

riesgo de un deterioro fiscal

Una medida del riesgo pais es la diferencia entre el rendimiento de los bonos del gobierno
mexicano denominados en délares y el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
al mismo plazo. Esta diferencia se elabora con base en EMBI + de JP Morgan. Para México, en
octubre de 2012, el riesgo pais era de 121° puntos base (pb), esto es 1.21%. El minimo histérico
de riesgo pais de México es de 99 pb (31 de octubre de 2007) y el maximo de 604 pb (23 de
octubre de 2008).

En la prictica la paridad de las tasas de interés se cumple siempre en virtud del arbitraje
cubierto de interés. En cambio, la paridad del poder adquisitivo se cumple s6lo ocasionalmente,
dado que el arbitraje en el mercado de productos es mucho menos eficiente. Las tasas reales en

? Como referencia el mismo dia el riesgo pais de Argentina era de 842 pb (8.42%).
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diferentes monedas raras veces son iguales. Eso se debe no sdlo a las diferencias entre las pri-
mas de riesgo, sino también a los factores coyunturales. Cuando la inflacién realizada es mayor
que la inflacién esperada, la tasa real puede ser negativa. Cuando el banco central emprende
una vigorosa politica antiinflacionaria, la inflacion realizada puede ser menor que la inflacion
esperada y la tasa de interés real resulta mas alta de lo esperado.

inflacién realizada > inflacién esperada = tasa real
inflacién realizada < inflacién esperada = tasa real T

Asi, una alta tasa real en pesos puede significar que la politica monetaria en México es

mads restrictiva que en Estados Unidos, lo que bajara la tasa de inflacién y reducira las tasas de
interés, tanto la nominal como la real, en el futuro.

PPA
expectativas

A
\ 4

Paridad de las tasas de interés

/= Figura 8.3 Relaciones internacionales de paridad entre los tipos de cambio,
las tasas de interés y las tasas de inflacion.

La figura 8.3 sintetiza las relaciones de paridad mas importantes en las finanzas interna-

cionales.

1.

término f' 2

clave

término f‘
clave

término f' 6

clave

La paridad de las tasas de interés indica que la prima forward debe ser igual a la diferencia
entre las tasas de interés en las dos monedas.

. La paridad del poder adquisitivo expresa que el tipo de cambio debe crecer a un ritmo que

es igual al diferencial de las tasas de inflacién entre los dos paises.

La paridad del poder adquisitivo de las expectativas sefiala que la tasa de crecimiento del
tipo de cambio esperada en el futuro debe ser igual al diferencial de las tasas de inflacion
entre los dos paises.

Segtin el efecto Fisher internacional, las expectativas del crecimiento del tipo de cambio se
ajustan a la diferencia entre las tasas de interés en las dos monedas.

La teoria de las expectativas racionales dice que el tipo de cambio forward debe ser igual
al tipo de cambio spot esperado en el futuro. Es una combinacidon de la paridad de las tasas
de interés con el efecto Fisher internacional.

. El Fisher abierto significa que las diferencias entre las tasas de interés deben ser iguales a

las diferencias entre las tasas inflacionarias. Esta relacion se basa en el supuesto de que las
tasas de interés reales en las dos monedas son iguales.



Preguntas y problemas

.J Resumen

El capitulo presenta la relacion entre los niveles de precios y los tipos de cambio.

1.

2.

Existen tres aproximaciones a la paridad del poder adquisitivo: la ley del precio Unico, la PPA
absoluta y la PPA relativa.

Segln la ley del precio Unico, si se cumplen ciertas condiciones, los productos idénticos en
diferentes paises deben tener el mismo precio en términos de la misma moneda.

. La paridad del poder adquisitivo absoluta sostiene que canastas idénticas de bienes en dife-

rentes paises deben tener el mismo precio en términos de la misma moneda.

. La debilidad de la PPA absoluta es que no es factible medir el nivel de precios en diferentes

paises con la misma canasta de bienes y servicios.

. Segun la paridad del poder adquisitivo relativa, el tipo de cambio debe ajustarse a la diferen-

cia entre las tasas de inflacion en los dos paises.

. Las cuestiones que surgen en aplicaciones préacticas de la PPA relativa incluyen:

e ;Qué afo base seleccionar?
e ;Qué indice utilizar?
e ;Cdmo tomar en cuenta los nuevos productos y los cambios en los gustos?

. Las desviaciones de la PPA relativa no deben confundirse con una sobrevaluacién o una sub-

valuacién de la moneda.

. La paridad del poder adquisitivo y la paridad de las tasas de interés se cumplen al mismo

tiempo solo si las tasas de interés reales en las dos monedas son iguales. Esto ocurre raras
veces.

. Las comparaciones internacionales que no toman en cuenta las diferencias en el poder

adquisitivo de las monedas sobrestiman el tamano de las economias de los paises ricos y
subestiman el tamafio de las economias de los paises pobres.

\D Términos clave

Efecto Fisher Nivel general de precios
Efecto Fisher abierto Paridad del poder adquisitivo
Efecto Fisher internacional Prima de riesgo
Factores no monetarios Productos comerciables
indice Nacional de Precios al Consumidor Productos no comerciables
(INPC) Teoria de las expectativas racionales

LN

akRwN =

Preguntas y problemas

Cémo afecta a las tasas de interés la politica monetaria del banco central?

:De qué depende la demanda de saldos reales?

JA través de qué mecanismo el nivel de precios afecta el tipo de cambio?

iPor qué los supuestos de la ley del precio unico no son realistas?

Proporcione algunos ejemplos de como el progreso tecnoldgico convierte productos no
comerciables en productos comerciables.

Explique por qué es necesario modificar periddicamente la canasta que sirve de base
para calcular el indice de precios al consumidor.

. iPor qué, si tratasemos de medir el nivel de precios en un pais con una canasta repre-

sentativa del otro pais, lo exagerariamos?
INPC, =103.25, INPC =405.48

Calcule la inflacion acumulada en México durante estos 10 afios.

ic 1994 Dic. 2004
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9. Calcule la inflacién anual promedio durante el mismo periodo.

10. Datos:

Agosto de 1994
Enero de 2005

405.48

100.57 148.9
189.7

En agosto de 1994 el tipo de cambio era de 3.38 pesos por ddlar. Algunos analistas
evaluaron que en ese mismo periodo el tipo de cambio de equilibrio era de 4.2.

a) Calcule el tipo de cambio en enero de 2005 segun la PPA, una vez tomando como
base el tipo de cambio histérico y otra vez tomando como base el tipo de cambio de

equilibrio estimado.

b) Comente el resultado, ya que en realidad el tipo de cambio en enero de 2005 fue de

11.20.

11. Segun el enfoque monetario, ;cuél seria el impacto de una reduccién del ingreso na-
cional sobre el tipo de cambio? ; Por qué esta conclusién es contraria a la del enfoque

fundamental?

12. Datos: R. =3.1%, i,,=4.5%, i.=23%

a) Calcule la tasa de interés real en Estados Unidos.
b) ;Qué tasa de interés nominal en México compensa la diferencia entre las tasas de

inflacién en los dos paises?

c) Silatasa nominal en México es igual al resultado del célculo en el punto b), jcudl

es la tasa real de interés en México?

13. Explique por qué, si se cumplen al mismo tiempo la paridad de las tasas de interés y la
paridad del poder adquisitivo, las tasas reales de interés en los dos paises tienen que

ser iguales.

14. ;Por qué, si la tasa nominal de interés es alta, no sabemos si esto va a fortalecer o debili-
tar la moneda nacional? ;Qué informacion extra necesitamos para predecir la trayectoria

mas probable del tipo de cambio?

4 Sitios en internet

www.economist.com

Sitio de una prestigiada revista britanica de
negocios y economia. Contiene la paridad de
Big Mac actualizada peridédicamente.

www.oecd.org
Fuente de datos macroecondmicos Util para
comparaciones internacionales.

www.worldbank.org/data/

Pagina donde se encuentra el documento
World Development Indicators 2011, que
contiene tablas con datos acerca del tamafio
relativo de todas las economias mundiales
calculados con base en la paridad del poder
adquisitivo.

http://www.numbeo.com/cost-of-living/ran-
kings_by_country.jsp

Presenta el ranking de los costos de vida
de los 90 paises. Los paises mas caros son:
Noruega (151), Suiza (141) y Japdn (134). Esta-
dos Unidos tiene indice de 83, México de 55
e India de 33. Asi el costo de vida es 4 veces
mayor en Japén que en la India. Incluso den-
tro de los paises los costos de vida varian mu-
cho. En San Francisco, por ejemplo, el costo
de vida es 1.46 veces mayor que el promedio
norteamericano.

http://www.ambito.com/economia/merca-
dos/riesgo-historico.asp?idpais=2

Presenta el riesgo pais actual e histérico de
diferentes paises.
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El tamano de la economia y el tipo de cambio

En la seccién”Panorama financiero” en “; Por qué el costo de la vida es mas bajo en los paises
pobres? explicamos por qué los tipos de cambio no reflejan realmente el poder adquisitivo de
las monedas. El FMI publica el PIB de sus paises miembros tanto segun los tipos de cambio
oficiales como segun los tipos de cambio que reflejan el poder adquisitivo. Las diferencias
entre paises ricos y pobres son verdaderamente asombrosas. Calculado con los tipos de cam-
bio oficiales, el PIB de Japdn es sélo 20% menor que el de China. Si el tamafno de las dos
economias se mide en términos del poder adquisitivo, la economia china es 2.5 veces mayor
que la economia japonesa.

Medida en términos del poder adquisitivo, la economia china es la segunda en el mundo y
la economia india ocupa el tercer lugar antes de Japdn y Alemania. Esto tiene importantes im-
plicaciones para la demanda mundial de materias primas. Ultimamente ésta crece mas rapido
que la economia mundial. La aparente paradoja se explica facilmente, si uno recuerda que los
paises de mas alto crecimiento son precisamente China e India, cuyo peso real en la economia
mundial es mucho mayor de lo que indican las estadisticas oficiales.

/= Tabla 8.1 PIB de las economias mas grandes medido con el tipo de
cambio oficial y el tipo de cambio que refleja el poder adquisitivo (PPA) en
2011 (miles de millones de ddlares)

1 Estados Unidos 15094 1 15094
2 China 11 299 2 7 298
3 India 4 457 11 1676
4 Japédn 4 440 3 5869
5 Alemania 3099 4 3577
6 Rusia 2383 9 1850
7 Brasilia 2293 6 2492
8 Reino Unido 2260 7 2417
9 Francia 2217 5 2776
10 Italia 1846 8 2198
11 México 1661 14 1154

Fuente: Wikipedia, 2012, con base en los datos del FMI.

Apéndice 8.1
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Capitulo'$

Modelo general del tipo
de cambio a largo plazo

Objetivos de aprendizaje

Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

Explicar el concepto del “tipo de cambio real”.

Analizar el impacto de las modificaciones de este tipo de cambio sobre la cuenta corriente.
Calcular las modificaciones del tipo de cambio real.

Relacionar el comportamiento del tipo de cambio real con la paridad del poder adquisitivo.
Analizar los factores no monetarios que determinan el tipo de cambio real.

Exponer el modelo general del tipo de cambio a largo plazo.

Establecer la paridad de las tasas de interés reales.

Incluir los factores no monetarios en el anélisis de una posible sobrevaluacién o subvaluacién
de la moneda.

Explicar por qué una depreciacién real de la moneda no es la mejor manera de aumentar la
competitividad internacional del pafs.

Entender por qué una moneda débil reduce el nivel de vida de la poblacién.

Explicar cémo las reformas estructurales en México contribuyeron al fortalecimiento del peso.
Comprender que en un régimen de libre flotacién, una sobrevaluacién duradera de la mone-
da es imposible.

A pesar de que la mayorfa de los paises tienen tipos de cambio de libre flotacién, muchas per-
sonas todavia no confian en el juicio del mercado y tratan de determinar si el tipo de cambio del
mercado se apega al valor real de la moneda. Es un ejercicio dificil, si no es que imposible. En
este capitulo introducimos el concepto del tipo de cambio real para profundizar en el tema de
la sobrevaluacién o subvaluacién de la moneda. Es un tema avanzado, pero el lector que logre
salvar las dificultades conceptuales serd ampliamente recompensado con un mejor entendimiento
de la problematica de la relacién entre el tipo de cambio y la competitividad internacional de los
productos nacionales.
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término
clave

@

&)

El tipo de cambio real

Un concepto critico para el modelo general del tipo de cambio es el tipo de cambio real, cuyo
valor a largo plazo depende de los factores no monetarios. El tipo de cambio real esta definido
en términos del tipo de cambio nominal y el nivel de precios en los dos paises.

El tipo de cambio real del peso frente al ddlar, g, es el costo en pesos de la canasta de pro-
ductos estadounidenses relativo al costo en pesos de la canasta de productos mexicana.

_ El costo en pesos de la canasta estadounidense

El costo en pesos de la canasta mexicana
Utilizando simbolos, podemos definir el tipo de cambio real como sigue:
_ Sx P,
P

M

q
Donde:

tipo de cambio real del peso frente al d6lar
tipo de cambio nominal (pesos por ddlar)
precio en pesos de la canasta mexicana'
precio en ddlares de la canasta estadounidense

0
"Ug’ﬁ
[l

E

En la préctica el nivel de precios en cada pais se mide por un indice de precios al consumi-
dor. Asi, la féormula del tipo de cambio real puede expresarse como:

_ SxCPI,
1= InpC,

A diferencia del tipo de cambio nominal, lo que importa en el tipo de cambio real no es su
nivel, sino sus cambios. En lo que se refiere al nivel, tenemos que asumir que en el afio base sea
igual a 1 (0 100), es decir, g, = 1.7

La evolucién del tipo de cambio real mide las desviaciones de la paridad del poder adquisi-
tivo relativa, bajo el supuesto de que el tipo de cambio inicial es de equilibrio. En este contexto
se considera que el tipo de cambio es de equilibrio si cumple con la PPA absoluta.

En el afio base: Sy = ITM

(Cuél es el tipo de cambio real, si la canasta estadounidense cuesta mil délares (el costo de vivir
un mes para una familia de clase media), la canasta mexicana cuesta 11 mil pesos y el tipo de
cambio nominal es de 11 pesos por dolar?

Datos:

S, = 11.0 (tipo de cambio spor)

P = MXN 11000 (costo de la canasta en México)

M

P, =USD 1000 (costo de la canasta en Estados Unidos)
Sy x P 11x1000
P, 11000

M
El tipo de cambio real es igual a 1.

q

T Contiene una elevada proporcién de productos elaborados en México.
2 Si contamos con los indices de precios de los dos paises podemos cambiar la escala de un indice de manera
tal que en el afio base el tipo de cambio real sea 1.
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Asi, mientras que el tipo de cambio nominal es el precio relativo de las dos mone-
das, el tipo de cambio real es el precio relativo de las dos canastas, o mejor dicho la

entre los dos paises, el tipo de cambio real permanece constante. En otras palabras,
si se cumple la paridad del poder adquisitivo relativa, el tipo de cambio real no varia.
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El tipo de cambio real es el pre-
- ) ’ ) A cio de los productos extranjeros
relacion de los dos indices de precios en términos de la misma moneda. en términos de los productos

Si el tipo de cambio nominal varia de acuerdo con el diferencial de inflaciéon  nacionales.

Una variacion del tipo de cambio

S 1+i, real significa que la paridad del
_——= = =1 . e .
. 4, =4, poder adquisitivo relativa no se
S, 1+
0 E cumple.

Un incremento del tipo de cambio real implica la depreciacion real de la mone-
da, lo cual significa que la canasta extranjera, en términos de pesos, se encarece en
comparacion con la canasta nacional. Esto aumenta la competitividad de los productos naciona-
les frente a los extranjeros y desplaza la demanda interna y la demanda externa hacia los produc-
tos nacionales. En consecuencia, las exportaciones del pais deben crecer y las importaciones dis-
minuir. Ceteris paribus, la depreciacion real de la moneda nacional mejora la cuenta corriente.

x 1
M

La depreciacion real del peso puede darse en tres casos:

¢T= = La cuenta corriente mejora

Si sube el tipo de cambio nominal y la relacién de los precios en los dos paises se mantiene
constante:

st = (Z_PJT = g1

Si suben los precios en el extranjero y todo lo demds permanece constante:

(5P
P = SP;EJT —

Si bajan los precios en México y sigue constante todo lo demads:

Pl = (SPPEJT = 41
M
Para ilustrar el primer caso utilizaremos los datos originales del ejemplo 1: suponiendo
que el tipo de cambio nominal subi6 a 11.5 pesos por délar y los precios en México y Estados
Unidos no se modificaron. El nuevo tipo de cambio real es:

S, xP,  11.5x1000
P, 11000

M

Al subir el tipo de cambio real en 4.5%, la canasta estadounidense es ahora 4.5% mds cara
que la canasta mexicana. El poder adquisitivo del peso con relacidn a los bienes estadounidenses
se redujo 4.35%, dado que por el precio de una canasta mexicana ahora se puede comprar tan
s6lo 95.65% de la canasta extranjera. Simétricamente, el poder adquisitivo del d6lar en relacion
con los productos mexicanos aumentd 4.5%. Por el precio de una canasta estadounidense ahora
se puede comprar 1.045 de canasta mexicana. En consecuencia, los productos mexicanos se
vuelven mas baratos y mds competitivos tanto para los mexicanos como para los estadouniden-
ses, lo cual aumenta las exportaciones, reduce las importaciones y mejora la cuenta corriente.

En la préctica, la depreciacion real se da, si la depreciacion nominal de la moneda es ma-
yor que el diferencial de las tasas de inflacién entre los dos paises. En una forma aproximada
podemos escribir que:

=1.045

4

q subesiy solosi %AS>i, —i,
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'@
\\

Lo que en realidad nos interesa no es el nivel absoluto del tipo de cambio real, sino sus varia-
ciones en relacion con el afio base. Por su construccion, en el afio base el tipo de cambio real es

igual a 1. En cada afio subsiguiente, ¢ depende del tipo de cambio nominal y de los niveles de
precios en los dos paises.

P, S
q, =5, P_f . —
Ml = ﬂ=1+r=i 1+fE= SO.
P q, T8, 1+i, 1+,
90 =50 o 1+i
M E
Donde: r, es la tasa de crecimiento del tipo de cambio real.

Las modificaciones del tipo de cambio real dependen de la razén entre el crecimiento de
tipo de cambio nominal y el diferencial en las tasas de inflacion en las dos monedas.

El tipo de cambio real aumenta (depreciacion del peso en términos reales), si la apreciacion
nominal del délar es mayor que el diferencial entre las inflaciones de México y Estados Unidos.
Doy g S > Tty

q, S, 1+i,

El peso se aprecia en términos reales si el tipo de cambio nominal sube menos que el dife-
rencial de la inflacién entre los dos paises.

1+i,

Doy o6 2o
q, S0 1+iE

(Cudl es el tipo de cambio real después de un afio, si la inflacién anual en Estados Unidos es
de 2%, la inflacién anual en México es de 5% y el tipo de cambio nominal después de un afio
es de 11.4 pesos por dolar?

Datos:

S, =11.0  tipo de cambio spot al principio del afio
S, =11.4  tipo de cambio spot a fines del afio

i,, =5% inflacion anual en México
i,=2% inflacién anual en Estados Unidos

Para calcular el nuevo nivel de precios multiplicamos el nivel de precios antiguo por 1 mas
la tasa de inflacion:

P'=P1+i)
Ahora ya podemos calcular el nuevo nivel del tipo de cambio real:

S, x P! 11.4x1000(1.02)
~ P, 11000(1.05)

4, = 1.0068

Utilizando la férmula para la tasa de crecimiento del tipo de cambio real obtenemos el
mismo resultado:



9o

=1l+r
q

S (11.4)
S 11.
=—",=—0=1.0068
1+1M

i)
1.02

1+i,
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El tipo de cambio real subi6 0.68%. Esta modificacion del tipo de cambio real es el resul-
tado de dos tendencias contrapuestas:

1. El tipo de cambio nominal subi6 3.64% = 11.4/11 — 1.
2. El diferencial de inflacion entre los dos paises fue de 2.94% = 1.05/1.02 — 1.

La diferencia entre esas dos tendencias es de 0.68% = 1.0364/1.0294 — 1. Esto significa que
el peso se depreci6 en términos nominales lo suficiente como para compensar la diferencia de
inflacion en los dos paises y ademds generar una depreciacion en términos reales.

En paises que sufren inestabilidad econdmica y tienen un largo historial de inflacién alta
y persistente, resulta dificil lograr la depreciacion real de la moneda nacional mediante una
devaluacién (elevacion del tipo de cambio nominal). Devaluar puede acelerar la inflacién a tal
grado que el tipo de cambio real disminuya:

Devaluacién = i 4 = i, —i, >%AS = gl

Si en el ejemplo 2 la inflacién anual en México fuese de 7%, el tipo de cambio real dismi-
nuirfa, es decir, el peso se apreciaria en términos reales:

S, xP. 11.4x1000 (1.02)

=0.9878

ql_

P, 11000(1.07)

Si el tipo de cambio real baja (el peso se aprecia en términos reales), esto significa que la
depreciacion del peso en términos nominales fue insuficiente para compensar el diferencial de

inflacién entre los dos paises.

La apreciacion real del peso abarata la canasta estadounidense, evaluada en pesos en rela-
cién con la canasta mexicana. Dado el tipo de cambio nominal, el peso “rinde” mds en Estados
Unidos que en México. Los productos mexicanos se encarecen y pierden competitividad en
comparacién con los productos estadounidenses. Esto desplaza la demanda tanto interna como
externa hacia los productos extranjeros, por lo cual empeora la cuenta corriente.

Ceteris paribus, una apreciacion real de la moneda nacional deteriora la cuenta corriente.

X
q = {M T} = La cuenta corriente sufre un deterioro

Esto explica por qué la devaluaciéon nominal de la moneda no siempre conduce
al equilibrio en la cuenta corriente y hasta puede agravar el desequilibrio. La regla

general se expresa asi:

La depreciacion real (la depreciacion nominal mayor que el diferencial de in-
flacion) significa que no se cumple la paridad del poder adquisitivo.

Depreciacion real del peso:

Apreciacion real del peso:

Tipo de cambio real constante:

i>1+iM
S, 1+,
i<1+iM
S, 1+i,
S, 1+i,
S, 1+i,

La devaluaciéon mejora la cuenta
corriente sdlo si resulta en una
depreciacién real de la moneda
nacional.
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Si en el ejemplo 2 la tasa de inflaciéon en México fuese de 5.71%, el tipo de cambio real
seguiria siendo 1.

. . - El incumplimiento de la paridad del poder adquisitivo, que se traduce en variacio-
Si la paridad del poder adquisiti- . . o . s
vo se cumple, el tipo de cambio nes del tipo de cambio real, es con frecuencia interpretado como “sobrevaluacion
real permanece constante. o “subvaluacion” de la moneda nacional. El tema es ciertamente mas complejo, por

lo que abundaremos en €l en otro apartado.

Las variaciones del tipo de cambio real dependen de las condiciones de la ofer-
ta y la demanda en los mercados internacionales. Como ilustracién presentamos
cuatro casos.

Cuando mejoran los términos
de intercambio para un pais, su Si en el gasto mundial total aumenta la participacion de los productos mexicanos,
moneda tiende a apreciarse en este exceso de demanda aumentard el nivel de precios en México y a largo plazo
términos reales. - . . . . . .
conducird a la baja del tipo de cambio real peso/délar. Al mismo tiempo, una mayor
entrada de divisas hace bajar el tipo de cambio nominal.

Demanda de sl S.P
productos T = = L1l = ¢i
mexicanos b, T Py

Una situacién asf ocurrié en México en el periodo 1977-1981.
Aument?6 la demanda mundial de petréleo y subid el precio por barril.
El boom petrolero gener6 altos ingresos y subi6 el nivel de precios
en nuestro pais. En consecuencia, la moneda se aprecié en términos
reales.* En resumen:

Los términos de intercambio mejoran cuando bajan los precios
de los productos que importamos o suben los precios de los produc-
tos que exportamos o ambas cosas. En gran medida, los términos de
intercambio son independientes de las politicas del pais. Sin embar-
go, politicas comerciales acertadas que conducen a la diversificacion
de las exportaciones y abren nuevos mercados para los exportadores
del pais pueden mejorar los términos de intercambio o evitar su de-
terioro.

Si a consecuencia de excelentes perspectivas econdmicas, producto
de la aplicacion de una estrategia de desarrollo acertada,* México se
convirtiera en un imén para la inversion extranjera directa en perio-
dos prolongados, el peso se apreciaria en términos reales. Este meca-

= En México entre 1977 y 1981 aumenté la
demanda mundial de petrdleo y el precio por

barril subié. El boom petrolero generé altos nismo opera a través de los mercados cambiario y de productos.

ingresos y subié el nivel de precios en nuestro Al entrar muchos capitales habria una gran oferta de divisas, lo
pais. En consecuencia, la moneda se aprecié que bajaria el tipo de cambio nominal (apreciacion nominal del peso).
en términos reales. Al mismo tiempo, la gran demanda en el mercado interno provocada

3 Las politicas fiscal y monetaria expansivas, junto con el régimen de tipo de cambio fijo, también contribuyeron
a la apreciacion real del peso.

4 Estrategia de la que derivarfan la estabilidad macroeconémica, un ambiente propicio para los negocios, el
Estado de derecho, un sistema juridico que protege la propiedad y garantiza el cumplimiento de los contratos,
la participacién de la iniciativa privada en los sectores prioritarios, etcétera.
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por la abundancia de dinero elevaria el nivel de precios en el pais.’ Entonces el tipo de cambio
real bajaria:

Sy

Entrada de la inversion extranjera directa = p 1 = L
M

SI‘J:E]¢ = gd

Si por la implantacién de reformas estructurales aumenta la productividad del sector expor-
tador, el peso se apreciard en términos reales. Cuando los exportadores tienen éxito en los
mercados internacionales venden mas divisas en el mercado cambiario, lo que reduce el tipo de
cambio nominal, sin aumentar el nivel de precios. El tipo de cambio real baja:

SP”E]¢ = 44

(
competitividad T = exportaciones T = sl = L
M

. p término
En este caso el resultado es que la mano de obra se vuelve relativamente més barata, a pesar l\ clave
del crecimiento de los salarios en términos reales. Esto puede ocurrir en las primeras etapas
de la reforma econémica. La productividad empieza a aumentar por la creciente competencia
(interna y externa) y fuertes inversiones en el capital fisico y humano. Simultdneamente, los
salarios quedan rezagados por una excesiva oferta de mano de obra, producto de los afios de
estancamiento y la explosion demogrifica anteriores a la reforma. El abaratamiento relativo L.
6 e . . . 3\ término
de la mano de obra® mejora la competitividad internacional de los productos nacionales, aumen- D clave

ta las exportaciones, reduce las importaciones y empuja el tipo de cambio nominal a la baja,

lo que, ceteris paribus, contribuye a la apreciacion de la moneda nacional en términos reales.
Entre 1990 y 1997 la productividad en el sector manufacturero (el valor del producto por

hora-hombre) en México se increment6 en 48.5%, lo que equivale a una tasa anual de 6.3%.

Precios de las exportaciones
Movimientos

< Términos de del capital

Precios de las importaciones . > §
> intercambio especulativo

Politicas comerciales

Inversion
extranjera
directa (IED)

il

Perspectivas
econdmicas del pais

l Competitivi-

dad del sector
exportador

Estabilidad
macroeconémica Reformas estructurales

/ Figura 9.1 Factores no monetarios que determinan el tipo de cambio real.

® Los precios internos no tienen que subir si el banco central esteriliza las entradas de capital extranjero.

¢Una vez que el proceso de modernizacién haya generado un crecimiento econémico mayor que el crecimien-
to de la mano de obra, los salarios empiezan a subir a un ritmo mayor que la productividad. El nivel de vida
sube, pero la mano de obra barata deja de ser una fuente importante de la ventaja comparativa. El pais debe
buscar otras fuentes de ventajas competitivas. Un proceso asi ocurrié en los llamados “tigres” del Sudeste
Asiatico y ahora esta ocurriendo en China
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Mientras tanto, los salarios en términos de ddlares se mantuvieron mas o menos constantes.
Una mayor productividad con salarios constantes equivale a una reduccién de los costos de
produccidn, lo que constituye una de las causas de la apreciacion real del peso en este periodo.

Un elemento de la figura 9.1, el movimiento del capital especulativo, requiere una explica-
cion adicional. El movimiento de capital a corto plazo es la causa principal de las desviaciones de
la paridad del poder adquisitivo. Sin embargo, en sentido estricto, no es un factor que determina
el tipo de cambio real, porque el andlisis de éste es por su naturaleza de largo plazo. Si a corto
plazo hay una desviacién importante de la paridad del poder adquisitivo relativa, esto no significa
que presenciamos una modificacion del tipo de cambio real. La desviacion puede deberse a un
fuerte movimiento del capital especulativo a corto plazo. Este movimiento puede revertirse con
facilidad. Lo que hoy parece una apreciacion del peso en términos reales, mafiana facilmente
puede convertirse en una depreciacion.

v

El tipo de cambio real en México

El Banco de México publica el tipo de cambio real contra el délar calculado con base en
INPC desde 1968. El afio base es 1990, cuando el indice tiene el valor de 100 por construc-
cion. A continuacion seleccionamos algunos meses y hacemos algunos comentarios.

1oo.5| 68.8 |138.2| 100.7 | 793 | 66.7 | 55.4 | 71.9 | 92.0 | 84.1

Tipo de cambio real
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Tipo de cambio nominal

600.0000

500.0000 M
A A
400.0000 M 7=

300.0000 lJJJ
200.0000 J

100.0000

0.0000

Jul 1990

Jul 1991 7
Jul 1992 7
Jul 1994 7
Jul 1995 7
Jul 1996 7
Jul 1997 7
Jul 1998 7
Jul 1999 7
Jul 2001 7
Jul 2002
Jul 2003 7
Jul 2004
Jul 2005 7
Jul 2006
Jul 2008
Jul 2009
Jul 2010
Jul 2011

Observaciones:

1. El tipo de cambio real muestra mayor variabilidad que el tipo de cambio nominal
que, desde 1995 cuando se introdujo el tipo de cambio flexible, crece de forma mas
o menos uniforme. Hay dos episodios de una fuerte depreciacién nominal. Uno en
1995, cuando el valor del délar se duplicé en consecuencia de la crisis. Otro episodio
se dio en 2008, cuando las exportaciones mexicanas a Estados Unidos se desploma-
ron en debido a la crisis financiera global.

2. En febrero de 1994, antes de la crisis, el tipo de cambio real (TCR) en su nivel de 68.8
seguramente estaba sobrevaluado, lo que se tradujo en un fuerte déficit en la cuenta
corriente.

3. En marzo de 1995, en plena crisis, el TCR en su nivel de 138.2, no sélo perdid su
sobrevaluacién sino que probablemente el peso ya estaba subvaluado en términos
reales, lo que facilité la eliminacion del déficit en la cuenta corriente.

4. Desde 1995 hasta 2002 el TCR se aprecia constantemente. Esto puede ser resultado
de una gradual eliminacién de subvaluacién de 1995y una mejora en la competitivi-
dad internacional de México.

5. Desde 2002 el TCR se deprecia moderadamente en consecuencia de la competencia
china que frené la expansién de las exportaciones manufactureras mexicanas.

6. En actualidad, en su nivel de 84.1, el TCR no parece sobrevaluado, dado que México
no experimenta problemas en la cuenta corriente y sus exportaciones estan crecien-

do a un buen ritmo.

Modelo general del tipo de cambio

Despejando el tipo de cambio nominal de la definicién del TCR, podemos resumir el modelo

general del tipo de cambio:
PE

En esta férmula ¢ (el TCR) representa los factores no monetarios y la relacién de precios,

los factores monetarios.
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S= 4 x (P_Mj
PE

Factoresno —F

monetarios T actores
monetarios

Empleando las tasas de crecimiento la misma férmula se expresa asi:

S a § (1 + iMj

S, d0 1+ig
Factores no Factores
monetarios monetarios

Si el TCR no cambia (g = 1), lo que puede suceder si los factores no monetarios se neutra-
lizan mutuamente, la férmula presentada arriba se convierte en la paridad del poder adquisitivo.

Para cualquier TCR dado, las variaciones de la oferta monetaria respecto a su demanda en
los dos paises afectan al tipo de cambio nominal, igual que en el enfoque monetario. Sin em-
bargo, las variaciones del TCR a largo plazo también pueden afectar el tipo de cambio nominal.

Asi, la teoria general considera tanto los factores monetarios como los factores no mone-
tarios. Estos ultimos pueden producir desviaciones prolongadas de la paridad del poder adqui-
sitivo.

Si la paridad del poder adquisitivo no se cumple a corto plazo, esto puede significar que
hay fuertes movimientos del capital financiero o que el banco central interviene en el mercado
de divisas en busca de algunos niveles objetivo del tipo de cambio.

Si la paridad del poder adquisitivo no se cumple a largo plazo significa que se
modificé el TCR (g).” Como ya lo recalcamos varias veces, a largo plazo no pueden
mantenerse ni la sobrevaluacién ni la subvaluacién de la moneda.

El TCR es aquel que equilibra la
cuenta corriente a largo plazo.

1. Bajo el régimen de libre flotacidn, los tipos de cambio fluctian constantemente en respues-
ta a los cambios de los factores monetarios y no monetarios.

2. Cuando las perturbaciones son de naturaleza monetaria, los movimientos de los tipos de
cambio a largo plazo estdn determinados por la paridad del poder adquisitivo.

3. Cuando las perturbaciones se originan en los mercados de productos, la paridad del poder
adquisitivo no se cumple ni siquiera a largo plazo.

Desempen | Términ
esempefio de los érminos de

socios comerciales intercambio ¢
Inversion
. -—
extranjera
Politica
econdémica
ompetitividad
Comp -

internacional

/= Figura 9.2 Factores no monetarios y el tipo de cambio real.

7 Las desviaciones persistentes incluso a largo plazo de la paridad del poder adquisitivo pueden deberse a las
diferencias de las tasas de interés reales entre monedas, provocadas por diversas combinaciones de politicas
fiscal y monetaria.
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4. Las desviaciones de la paridad del poder adquisitivo relativa a largo plazo no necesaria-
mente implican una subvaluacién ni una sobrevaluacién de la moneda nacional.

5. Las perspectivas de crecimiento econdémico a largo plazo son importantes para el tipo de
cambio spot.

w

Efecto Balassa-Samuelson

El efecto Balassa-Samuelson explica por qué la moneda de un pais menos desarrollado N\ término
que se integra econémicamente a la de un pais mas desarrollado se aprecia en términos D
reales sin llegar a sobrevaluarse.

Después de la entrada en vigor del TLC, en 1994, empezd el proceso de integracion
de varias industrias en escala continental. El mejor ejemplo de esta integracién lo pro-
porciona la industria automotriz. La productividad en las nuevas plantas automotrices en
México es tan alta como en Estados Unidos y Canada. Este proceso afecta sélo el sector de
los bienes comerciables. La productividad en estos sectores crece mas rapido en México
que en Estados Unidos por la eliminacién del rezago que existia antes de la integracion.

El crecimiento de la productividad en México es muy desigual. Mientras que la pro-
ductividad del sector exportador se empareja con la de los socios comerciales, la del sec-
tor de los bienes no comerciables continta estancada.

Sin embargo, los salarios crecen casi uniformemente en toda la economia. Dado que
la inflacion depende de la relacion entre el crecimiento de la productividad y el crecimiento
de los salarios, la inflacién en el sector de los bienes no comerciables es mayor que en el
sector de bienes comerciables.

La inflacién general es un promedio de la inflacion en los dos sectores. Los salarios en
el sector de bienes no comerciables, que crecen més rapidamente que la productividad, la
empujan al alza. En consecuencia, la inflacién en México es mayor que en Estados Unidos,
sin que esto afecte la competitividad de los productos comerciables mexicanos. La pari-
dad del poder adquisitivo no se cumple, el peso se aprecia en términos reales y aun asi no
estd sobrevaluado. Los mexicanos pueden gozar de un nivel de vida mas alto sin sentirse
culpables de gastar el patrimonio de sus hijos.

clave
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¢Por qué el yen sigue aprecidandose a pesar de la carestia en Japén?

Al finalizar 1970, un ddlar se cambiaba por 358 yenes. En enero de 2012 un délar compraba
78 yenes. En el periodo analizado el yen se apreciaba frente al délar a una tasa promedio
de 3.7% anual. En ese mismo periodo la inflacién en los dos paises era muy semejante. Se-
gun la paridad del poder adquisitivo relativa, el yen deberia estar ahora muy sobrevaluado
frente al ddlar. Sin embargo, la balanza comercial entre ambas naciones muestra un gran
superavit en favor de Japén. El yen no esté sobrevaluado. La moneda japonesa se aprecié
en términos reales.

No sélo no se cumple la paridad del poder adquisitivo relativa. Cualquier viajero pue-
de atestiguar que la vida en Japdn es muy cara. En las comparaciones internacionales del
costo de vida, Tokio siempre sale como la ciudad més cara del mundo. Tampoco se cumple
la paridad del poder adquisitivo absoluta.

La principal causa de la apreciacién del yen es un constante incremento de la producti-
vidad en los productos comerciables en Japén, mucho mas réapido que en Estados Unidos.
En la medida en que el yen se apreciaba en términos nominales, las empresas exporta-
doras japonesas bajaban sus costos y mejoraban su productividad para poder bajar los
precios (en yenes). Los productos japoneses, considerados inicialmente como mediocres,
lograron la reputacién de muy alta calidad. La capacidad de vender productos a precios
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més altos en ddlares mejoraba constantemente los términos de intercambio. Ademas, las
empresas japonesas conquistaban nuevos mercados, diversificando sus actividades tanto
en el sentido sectorial como geografico.

En los Ultimos afos, enfrentadas a un alto nivel de salarios, las empresas japonesas
empezaron a desplazar la produccién a otros paises asiaticos y aun a Estados Unidos, lugar
donde tienen costos més bajos que en Japdn,® evitan las barreras comerciales y gozan del
prestigio de alta calidad.

Por dltimo, Japén logra mantener su mercado cerrado a la competencia extranjera.
Este proteccionismo disfrazado permite mantener los precios internos en un nivel alto y
vender productos nacionales en el exterior a precios competitivos.

Asi, una combinacién de alta productividad en el sector exportador, el mejoramiento
de los términos de intercambio y politicas mercantilistas hébiles contribuyeron a la apre-
ciacién real del yen frente al ddlar (y otras monedas), sin que Japén sufriera dificultades en
su balanza de pagos.

La conclusién es que el éxito de las exportaciones no depende a la larga del abara-
tamiento de la moneda nacional sino de las politicas que estimulen la productividad y la
competitividad de las empresas nacionales.

Paridad de las tasas de interés reales

Las diferencias en las tasas de interés nominales entre paises dependen no sélo de las diferen-
cias en las tasas de inflacidn esperadas, sino también de las variaciones del TCR:

R, - R, = {[E(i)- E(,)]. E(0))
Donde:

E(q) es el tipo de cambio real esperado.

Una variacion del tipo de cambio real implica una desviacion de la paridad del poder ad-
quisitivo relativa y hace que las predicciones de la paridad de las tasas de interés y la paridad
del poder adquisitivo sean diferentes.

Ya establecimos la relacion entre las tasas de crecimiento del tipo de cambio nominal y real:

S q (1+i,)

S, g, (1+i,)

v

Apreciacion y depreciacion real

La férmula del crecimiento del tipo de cambio nominal nos permite ver ahora con mayor
claridad el significado de una apreciacion real de la moneda. Una moneda se aprecia en
términos reales si el tipo de cambio nominal crece a un ritmo menor que el diferencial de
la inflacion entre los dos paises.

S T+,

. , .9
— siysélosi — <1
S T+ R

g, < q, significa una apreciacion real.

8 En 2012 el costo de vida en Japdn era 60% mayor que en Estados Unidos.
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Una moneda se deprecia en términos reales si el tipo de cambio nominal crece a un ritmo
mayor que el diferencial de la inflacion entre los dos paises.
S‘\
<

S

1 5=

. , .9
— siysélosi — >1
. 1+ [eR

g, > q, significa una depreciacion real.

Para poder establecer la relacion entre la paridad del poder adquisitivo relativa y la paridad
de las tasas de interés, necesitamos incluir esta ultima en la ecuacion del crecimiento del tipo
de cambio nominal:

S, _1+RM _q, (1+1),
So 1+RE q, (1+i)E

—_—
Paridad de las

tasas de interés

Asi, las tasas de interés nominales en las dos monedas, las tasas de inflacién y el tipo de
cambio real deben ajustarse a la siguiente relacion:

1+R, ¢4, (1+iM)
1+R, ¢, (1+iE)

Observando esta ecuacion constatamos que hay tres casos posibles:

1. EI TCR permanece constante: g, = g,. En este caso las dos paridades se cumplen simulté-
neamente. La diferencia entre las tasas de interés nominales tiene que compensar la dife-
rencia entre las tasas de inflacion.

g=q, 2 D19 I+R, :1+1.M
q, I+R, 1+,

2. EI TCR crece (depreciacion de la moneda nacional en términos reales): ¢, > ¢,. En este
caso la paridad del poder adquisitivo relativa no se cumple. La tasa de interés nominal en
México tiene que ser mayor que la necesaria para compensar la diferencia entre las tasas de
inflacion.

I+R,, 1+i,

‘ >
I+R, 1+i,

q,>q, " q_>1 ?
0

3. EI TCR decrece (apreciacion de la moneda nacional en términos reales): ¢, < g,. En este
caso la paridad del poder adquisitivo relativa tampoco se cumple. La tasa de interés nomi-
nal en México puede ser menor que la necesaria para compensar la diferencia entre las tasas
de inflacién.

1+R, - 1+i,,

I+R, 1+i,

q,<q,"? 4 <1?
90
El hecho de que las tasas de interés nominales no siempre compensan las diferencias entre
las tasas de inflacion puede hacer pensar que no se cumple la relacién de Fisher. Lo que sucede
es que las tasas de interés reales en diferentes monedas no tienen que ser iguales. Para estable-
cer la relacion entre las tasas de interés reales y el TCR despejamos la tasa de interés real de la
ecuacion de Fisher:

l+r=

1+1i
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Donde: R = tasa de interés nominal
r = tasa de interés real
i = inflacién anual

Combinando la relacidn entre las tasas de interés nominales, las
tasas de inflacion y el tipo de cambio real con la ecuacién de Fisher
podemos derivar la paridad de las tasas de interés reales:

q, (1+iM)_1+RM_(1+rM)(1+iM) g, _1+n,

q, (1+iE)_1+RE_ (1+rE)(1+iE) go l+r1,

q1_1+rM
q, l+r,

De esta relacion se desprende inmediatamente que las tasas de
interés reales en los dos paises son iguales sélo si no varia el TCR.

9,79y = Ty =1
Si se espera la depreciacion de una moneda en términos reales
(causada por los factores no monetarios), la tasa de interés real en esta
moneda tiene que ser mayor que la tasa de interés real en la moneda
contra la cual se espera que se deprecie.

q1>q027‘M>I}:w

Finalmente, una moneda de la cual se espera que se aprecie en
términos reales (a causa de los factores no monetarios), puede ofrecer
una tasa de interés real menor que otras monedas.

Esto explica que los depdsitos en yen japonés, el cual se aprecia-
ba durante la mayor parte de los dltimos 25 afios, ofrecian de manera
consistente un rendimiento menor en términos reales que los dep6si-
tos en otras monedas.

= Los depdsitos en yen japonés, el cual se
apreciaba durante la mayor parte de los ulti-
mos 25 anos, ofrecian de manera consistente
un rendimiento menor en términos reales que
los depésitos en otras monedas.

1 0
len < len = rYen <rE

Hasta ahora hemos interpretado la paridad de las tasas de interés reales en el sentido de
que los movimientos del tipo de cambio real determinan las tasas de interés reales. También
es posible invertir esta relacién: los movimientos de las tasas de interés reales pueden afectar
al tipo de cambio real, por lo menos durante algtn tiempo. La apreciacion real del dolar en la
primera mitad de la década de 1980 se atribuye a una combinacion de politica fiscal expansiva
(reduccién de los impuestos) y politica monetaria restrictiva. En consecuencia, subieron las
tasas de interés, bajo la inflacién y subid la tasa de interés real. Esto atrajo a Estados Unidos el
capital extranjero y contribuyd a la apreciacion del dolar en t€rminos reales.

Ahora ya tenemos todos los elementos para establecer la relacion entre las dos paridades,
a través del TCR.

Paridad de las tasas de interés nominales Paridad de las tasas de interés reales

Si_1+Ry a1 _1+my
So 1+Rg q, 1+rg
Unidades nominales Unidades reales

Observando las férmulas podemos concluir que las dos paridades son muy semejantes. En
la primera todo se mide en términos de las unidades nominales, y en la segunda las variables se
expresan en términos del poder adquisitivo (unidades reales). Sin embargo, las diferencias entre
las dos paridades son importantes.
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e La paridad de las tasas de interés nominales es una relacion a corto plazo que
se cumple siempre en virtud del mecanismo de arbitraje cubierto de intereses.

Si el TCR entre dos monedas

. . . . . ’ permanece constante, las tasas
e La paridad de las tasas de interés reales tiende a cumplirse a largo plazo, siem- b inierds reeles an s dos
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pre y cuando el tipo de cambio real a largo plazo no se modifique. monedas son iguales y la paridad

de las tasas de interés equivale

Si el tipo de cambio real se aprecia por causa de factores no monetarios, la  totalmente a la paridad del poder
tasa de interés real en México no tiene que ser mayor que la tasa de interés real en  adquisitivo relativa.

Estados Unidos, y hasta puede ser menor.

Cambio de la paridad real, sobrevaluacién,
subvaluacién

En finanzas un activo estd sobrevaluado si su precio en el mercado es mayor que su valor. Un
activo estd subvaluado si su precio es menor que su valor.

Mientras que el precio de mercado es un parimetro observable empiricamente, el “valor”
es un concepto abstracto. Es el precio ideal en un mercado perfecto con informacién ciento por
ciento fidedigna, gratuita y facilmente disponible. La teoria econdmica moderna abandoné el
concepto de “valor” por no poder darle un significado mds concreto. En la practica el concepto
de “valor” sigue utilizdndose, aunque su significado es impreciso. Podriamos aventurar la si-
guiente definicién de “valor’:

El valor de un activo es el precio de mercado que estaria vigente si todos los participantes
del mercado tuvieran la misma informacién y las mismas preferencias.

En un mercado libre ningtn activo puede quedar por mucho tiempo subvaluado o sobreva-
luado. Si asf fuera, alguien lo notaria y se aprovecharia de este hecho.

Supongamos que un activo estd subvaluado. Por lo menos algunos compradores se dan
cuenta de esto y empiezan a comprarlo, esperando que se aprecie. El incremento de la demanda
del activo eventualmente eleva su precio y elimina la subvaluacién.

La subvaluacion puede persistir s6lo en tres casos:

1. Nadie se percata de que el activo cuesta menos de lo que vale. A la luz de la teoria de los
mercados eficientes, esto es poco probable.

2. Alguna autoridad prohibe vender el activo a un precio mds alto (control de precios). En
este caso un incremento de la demanda, en vez de subir el precio, provocaria la escasez
(desabasto) y el surgimiento del mercado negro, donde el activo escaso se negociaria a
su verdadero valor, aumentado por la prima de riesgo que cobran los vendedores de una
mercancia ilegal.

3. Alguna autoridad interviene en el mercado vendiendo un inventario del activo para satis-
facer el exceso de demanda. En este caso la subvaluacién puede durar mientras dure el
inventario de la autoridad interventora.

El anélisis del caso de sobrevaluacion es inversamente simétrico.

1. Nadie se da cuenta de que el activo cuesta mds de lo que vale.

2. Si una autoridad decreta un precio mayor que el valor, el activo no se vendera en su tota-
lidad, por lo que se acumulard un inventario. Por ejemplo, si el gobierno anunciara que el
dolar tiene que venderse a 14 pesos en octubre de 2012, la oferta de ddlares seria mayor que
la demanda y los vendedores no podrian vender todos los délares que quisieran. Surgiria un
mercado paralelo (negro) en el cual los délares se venderian a un precio menor que el oficial.

3. Si una autoridad interviene en el mercado comprando el exceso de oferta, tendrd que al-
macenar de alguna manera dicho exceso. El limite de intervencion es la capacidad de los
almacenes y el costo de almacenamiento. En el citado caso de délares, el Banco de México
podria aumentar su reserva internacional de divisas. El costo de mantener una reserva alta
y creciente puede ser bastante elevado.

'\ término

N clave
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En resumen, las desviaciones de los precios del valor s6lo pueden darse a consecuencia de

una intervencién del gobierno y no pueden perdurar indefinidamente.

w

Eficiencia de mercados, burbujas especulativas, sobreajustes y panicos

Aun cuando la hipétesis de los mercados eficientes suena muy razonable, la observacion
de los frecuentes panicos financieros, burbujas especulativas y sobreajustes de los precios
tanto ante buenas como ante malas noticias, parece desmentir esta hipdtesis. Si los pre-
cios de mercado tienden a reflejar el valor de los activos financieros, jcomo es posible que
periddicamente ocurran cracks y que los precios puedan alejarse de los valores fundamen-
tales en forma significativa?

Claramente existe la necesidad de complementar la teoria de los mercados eficientes
con algunos hallazgos de las ciencias del comportamiento. Los participantes en el merca-
do no son computadoras financieras, sino hombres de carne y hueso con sus esperanzas,
temores, cambios de humor, inseguridad, complejos, etc. A continuacidon mencionaremos
algunos mecanismos psicolégicos que restan eficiencia al mercado, sobre todo en perio-
dos de cambio de tendencia.

1. Instinto de rebafio

Cuando el cambio del precio es brusco, no hay tiempo para analizar los valores funda-
mentales. En su lugar los participantes se observan unos a otros. “Si todos compran, yo
también tengo que hacerlo. A lo mejor ellos pueden ver algo que yo no veo, o saben algo
que yo no sé.” Asi, un auge bursétil se alimenta a si mismo. Algo semejante sucede cuando
los precios bajan. “Si todo el mundo vende acciones de las empresas mexicanas y compra
ddlares, yo también tengo que hacerlo.” Esto reduce los precios de las acciones y sube el
precio del ddlar. Si todos quieren vender y nadie esté dispuesto a comprar, un ajuste se
convierte en panico.

2. Anclaje

En ausencia de mejor informacién, la gente supone que los precios actuales son correctos. Si
el tipo de cambio sube un poco, su nuevo nivel es anclado al nivel inmediatamente anterior.
Asi, el precio puede alejarse bastante de su valor fundamental, tanto al alza como a la baja.

3. Exceso de confianza

Los inversionistas extrapolan las tendencias actuales hacia el futuro, ignorando la historia.
Las buenas noticias hacen que los precios se sobreajusten al alza. Las malas noticias provo-
can una exagerada reduccién de los precios.

4. Instinto del apostador

Un alza de los precios atrae a los nuevos compradores que también desean obtener una
ganancia. Cuando el precio ya es muy alto, la gente sigue comprando aun cuando esté
consciente de un posible colapso. Se siente atraida hacia el mercado por una emocién
comparable a la que experimenta un apostador.

A pesar de una evidente irracionalidad de los mercados en periodos de gran volatili-
dad, es posible arglir que la hipétesis de los mercados eficientes es valida la mayor parte
del tiempo. A fin de cuentas la locura tiene que terminar e imponerse la racionalidad.
Después de periodos de volatilidad los precios regresan a niveles cercanos a sus valores
fundamentales.

En el contexto de los tipos de cambio, se puede leer con frecuencia en los periddicos: “el
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peso estd peligrosamente sobrevaluado”, “la sobrevaluacién del peso ya rebasé 10%”, “es ne-
cesaria una devaluacion del peso porque su sobrevaluacién provocard serios desequilibrios en
la balanza de pagos”. (En qué se basan estas afirmaciones? Normalmente se apoyan en alguna
aplicacion de la paridad del poder adquisitivo relativa. Cualquier desviacion de esta paridad se
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interpreta como subvaluacion o sobrevaluacion, dependiendo del sentido de aquella. El siguien-
te ejemplo permite entender con mds facilidad este punto.

Con los siguientes datos y utilizando la paridad del poder adquisitivo relativa, calcule el tipo de
cambio que deberia estar vigente en México en febrero de 2005.

Datos: § = 6.5 pesos por ddlar (enero de 1995)

INPC 29.68 112.564
CPI 150.3 189.3

Se trata de un periodo de 10 afios. Primero calculamos la inflacién acumulada en México en
este periodo y acto seguido la inflacién en Estados Unidos.

i = 112564 1=2.7923=2792% en 10 afios
M 29,682
i, = 189.3 1=0.2595 =25.95%
150.3

Ahora podemos aplicar la férmula de la paridad del poder adquisitivo relativa:

Iiy o, 37923

S

= x —H =6. =19.57
2005 TS 4 i, 1.2595

Segtin la paridad del poder adquisitivo relativa, el tipo de cambio en febrero de 2005 de-
beria ser de 19.57 pesos por dolar.

En realidad, en febrero de 2005 el tipo de cambio era de 11.2 pesos por ddlar. La discrepancia
de la paridad del poder adquisitivo podria sugerir una fuerte sobrevaluacién del peso y asi lo
presentan algunos periddicos.

Hay tres posibles explicaciones de la discrepancia de la paridad del poder adquisitivo:

1. Presenciamos una sobrevaluacion de la moneda nacional.

2. La metodologia utilizada es defectuosa porque el periodo base no fue seleccionado correc-
tamente.

3. Pudo haber ocurrido una apreciacion real del peso frente al ddlar.

Refiriéndonos al punto 1, la tesis de sobrevaluacion es poco creible. En primer lugar, en ese
periodo tenemos un régimen de libre flotacién del peso y el tipo de cambio estd determinado
por las fuerzas de la oferta y la demanda.

Un sintoma de sobrevaluacion de la moneda nacional es una reduccién cons-
tante de las reservas internacionales netas. Esto sucedia entre marzo y diciembre

de 1994. En el periodo senalado en el ejemplo anterior, las reservas internacionales  Un fuerte crecimiento de las
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netas del Banco de México estaban creciendo constantemente de 6.1 mmd, en enero  exportaciones aunado a una im-
de 1995, a 61.5 mmd, en febrero de 2005. Durante todo este periodo las exportacio- ~ Portante acumulacion de reservas

nes crecieron de 65.7 mmd, en 1994, a 188.6 mmd, en 2004, y el déficit en la cuenta
corriente fue bajo en relacion con otros paises que presentaban un nivel de desarrollo
comparable.

moneda.

internacionales es incompatible
con la sobrevaluacién de la
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La explicacion nimero 2 parece mds plausible. El tipo de cambio en enero de 1995 dificil-
mente puede considerarse como el tipo de cambio de equilibrio. Puesto que la devaluacién de
la moneda se aplazé casi nueve meses y ocurri6 después de que se habian reducido las reservas
internacionales, se produjo un overshoot (sobreajuste) del tipo de cambio. Sin lugar a dudas, el
tipo de cambio de enero de 1995 estuvo muy por encima de su nivel de equilibrio. En un mes el
tipo de cambio se dispardé 85% sin que esto afectara la inflacién a corto plazo.

Para demostrar que el tipo de cambio calculado de acuerdo con la paridad del poder adqui-
sitivo relativa depende mucho de cémo se selecciona el periodo base, repetimos el ejemplo para
otros periodos y presentamos los datos en la siguiente tabla:

/= Tabla 9.1 Tipo de cambio en enero de 2005 segun la paridad del poder adquisitivo

con diferentes anos base. S =11.2
enero 2005

1982 8.11 -27.59
1983 15.04 34.29
1987 20.04 78.93
1989 13.86 23.75
1994 10.14 -9.46
1995 19.57 74.73

Dado que las devaluaciones en México se daban en forma brusca cada seis afos, tomando
como base el periodo antes de la devaluacidn, el peso parecera subvaluado® (1982 y 1994). En
cambio, si tomamos como base el periodo justo después de la devaluacion, el peso parece so-
brevaluado (1983 y 1995). El andlisis de la tabla indica claramente que la aplicacién de la teorfa
de la PPA relativa no es un método confiable para determinar el tipo de cambio de equilibrio.

(Cudl seria la base adecuada para el cdlculo? El afio 1994 no es un buen periodo base.
El déficit en la balanza comercial alcanzé 18.46 mmd y el tipo de cambio dificilmente podia
considerarse como de equilibrio. Posiblemente en aquel entonces el peso ya estaba sobrevaluado.

Enero de 1987 tampoco es un buen periodo base. Durante dos afios consecutivos la econo-
mia mexicana estuvo sumida en una grave recesion. El peso estaba fuertemente subvaluado a
consecuencia de las devaluaciones de 1986. En la cuenta corriente habfa un superdvit, lo que no
era normal para un pais tan endeudado como México.

El afio 1989 parece un mejor candidato para afio base. La balanza comercial de México
registraba todavia un pequefio superavit y el déficit de la cuenta corriente era manejable. To-
mando como base este afio, el tipo de cambio segtn la PPA relativa deberia ser 13.86. Esto
parece razonable. Aunque en realidad el tipo de cambio era mds bajo, debido a que hubo una
apreciacion del peso en términos reales de 23.75%.

La explicacion nimero 3 también es aceptable. En el periodo en cuestion, el peso se apre-
ciaba en términos reales. Una causa mds obvia fue el regreso de la inversion extranjera, atraida
por las buenas perspectivas de la economia. No obstante que en el propio México la politica
econdmica del gobierno perdi6 toda credibilidad, la misma politica fue bien recibida por los
mercados financieros internacionales, lo que se tradujo en la entrada de capitales y la reduccion
de la prima que pagan los bonos del gobierno.

La apreciacion real del peso obedecia también a una creciente competitividad de las em-
presas exportadoras mexicanas en los mercados internacionales. El nimero de estas empresas

? El peso esta subvaluado si el tipo de cambio, calculado de acuerdo con la PPA relativa, es menor que el tipo
de cambio en realidad (1982 y noviembre de 1984). En el caso contrario, esté sobrevaluado.
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creci6 considerablemente y los productos mexicanos mejoraron su competitividad en términos
de precio y calidad.

Vale la pena recalcar el hecho de que las buenas perspectivas de la economia mexicana y
una mayor competitividad de nuestro sector exportador no son solamente fruto de los esfuerzos
del periodo 1995-2005."° Son resultado de las reformas econémicas introducidas desde 1986:
la apertura al exterior, el saneamiento de las finanzas publicas, la renegociacién de la deuda
externa, la reduccién de la deuda interna, el abatimiento de la inflacién, la privatizacién de las
empresas paraestatales, reformas que fomentan la libre empresa y la competencia, la creciente
democratizacién de la vida politica, el TLC y una larga lista de otros factores.

Muchos analistas sostienen que el auge de las exportaciones en el periodo 1995-1997 se
debe exclusivamente a la devaluacion del peso y la contraccién del mercado interno. En rea-
lidad, la devaluacién no ayuda mucho a las exportaciones si las empresas no tienen productos
exportables de calidad internacional. Para contar con mejores niveles de calidad en sus produc-
tos, las empresas tienen que invertir en el equipo mds moderno, capacitar a sus trabajadores,
mejorar la administracion, ganar acceso a los mercados internacionales, adquirir pericia en los
negocios internacionales y mucho mads. Esto no se logra de la noche a la mafiana. El hecho de
que gran parte de las empresas mexicanas pudieron aumentar sus exportaciones se debe a que
desde hace varios afios estaban inmersas en un proceso de modernizacion.

Serfa ingenuo pensar que solamente la devaluacion y la contraccion del mer-
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. .. . p El auge de las exportaciones de
cado interno permitieron a México exportar mercancias por 95.9 mmd en 1996. En o5 ditimos 20 afios es la mejor

1982 también hubo devaluacion y reduccion de la demanda interna. Sin embargo,  prueba de que la modernizacién
las empresas mexicanas no respondieron con un aumento de las exportaciones. No ~ econdémica, aunque incompleta,

estaban preparadas para ello.

Finalmente, la apreciacién real del peso se deriva de la baja de los salarios
en México en términos de ddlares. Los bajos salarios, aunados a las ventajas que
ofrece el TLC, atraen maquiladoras no solamente de Estados Unidos sino también
asidticas. Estas generan un creciente porcentaje de las exportaciones.'!

Si no se cumple la paridad del poder adquisitivo relativa y la moneda nacional
se aprecia en términos reales, estd sucediendo una de estas dos situaciones:

el mundo.

1. La moneda nacional se estd sobrevaluando a consecuencia de una fuerte entrada de capital
especulativo a corto plazo o una intervencion de las autoridades monetarias. Es muy fécil
reconocer este caso por el deterioro progresivo de la cuenta corriente. Un ajuste brusco del
tipo de cambio nominal es inevitable y es sdlo cuestion de tiempo.

2. El tipo de cambio real baja a causa de la influencia de factores no monetarios. Si éste es el
caso, la cuenta corriente no muestra ningtin deterioro y permanece equilibrada. El tipo de
cambio nominal no tiene que ajustarse al alza.

La apreciacion real puede ser resultado de la buena suerte (un mejoramiento de los térmi-
nos de intercambio) o puede ser fruto de los esfuerzos en el pasado, encaminados a hacer la
economia mas eficiente y competitiva.

La apreciacion real del peso en el periodo 1995-2005 es una consecuencia benéfica de las re-
formas estructurales y politicas econémicas acertadas. La apreciacion real de la moneda nacional
permite elevar el nivel de vida de la poblacién y bajar la inflacién. En vez de deplorarla, deberia-
mos darle una bienvenida. La experiencia de varios paises demuestra que una depreciacién nomi-
nal que se iguale con la inflacién no sélo perpetia ésta, sino que también la acelera. En cambio,
una apreciacion real permite bajar la inflacion sin causar problemas en la balanza de pagos.

1% En el periodo 2001-2010 la competitividad internacional relativa de México disminuyé en consecuencia de

la competencia china. No es que estuviéramos haciendo mal las cosas, simplemente los chinos y algunas otras
naciones lo hacian mucho mejor. No es suficiente caminar cuando otros corren. En México, en vez de descansar
sobre los laureles, es indispensable llevar a cabo las reformas estructurales de la segunda generacién.

" En 2003 las exportaciones de las maquiladoras constituian 47% de las exportaciones totales.

mejoré la posicién de México en
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CAPITULO 9 Modelo general del tipo de cambio a largo plazo

Para consolidar el entendimiento de la diferencia entre la sobrevaluacién de la moneda
nacional y su apreciacién en términos reales, analizaremos brevemente dos episodios de la
historia reciente de México.

Entre 1973 y agosto de 1981 el precio internacional del petréleo crudo estaba creciendo
constantemente. Para México esto se traducia en el mejoramiento de los términos de intercam-
bio. Asi, el peso se apreciaba en términos reales. Ademas, el gobierno mantenia una politica de
sobrevaluacién de la moneda nacional, vendiendo en el mercado cambiario délares provenientes
del endeudamiento externo. Esta politica fue posible porque los bancos internacionales evalua-
ban de manera optimista el futuro econdmico de México, ya considerado un “pais petrolero”.

En agosto de 1981 el precio internacional del petréleo crudo bajé por vez primera desde
1973. Esto cambi6 drdsticamente las perspectivas econémicas de México. El tipo de cambio
real subid, por lo menos en la percepcion de los mercados financieros.'? Una respuesta correcta
a la depreciacion real hubiera sido una devaluacién nominal acompafiada de politicas fiscal
y monetaria restrictivas para restablecer el equilibrio externo. En vez de esto, el gobierno de
Meéxico, ademas de gastar todas las reservas de divisas, contrat una serie de préstamos a cor-
to plazo (con tasas de interés superiores a 15%) por un monto de 20 mmd, para apoyar unos
meses mds un tipo de cambio que a todas luces ya era insostenible. Entre agosto de 1981 y
febrero de 1982 el peso estuvo peligrosamente sobrevaluado. Los m4s reveladores sintomas
de la sobrevaluacién fueron la venta de divisas en el mercado cambiario por parte de las au-
toridades y la reduccién de las reservas internacionales. Cuando se decidié devaluar el peso
en la primavera de 1982, la situacion ya era grave por el excesivo endeudamiento. Para empeo-
rar la situacion, el gobierno acompaiié la devaluacién con un aumento salarial de emergencia
de 30%, para que “los trabajadores recuperaran el poder adquisitivo perdido a consecuencia de
la devaluaciéon”. Fue un error muy grave, porque el incremento de los salarios desencadend la
espiral salarios < precios y la inflacién subsecuente eliminé en pocos meses las ventajas de
la devaluacion. Hubo que devaluar otra vez y la crisis resultante fue tan grave, que seguimos
sufriendo sus consecuencias hasta ahora.

El segundo episodio comenzd en el sexenio del presidente Carlos Salinas. Antes de 1994
Meéxico tenia un déficit creciente en la cuenta corriente, financiado por un superavit en la cuenta
de capital. Las reformas estructurales, la negociacién y la firma del TLC, junto con una propa-
ganda oficial muy hébil, mejoraron las perspectivas econdmicas del pais. Las expectativas de cre-
cimiento atraian fuertes flujos de inversion extranjera. Durante los tres afios anteriores a la deva-
luacion de diciembre de 1994, las entradas de capital extranjero a México sumaron 71.94 mmd.
Lo malo fue que la mayor parte de estos capitales eran inversiones financieras a corto plazo.

Se podria argumentar que hasta 1994 el peso no estaba sobrevaluado. La divergencia de la
paridad del poder adquisitivo podia explicarse por una apreciacién real. El Banco de México no
necesitaba intervenir en el mercado cambiario y las reservas internacionales estaban creciendo.
La situaciéon cambid drasticamente en el curso de 1994, sobre todo después del asesinato del
candidato presidencial Luis Donaldo Colosio. La inestabilidad politica y la lucha por el poder
dentro de los circulos gobernantes deterioraron la imagen del pais en el extranjero. De repente
las perspectivas econdmicas de México se volvieron dudosas. El peso se deprecid en términos
reales. Empez6 la salida de capitales. Sin lugar a dudas, entre marzo y diciembre de 1994 el peso
se sobrevalud. En un régimen de libre flotacion esto se hubiera reflejado en una depreciacion no-
minal. Sin embargo, por cuestiones politicas, el gobierno deseaba evitar la devaluacion y el banco
central intervenia en el mercado de divisas vendiendo délares de la reserva. Esta situacion perdu-
6 hasta diciembre de 1994, cuando se decidié devaluar en las peores condiciones posibles: con
una reserva muy baja y en medio de una crisis de credibilidad. El peso se deprecié mucho més
de lo que era necesario para restablecer el equilibrio, y durante 1995 y 1996 estuvo subvaluado.

12 El alza del tipo de cambio real no es un fenémeno observable empiricamente. Se refleja en una intensifica-
cion de compras de délares en el mercado de divisas.
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Modernizacién econémica de México; el neoliberalismo y el populismo

Después de dos sexenios de politicas populistas, en 1982 México entré en la peor crisis de
su historia. El pais necesitaba reducir el déficit presupuestario, bajar la inflacién, renegociar
la enorme deuda externa e implantar reformas estructurales para poder competir en los
mercados crecientemente globalizados.

El periodo 1983-1989 fue practicamente perdido en intentos de controlar la crisis y no
permitir que destruyera a la sociedad. La modernizacién empezé en 1989 con la renego-
ciacién de la deuda, la apertura al exterior y una serie de reformas estructurales. El proceso
de modernizacion se acelerd a principios de la década de 1990 con la negociacién del TLC
con Estados Unidos y Canada.

Los resultados fueron sorprendentes: la inflacion bajé, las finanzas publicas alcanzaron
el equilibrio, la deuda se redujo a proporciones manejables, las exportaciones crecieron
cada afio a una tasa de dos digitos. Para 1994 estos logros macroecondémicos ya empeza-
ban a traducirse en mejoras del nivel de vida de la poblacion. La crisis que se desencadend
en los Ultimos dias de ese ano eché todo por la borda. Aunque no era inevitable, sucedié.
Errores en el manejo de la politica cambiaria se conjugaron con la debilidad del sistema
financiero y el panico provocado por el fin del sexenio. La crisis de 1995 costé a México
més de 100 mmd. Sin embargo, el mayor dafio fue psicoldgico. Los mexicanos perdimos la
confianza en que el pais podia incorporarse al primer mundo. Las promesas del presidente
Salinas en tal sentido sonaron como una burla cruel.

Los enemigos de la modernizacién aprovecharon la coyuntura para desprestigiar las
reformas, que etiquetaron como neoliberales. Segun su versién mendaz, la crisis no fue por
culpa de los populistas sino de los presidentes, que trataron de salvar al pais del desastre.
Defendiendo sus privilegios y cotos de poder los conservadores se oponian a cualquier
intento de reformas estructurales.

i Es realmente México un ejemplo del fracaso de politicas neoliberales (Iéase moder-
nizadoras)? Todo lo contrario. El problema no es que México iniciara un proceso de mo-
dernizacion, sino que no lo termind, en tanto que otros paises no se detuvieron en el
camino. La economia mexicana es ahora incomparablemente méas competitiva que hace
20 afnos. La mala noticia es que otros paises avanzaron incluso a un ritmo mayor. Mientras
que en México el proceso de cambio estructural llegd a su fin en 1997 y desde ese afio no
nos movimos ni un centimetro, otros paises, sobre todo los ex comunistas, como también
China e India, contindan sostenidamente con sus procesos modernizadores. La solucién
para México no es regresar al pasado, como lo proponen los populistas, sino reanudar el
proceso de modernizacién, que podria colocar al pais en el bloque del primer mundo en
una sola generacién.

@ ) Resumen

En este capitulo definimos el tipo de cambio real como la relacién entre el costo en pesos de
la canasta estadounidense y el costo en pesos de la canasta mexicana. El célculo se hace
de manera tal que en el afio base el tipo de cambio real es 1. Si la paridad del poder adquisitivo se
cumple, el tipo de cambio real permanece constante.

Si el tipo de cambio nominal crece a un ritmo mayor que el diferencial entre la inflacién en las
dos monedas, el tipo de cambio real sube. La moneda nacional se deprecia en términos reales. La
depreciacion real puede mejorar la competitividad de los productos nacionales frente a los extran-
jeros o puede neutralizar el deterioro de esta competitividad causado por factores no monetarios.

1. Las desviaciones de la paridad del poder adquisitivo en el largo plazo pueden interpretarse
como una sobrevaluacién o subvaluacion de la moneda. También pueden explicarse como
variaciones del tipo de cambio real a consecuencia de la evolucion de factores no monetarios.
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CAPITULO 9 Mo

delo general del tipo de cambio a largo plazo

. La sobrevaluacién de la moneda nacional sélo puede ocurrir en un régimen de tipo de cambio

fijo, con politicas proteccionistas, o cuando las autoridades intervienen en el mercado cambia-
rio. La sobrevaluacion desemboca en una devaluacidn cuando se acaban las reservas interna-
cionales.

. A corto plazo la sobrevaluacién también puede ocurrir por una fuerte entrada de la inversion

extranjera en cartera. Este tipo de sobrevaluacion no puede durar mucho tiempo, ya que los
inversionistas extranjeros se daran cuenta del riesgo de mantener activos en una moneda
sobrevaluada (en peligro inminente de depreciacién) y retiraran sus inversiones.

. El régimen de tipo de cambio fijo es peligroso porque obliga a las autoridades monetarias a

calcular el tipo de cambio de equilibrio, un proceso sujeto a errores muy graves.

. La apreciacion real de la moneda refleja una posicién més fuerte de la economia frente al exte-

rior. Es una recompensa por la estabilidad econdémica y las reformas estructurales. La aprecia-
cion real refleja una mayor competitividad del pais frente al exterior y mejora el nivel de vida
de la poblacién sin deteriorar la posicién externa.

\D Términos clave

Competitividad internacional Sobrevaluacion
Mano de obra Subvaluacion
Efecto Balassa-Samuelson Tipo de cambio real

L

10.

Preguntas y problemas

. Explique el concepto de “tipo de cambio real”.

. ¢Qué es una canasta tipica?

. ¢Qué condiciones tienen que cumplirse para que una devaluaciéon nominal resulte en
una depreciacién real de la moneda?

. Datos:

S, 11.093 11.177
i\, (2004) 5.19%
i, (2004) 2.3%

Supongamos que al principio del periodo el tipo de cambio real era g = 1.

a) Calcule el nuevo tipo de cambio real.
b) Comente el resultado.

. Explique por qué un incremento de los precios internacionales de los granos puede
provocar una depreciacién real del peso.

. Explique por qué una fuerte entrada de capitales puede provocar una apreciacion real
del peso.

. Explique por qué incrementos salariales por arriba de la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad laboral no aumentarian el bienestar de los trabajadores en el largo plazo.

. Enumere el mayor nimero posible de politicas macroeconémicas y estructurales que
contribuyen a una apreciacion real de la moneda nacional.

. Explique por qué, si los mercados financieros internacionales esperan una apreciacién

del peso en términos reales, el diferencial entre las tasas de interés nominales en México

y en Estados Unidos puede ser menor que el diferencial en la inflacién entre los dos

paises.

La tasa de interés real en ddlares es: r, = 1% anual. Los mercados financieros esperan

una depreciacion real del peso de 2%: q,/q, = 1.02. ;Qué tasa de interés real en pesos

es necesaria para que los capitales no salgan de México?
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12.
13.

14.
15.

16.
17.

18.
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. Herndndez Vega, Marco A., Real Exchange Rate Variations, Nontraded Goods and Disa-

Preguntas y problemas

Explique bajo qué circunstancias los capitales extranjeros pueden fluir hacia México, a
pesar de que la tasa de interés real en pesos es negativa. Proporcione algin ejemplo
numérico de esta situacion.

i Cémo se puede conciliar la teoria de mercados eficientes con las burbujas especulati-
vasy los cracks en los mercados financieros?

i Por qué, si tomamos como base del célculo de la PPA un periodo justo antes de la
devaluacién, parecerd que en la actualidad el peso estéa subvaluado?

Enumere las posibles causas de una apreciacion real del peso en la década de 1990.
Enumere las ventajas de una apreciacion del peso en términos reales y sus posibles
riesgos.

. Qué intereses claman constantemente por una depreciacién nominal del peso de
acuerdo con la paridad del poder adquisitivo?

Explique por qué en el periodo marzo-diciembre de 1994 el peso estaba peligrosamen-
te sobrevaluado.

Con base en lo aprendido en el curso de finanzas internacionales, sefiale qué nivel del
tipo de cambio seria ideal para la economia mexicana en este momento y por qué.
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Instrumentos derivados

Instrumentos
derivados

Contratos Futuros en Opciones en

forward 'y swaps moneda extranjera moneda extranjera

Valuacién de los
instrumentos derivados

El capitulo 10 examina los contratos forward en moneda extranjera y los swaps, mientras que el
capitulo 11 esta dedicado a los futuros en moneda extranjera. El capitulo 12 analiza los precios de
los contratos forward y a futuros y el comportamiento de estos precios en el tiempo. El capitulo
13 contiene una amplia presentacién de las opciones, incluyendo su valuacién y una breve intro-
duccién a la ingenieria financiera.

El conocimiento de los instrumentos derivados disponibles y los mercados donde se nego-
cian, es indispensable para la administracion financiera internacional en general y las coberturas
cambiarias en particular. No es un tema fécil, pero su comprensién ofrece amplias recompensas.






Capitulo)Q)

Mercados de forwards y swaps

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante seré capaz de:

Explicar el concepto de instrumento financiero derivado.

Distinguir entre los mercados bursatiles (organizados) y extrabursatiles (OTC).
Analizar los componentes del contrato a plazo.

Calcular y anualizar la prima (o descuento) a plazo.

Dibujar y analizar los perfiles de rendimiento de los contratos a plazo.

Cerrar una posicién a plazo antes del vencimiento.

Comprender la idea general de los swaps en divisas.

Diferenciar entre un FX swap y un currency swap.

Introduccién

En este capitulo analizaremos dos instrumentos financieros derivados que se usan en el mercado
de divisas: los forwards (contratos a plazo) y los swaps. Es indispensable conocerlos para entender
la manera en que funcionan los mercados financieros internacionales.
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CAPITULO 10 Mercados de forwards y swaps

término f'

clave

término f‘

clave

Un instrumento derivado es un documento cuyo valor proviene de algin activo subyacente
(mercancias basicas, acciones, indices accionarios, tasas de interés, divisas). En nuestro caso
el activo subyacente es una divisa y su valor es el tipo de cambio spot. El valor de los contratos
derivados en divisas también depende de las tasas de interés en dos monedas.

En los dltimos afios presenciamos un crecimiento exponencial de los instrumentos deriva-
dos. Cada tres afios duplican su valor y ya llegan a millones de millones (billones) de délares.
Sirven tanto para administrar el riesgo como para especular. Debemos recordar que los instru-
mentos derivados transfieren el riesgo, mas no lo eliminan. La contraparte que asume el riesgo
(a cambio de un pago) trata de cubrir su propia exposicién mediante otros contratos derivados.'
Asi, la oferta de unos instrumentos derivados genera la demanda de otros. Podemos decir que
en gran medida el mercado de instrumentos derivados se alimenta a si mismo.

En el caso del mercado global de divisas, los instrumentos derivados constituyen cerca de
dos tercios de los contratos. En 2012, por ejemplo, el mercado spot representaba 37.5% del
total, los forwards directos contribuian con 12% y los swaps de moneda extranjera® con 44%.
La participacién de los instrumentos bursatiles, como futuros y opciones en moneda extranjera,
fue mds modesta.

El mercado de divisas a plazo es la traduccion al espaiiol del término inglés forward foreign
exchange market. Otra traduccién posible es “contratos adelantados en divisas™. La gran mayo-
ria de los especialistas en todo el mundo utilizan la terminologia inglesa.

Los contratos forward en moneda extranjera son el instrumento de administracion del ries-
go cambiario mds antiguo y mds utilizado en el comercio, el financiamiento y la inversién
internacionales. También pueden utilizarse como instrumentos de especulacion. Los forwards
pertenecen al mercado OTC (extrabursatil), y el monto de un contrato usualmente rebasa un
millén de dolares. Las partes contratantes pueden ser un banco y su cliente, o dos bancos.

w

Mercados organizados y mercados OTC

Todos los mercados financieros se dividen en dos segmentos: mercados organizados (bur-
sétiles) y mercados sobre el mostrador (extrabursatiles). Este dltimo segmento se conoce
por sus siglas en inglés como OTC (over the counter). En los mercados organizados, los
contratos son estandar y la casa de compensacion de la bolsa garantiza su integridad. En
los mercados OTC los contratos estan hechos a la medida de acuerdo con las necesidades
del cliente, y las salvaguardias que aseguran su cumplimiento dependen de la relacién
entre las partes contratantes.

Los forwards y los swaps pertenecen al segmento OTC del mercado. Los contratos a
futuros representan el segmento bursatil. Aun cuando el volumen de las transacciones es
mayor en el mercado OTC, los mercados organizados, al ser més transparentes, desempe-
fian un papel fundamental en la formacién de los precios.

Un contrato a plazo

Un forward es un acuerdo de comprar (o vender) una cantidad especifica de una divisa, en una
fecha futura determinada, a un precio fijado en el momento de la firma del contrato.

Los plazos tipicos son 30, 90 y 180 dias. También existen forwards a tres dias o a cinco
afios (long dated forwards). Estos tltimos son bastante escasos por el nivel de riesgo que impli-
can. Los contratos mds liquidos son a corto plazo: 7, 30 y 90 dias.

" Un banco que vende un forward directo a un cliente corporativo, por ejemplo, puede cubrir su riesgo con un
contrato de FX swap (swap en el mercado de divisas).

2 Estos incluyen tanto FX swaps (swaps del mercado de divisas) como currency swaps (swaps de moneda
extranjera).



Cotizaciones a plazo

Los plazos tipicos estdn disponibles continuamente, por lo que la fecha de entrega puede
coincidir con cualquier dia que desee el cliente. Si no estd seguro de la fecha exacta de entrega,
puede comprar un forward flexible. Un ejemplo puede ser una compra de dolares forward con
la fecha de entrega entre el 5 y el 14 de diciembre. Los contratos flexibles son generalmente
mas caros que los contratos estandar.

El monto del contrato se ajusta exactamente a las necesidades del cliente. Aun cuando se
prefiera manejar multiplos de un millén de délares, el banco puede vender o comprar cantidades
muy especificas de moneda extranjera: 950 mil délares o 125.5 millones de délares.

En el mercado a plazo no hay ningiin mecanismo que garantice el cumplimiento de los
contratos. Normalmente los bancos de buena reputacién cumplen lo prometido. Si un banco
quiebra, el grupo financiero que lo adquiere esta obligado a acatar el compromiso. El riesgo de
crédito no es muy alto.

No obstante, para el mercado en su totalidad existe un riesgo sistémico. En caso de una
crisis financiera mundial de grandes proporciones, el incumplimiento por parte de algunas ins-
tituciones importantes podria provocar a su vez incumplimientos en cadena y un derrumbe total
del sistema.?

En el caso de algunas monedas existe el riesgo politico: el gobierno puede aplicar con-
troles al movimiento de capital, lo que harfa imposible la ejecucién del contrato forward. Sin
embargo, en el caso de las principales monedas es improbable que los gobiernos respectivos
cambien las reglas del juego de una manera dréstica. Donde existe el riesgo politico, los con-
tratos forward son mas caros.

Para asegurar el cumplimiento por parte del cliente, el banco que negocia los contratos a
plazo tiene varias opciones. Si el cliente posee cuentas en el banco y goza de buena reputacion,
no se le pide ninguna garantia. Si tiene una linea de crédito, el banco reduce esta linea en un
porcentaje que considera necesario para garantizar el cumplimiento del contrato forward. Si no
tiene cuenta ni linea de crédito se le puede exigir un depésito de buena fe (garantia liquida):
10%, o menos, del valor del contrato. Ademas del efectivo, el banco puede aceptar como garan-
tia colateral acciones y otros valores.

v

Los forwards sin entrega (non-deliverable forwards)

Para algunas monedas se volvieron populares los forwards sin entrega (NDF), que son ins-
trumentos muy semejantes al forward directo, pero no requieren el intercambio final de
una moneda por otra. La liquidacién es en efectivo y no implica acceso a los mercados
de dinero de las monedas del contrato. EI NDF puede negociarse y ejecutarse fuera de la
jurisdiccién de los paises cuyas monedas se compran o venden. Es una respuesta de los
mercados financieros al riesgo politico.

Cotizaciones a plazo

El tipo de cambio a plazo que designaremos con F* es el precio de compra o venta de una di-
visa que se contrata hoy para la entrega en una fecha especifica en el futuro. Algunos grandes

3 En 1998 el miedo a un colapso sistémico motivé el rescate de Long Term Capital Management (LTCM), uno
de los fondos de cobertura (hedge funds) mas importantes y solventes, que tenia ganancias atractivas, cuyas
inversiones estaban en contratos de derivados que excedian los mil millones de ddlares: 697 millones en swaps
y 471 millones en contratos de futuros. Sus operaciones se basaron en un elevado grado de apalancamiento,
esto es, de endeudamiento. A principios de septiembre de 1998, la Fed estaba enterada del debilitamiento y
las dificultades econémicas del LTCM cuyas pérdidas, para mediados de ese mes, ascendian a 600 millones de
ddlares.

4 Utilizaremos este simbolo (F) para el tipo de cambio a futuros.
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bancos publican sus cotizaciones forward para las principales monedas y plazos mas tipicos en
importantes periddicos como, por ejemplo, The Wall Street Journal. En la mayoria de los casos,
para conocer la cotizacidn actual es necesario llamar por teléfono al banco, o usar algin sistema
electrénico de cotizacion.

Los bancos generalmente no cobran comisiones y toda su utilidad la derivan del diferencial
entre el precio a la compra y el precio a la venta (spread a plazo). Este diferencial crece con la
volatilidad de 1a moneda y con el plazo.

N

Los que se dedican al mercado forward usan en sus conversaciones telefénicas una nota-
cion abreviada en términos de puntos forward. Un punto es el Ultimo digito de la cotiza-
cién. Se sobreentiende que las dos partes conocen el tipo de cambio spot. Si el tipo de
cambio del délar spot es 12.1900 a la compra y 12.1950 a la venta, la cotizacién “ofrezco
un forward a 30 dias a 540-610" significa que el agente esta dispuesto a comprar el dolar
forward a 30 dias a 12.2440 y a venderlo al mismo plazo a 12.2560. Los puntos forward se
suman a la cotizacién spot, si el primer nimero de la pareja es menor que el segundo. En
el caso contrario, los puntos forward se restan de la cotizacion spot.

Comparando el tipo de cambio forward con el tipo de cambio spot podemos calcular la pri-
ma o el descuento a plazo. Se debe tener cuidado de comparar los tipos de cambio a la compra
o ala venta.’

La prima (o descuento) a plazo de una moneda es el cambio porcentual anualizado en el
precio de esta moneda. La prima lleva el signo mds (+) y el descuento lleva el signo menos (—).

360

| 2
Prima a plazo=| —-1
S n

0

Donde:  F, =tipo de cambio a plazo (forward rate)
S, = tipo de cambio al contado (spot rate)
n = plazo en dias

M

Calcule la prima del ddlar a plazo, si el tipo de cambio al contado es 12.8911 pesos por dblar y
el tipo de cambio a plazo a 90 dias es 13.510, ambos a la compra.®

Datos:  §,=12.8911
F,=13.0510
n =90 dias

Sustituimos los datos del problema en la férmula.

F, .
Prima a plazo = (—0 - 1) 360 _ (M - 1) 360 _ 0.0496 = 4.96%
S, n 12.8911 90

A un plazo de tres meses, el dolar tiene la prima anualizada de 4.96% sobre el peso.

5 Es un error comparar, por ejemplo, el tipo de cambio spot a la compra con el tipo de cambio forward a la
venta.

6 Si queremos determinar el cambio en el valor del délar, tomamos en cuenta la cantidad de pesos que recibi-
remos al vender un dolar. Con este fin utilizamos el tipo de cambio a la compra del banco: si nosotros vende-
mos, el banco es el que compra.



Cotizaciones a plazo

La presentacién de la prima a plazo sobre la base anual tiene por objeto lograr un porcenta-
je comparable con otras tasas (tasa de inflacidn, tasa de interés) que siempre se publican como
anuales.

La prima a plazo del ddlar de 4.96% es la tasa nominal, que puede compararse s6lo con
otras tasas nominales. Si lo que deseamos es comparar la prima a plazo con alguna tasa efecti-
va, necesitamos utilizar el método efectivo de anualizacion.

Sustituyendo los datos del problema 1 tenemos:

36
13.0510 ) %0
( j ~1=0.0505 =5.05%

F o
Prima a plazo (efectiva) =| —2 -1l=|—
S 12.8911

0
Para calcular el descuento del peso a plazo, en la metodologia del ejemplo 1 necesitamos
hacer dos modificaciones:

e Tomar el tipo de cambio del délar a la venta.’
e Utilizar los reciprocos de los tipos de cambio: ;cudntos ddlares recibiré vendiendo un peso
al contado y a plazo?

Supongamos que a la venta los tipos de cambio son:

S, =12.9011
F, =13.0810
Abhora, utilizando la férmula, calculamos el descuento del peso a plazo:
i
E .0764
Descuento del peso a plazo = | —2 — 360 = (M) x4 =-0.055=-5.5%
1 n 0.0775
So

El descuento tiene signo negativo y, en términos absolutos, el descuento del peso es mayor
que la prima del ddlar. Esto se debe a que en el caso del descuento tomamos los tipos de cambio
ala venta y en el caso de la prima, los tipos de cambio son a la compra. Como regla general el
diferencial cambiario es mayor a plazo que al contado.

Utilizando una notacién mas general, la férmula para la prima (o descuento) a plazo de una
moneda i versus una moneda j es:

Prima/descuento (i Vs. j) M X 360
S(jl) n

Donde:

F(j/i) es el tipo de cambio a plazo (el nimero de unidades de la moneda j que se puede
adquirir por una unidad de la moneda i)
S(j/i) es el tipo de cambio al contado (igual que arriba)
n esel plazo en dias

La multiplicacién por 360/n en la férmula implica la anualizacién de la prima como una
tasa nominal. La férmula general para la prima/descuento a plazo pero con anualizacion efec-
tiva tiene la siguiente forma:

360

Prima/descuento (i Vvs. j ) = [58//:)) j t_

7 Sj vendemos pesos, quiere decir que compramos délares, por lo que necesitamos tomar el tipo de cambio a
la venta del banco.
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Perfiles de rendimiento
de las transacciones a plazo

Si al vencimiento del contrato el tipo de cambio al contado es igual al tipo de cambio forward
pactado, el valor del contrato es nulo. El duefio de tal contrato no obtiene ningtin beneficio. Es
como si no tuviera el contrato.®
En el momento de apertura el valor del contrato forward es cero. En los dias siguientes,
para una posicion larga forward, el contrato tiene valor positivo si el precio forward de ese dia
es mayor que el precio pactado. Tiene valor negativo en el caso contrario.
Valor de una posicion larga forward = (F, — F)) x el monto del contrato
Valor de una posicion corta forward = (F,— F)) x el monto del contrato
Donde:
F, = precio forward ala fecha de vencimiento en el dia en que se valda el forward
F, = precio forward pactado
t =numero de dias entre la apertura de la posicién y el dia de la valuacion

Hace 30 dias una empresa importadora compré un millén de délares forward a 90 dias, a 11.40
pesos por dolar. Hoy es necesario valuar el contrato para los fines de un reporte trimestral. El
precio del ddlar forward a 60 dias es 11.3250. Calcule el valor del contrato forward.

Datos: F,=11.40, F =11.325, r= 30 dias

Sustituyendo en la féormula, tenemos:
(11.3250 — 11.40) x 1 000 000 =—75 000

El forward tiene un valor negativo de 75 000 pesos.

Faltan todavia 60 dias para el vencimiento del contrato. Si durante ese periodo el d6lar sube
mads alla de 11.40, el contrato puede adquirir un valor positivo.

El cédlculo que hizo el contador de la empresa en el ejemplo 2 se llama valuacion al merca-
do (marking to market). En el caso de futuros esto es una obligacion diaria, impuesta por la casa
de compensacion. En el caso de forwards, la intencién es esperar hasta la fecha de vencimiento.
La valuacion al mercado no tiene sentido, a menos que la empresa quiera deshacerse del con-
trato. Sin embargo, segin la controvertida FAS 133, las empresas estadounidenses tienen la
obligacion de calcular el valor de mercado de todas sus posiciones en instrumentos derivados
cada vez que publican los estados financieros. Las filiales de las empresas estadounidenses que
operan en México estdn obligadas a seguir los estdndares contables aprobados por el Financial
Accounting Standards Board (FASB).

Lo que mads interesa a la empresa que tiene una posicion forward con fines de cobertura es
el valor del contrato al vencimiento. Este valor es igual, en el caso de una posicidn larga, a la
diferencia entre el valor spot el dia de vencimiento y el precio pactado.

Valor al vencimiento = S, — F,

S, = tipo de cambio spor al vencimiento

(por cada délar del contrato)

8 En realidad esté4 peor, porque incurrié en costos de transaccién, tales como el diferencial entre la cotizacién a
la compray a la venta, las comisiones y los costos de oportunidad de las posibles garantias.
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Una manera util de visualizar el valor del contrato forward al vencimiento es dibujar su
perfil de rendimiento (payoff profile), el cual consiste en una grafica que indica el valor del
contrato a plazo en funcién del precio del activo subyacente, en nuestro caso el tipo de cambio
al contado. En el eje vertical tenemos el cambio en el valor del contrato en pesos (AV), supo-
niendo el valor nocional de un millén de délares. En el eje horizontal se representa el tipo de
cambio al contado al vencimiento del contrato (S,). El perfil de rendimiento corta el eje hori-
zontal en el valor del tipo de cambio a plazo (F)).’

En el caso del contrato a plazo sélo es posible tener dos posiciones: larga o corta. Quien
compra dolares forward tiene una posicién larga en ddlares a plazo. Quien vende ddlares
forward tiene una posicién corta en délares a plazo.

El perfil de rendimiento de la posicién larga a plazo tiene pendiente positiva: los incremen-
tos inesperados del tipo de cambio aumentan el valor del contrato. La pendiente del perfil de-
pende del monto del contrato. Si la grafica es en términos de un ddlar del contrato, la pendiente
del perfil es 45 grados.

Supongamos que compramos un millén de ddlares forward a tres meses a 11.40. F,=11.40
(a la venta). Si al cumplirse el contrato el precio al contado del ddlar es 11.40, el contrato no
tiene valor, porque igualmente podriamos haber comprado los délares al contado. Si en el dia
de vencimiento el tipo de cambio al contado es 11.5, ganamos 10 centavos del peso por cada
dolar del contrato. (De no haber comprado los délares forward, al contado tendriamos que pa-
gar 10 centavos mds por cada ddlar.) El valor del contrato es: 0.1 x 1 000 000 = 100 000 pesos.
En cambio, si al vencimiento el tipo de cambio al contado es 11.30, perdemos 10 centavos del
peso por cada ddlar del contrato. El valor del contrato es: — 0.1 x 1 000 000 = —100 000 pesos.

AV
100 000
11.3
/I 11.5
~100 000 11.4

/a Figura 10.1 Perfil de rendimiento de una posicién larga en un
contrato forward.

El perfil de rendimiento de una posicién corta en délares (venta de ddlares forward) es
exactamente opuesto al de la posicién larga. Si en el dia de vencimiento el tipo de cambio al
contado es 11.5, el vendedor de ddlares forward pierde 10 centavos por cada délar del contrato.
El valor del contrato es —100 000 pesos. Si al vencimiento el tipo de cambio al contado es 11.3,
el tenedor de la posicién corta gana 10 centavos del peso por cada délar. El valor del contrato
es 100 000 pesos.

Vender corto significa vender algo que no se tiene. Si vendemos ddlares corto a un precio
especifico y después este precio sube, perdemos. Para entregar los délares que vendimos ten-
driamos que comprarlos en el mercado al contado a un precio por arriba del precio de venta.

? Otro estilo de dibujar los perfiles de rendimiento es considerar el F, como cero. Entonces en el eje horizontal, en
vez del valor del tipo de cambio al contado, tenemos los cambios inesperados en este valor en relacién con F. El
eje horizontal serfa designado como AS, y la curva de perfil de rendimiento cortaria el eje horizontal en el origen.
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AV

100 000

—-100 000

/a Figura 10.2 El perfil de rendimiento de una posicién corta en un
contrato forward.

Los perfiles de rendimiento son muy dtiles en la ingenieria financiera. Los in-

La ingenieria financiera construye  genieros financieros construyen instrumentos complejos con un perfil riesgo/ren-
instrumentos financieros comple- dimiento deseado. Un instrumento complejo es una combinacién de instrumentos

jos con un patrén de rendimiento

predeterminado.

término f'
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simples. Graficamente, se dibuja el perfil de rendimiento de cada componente y
después se suman estos perfiles individuales para obtener el rendimiento del con-
junto.

El diferencial cambiario a plazo

En la seccién “Un momento para reflexionar...” el diferencial cambiario en el mercado al
contado es de 0.005 pesos (0.04%) y el diferencial en el mercado a plazo es de 0.012 pesos
(0.11%). Esto no es ninguna coincidencia, sino la ilustracién de una de las dos reglas que rigen
los diferenciales cambiarios:

1. El diferencial cambiario a plazo es mayor que el diferencial al contado.
2. El diferencial a plazo crece en la medida en que se prolonga el plazo.

El punto 1 es obvio. Puesto que los contratos a plazo implican mayores costos de tran-
saccidn y un mayor riesgo para el banco; éste tiene que cobrar més al cliente. Los costos de
transaccion se refieren no sélo a los costos administrativos sino también a los costos de admi-
nistracion del riesgo.

Es preciso recordar un punto fundamental: un banco no se dedica a la especulacién y no
desea correr riesgos cambiarios o de otra indole. Al vender cualquier instrumento derivado,
el banco incurre en una posicion abierta. Para neutralizar el riesgo implicito en ella, tiene que
tomar otra posicion en el sentido contrario por la misma cantidad y al mismo plazo. Esto no
quiere decir que el banco cubre cada una de sus transacciones con los instrumentos derivados.
Como el banco negocia en dos direcciones (compra y vende), las exposiciones al riesgo cam-
biario se cancelan mutuamente. Si por ejemplo, el banco vende un millén de ddlares a tres
meses a un importador y al mismo tiempo le compra un millén de délares al mismo plazo a un
exportador, no incurre en ningin riesgo cambiario. La ganancia del banco est4 garantizada y es
igual al diferencial cambiario, multiplicado por el monto de la transaccién. Si el diferencial es
de 1.2 centavos, el banco ganara 12 mil pesos en las dos transacciones a plazo.
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La evaluacién del riesgo cambiario de un banco se efectda en el centro cambiario don-
de todas las sucursales reportan sus transacciones en divisas a diferentes plazos. Al final de
cada dia el centro cambiario calcula la exposicion en diferentes monedas. Cierto nimero de
transacciones de signo contrario se cancelan reciprocamente y lo que queda es la exposicion
neta. Supongamos que a un plazo especifico (a 90 dias) el banco tiene una posicion corta en
dolares (debe ddlares) por 32 millones. Para cubrir esta posicién, el banco necesita adquirir
una posicion larga por la misma cantidad. Puede tomar esta posicion en el mercado a plazo con
otro banco (comprar ddlares a plazo), o puede utilizar el mercado de futuros y opciones. Mas o
frecuentemente, para cubrir sus posiciones abiertas los bancos utilizan los swap de divisas. \D tfrmmo

Lo importante es que un banco por lo general no asume el riesgo cambiario y siempre trata cave
de cubrir sus posiciones abiertas.'® Con ese prop6sito, acude al mercado cambiario en busca de
un instrumento adecuado. La adquisicién de tal instrumento es mds facil cuando el mercado
es liquido y profundo. Un mercado liquido significa que se realizan muchas transacciones,
su volumen es elevado y los precios son representativos. El mercado a plazo es mas liquido
a plazos mas cortos. Dos tercios de los contratos tienen vencimiento de siete dias o menos. Otros
plazos negociados con frecuencia son 30 y 90 dias. S6lo 1% de los contratos tiene vencimientos
mayores de un afio. En términos generales, a medida que crece el plazo, la liquidez disminuye.

Este hecho tiene repercusiones importantes. Para un banco resulta mas facil
cubrir sus posiciones a corto que a largo plazo. Si no logra cubrir su posicién a g jesgo de cobertura es el
algun plazo especifico, entonces corre un riesgo. Este riesgo puede ser de corta  riesgo de que un acontecimien-
duracién porque finalmente el banco si cubrird sus posiciones, pero puede suceder  to adverso, contra el que un
un acontecimiento inesperado cuando el banco estd al descubierto. Si un servicio ad_mi”iStrador con una posicion
genera un mayor riesgo para el proveedor, éste tiene que cobrar mas por dicho ser- ::,'[Z;t?j:rataec:i C:ebcrgzi’eocfrrlr:
vicio. Esto explica por qué el diferencial cambiario a plazos largos es mayor que a Cobertur;‘u g 9t
plazos cortos.

El riesgo que corre el banco al ofrecer contratos a plazos prolongados no es el ..
riesgo cambiario, sino el riesgo de cobertura. El banco desea cubrir sus posiciones, pero se da \D 2?;\2'"0
el riesgo de que tal vez no pueda hacerlo por algin tiempo, debido a la escasa liquidez de los
instrumentos a largo plazo.

Cierre de la posicién a plazo

Los contratos forward se usan sobre todo como instrumentos de cobertura. Su uso en especula-
cion es bastante raro. La mayor parte de los contratos a plazo llega a su fecha de vencimiento y
termina con una entrega fisica de la moneda extranjera o con el pago de la diferencia entre los
tipos de cambio spot y a plazo.

Supongamos que un importador compré un millén de délares forward a 90 dias, cuando la
cotizacion a la compra era 12.38 y la venta 12.40. Lo que sucede cuando vence el plazo depen-
de del tipo de cambio al contado en esa fecha. Hay tres posibilidades:

1. Al vencimiento el tipo de cambio spot es 12.40 (a la venta). Al importador le da igual ejecu-
tar su contrato forward o comprar los d6lares al contado. Su contrato no tiene ningun valor.
El evento contra el que se cubri6 no sucedid. El importador entrega 12.4 millones de pesos
al banco y a cambio obtiene un millén de ddlares.

2. Al vencimiento el tipo de cambio spot es 12.25. Al importador no le conviene ejecutar el
contrato, pero tiene una obligacién con el banco. Puede ejecutar el contrato o simplemente
pagarle al banco la diferencia. Si paga al banco 150 mil pesos,'' habra cumplido con su
compromiso.

1% Los bancos que si se dedican a la especulaciéon pueden tener ganancias espectaculares pero también corren
el riesgo de sufrir pérdidas catastréficas.

" El cliente le debe al banco la diferencia entre los tipos de cambio multiplicada por el monto del contrato, o
sea: (12.25 — 12.40) x 1 000 000 = —150 000.
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1. Al vencimiento, el tipo de cambio spot es 12.50. El evento contra el que se cubri6 el im-
portador si sucedié. El importador puede ejecutar el contrato, o sea, comprar un millén
de ddlares por 12.4 millones de pesos, o puede pedirle al banco que le pague la diferencia
de 100 mil pesos (10 centavos por cada délar) y comprar los délares al contado (si es que
todavia los necesita).

Como podemos apreciar, un contrato a plazo es un juego de suma cero. Si una parte gana,
la otra necesariamente tiene que perder. Al vencimiento, el perdedor simplemente entrega al
ganador lo que perdid.

N

Un contrato forward puede liquidarse en efectivo sin entrega fisica. Esto sugiere que la
esencia del contrato no es la compra o la venta del subyacente con entrega en el futu-
ro. Un forward es una apuesta acerca del precio futuro del subyacente. Quien compra
forward apuesta a que al vencimiento el precio spot serd mayor que el precio forward
actual (S, > F). El vendedor hace una apuesta en el sentido contrario.

(Qué sucede si el duefio de un contrato a plazo decide deshacerse de éste antes de su ven-
cimiento? Puede que ya no necesite el contrato, porque la transaccién que estaba cubriendo se
canceld, o simplemente cambiaron sus expectativas acerca del futuro de los tipos de cambio y
lleg6 a la conclusion de que el contrato a plazo que tiene solo le traerd pérdidas.

Para cancelar un contrato a plazo el cliente tiene que acudir al banco y comprar un contrato
al mismo plazo por la misma cantidad, pero del signo contrario.!” De esta manera tendrd que
pagar el diferencial cambiario y absorber la pérdida que el contrato ya haya provocado (o, en
su caso, cobrar la ganancia).

Continuamos el caso de nuestro importador. Después de un mes, el tipo de cambio al plazo
estipulado (ahora faltan s6lo 60 dias para el vencimiento) bajé a 12.25 a la compray 12.28 a la
venta. Para cancelar su contrato de compra el importador tiene que vender un millén de délares a
60 dias al precio de compra de 12.25. Con este nuevo contrato su viejo contrato quedaria anulado.

El cliente tenia el derecho de comprar ddlares a 12.40. Ahora adquiri6 el derecho de vender
doélares a 12.25. Esté claro que por cada ddlar del contrato le debe al banco 15 centavos. De
esta cantidad, 12 centavos corresponden a la reduccién del precio del ddlar a plazo durante la
vida del contrato (12.28 — 12.40). Es un movimiento en contra del cliente, porque su posicion a
plazo era larga. Los tres centavos restantes son el diferencial cambiario que el cliente tiene que
absorber. Si compra al precio de venta y vende al precio de compra, necesariamente pierde el
diferencial cambiario.

Si el cliente comprara un contrato de venta a 60 dias, al vencerse el plazo le deberia al ban-
co 150 mil pesos. En vez de hacer esto el cliente simplemente paga al banco el valor presente
de los 150 mil pesos y asi queda liberado de su contrato al plazo original. Si la tasa de interés
anual es de 9%, esto es 1.5% en 60 dias, el cliente tendria que pagar ahora:

150 000
1.015

Como puede apreciar el lector, el cierre de una posicién a plazo no es un asunto sencillo.
Esto explica por qué la mayor parte de este tipo de contratos llega al vencimiento. Al no existir
un mercado secundario de los contratos a plazo, el duefio de tal contrato es hasta cierto punto un
cliente cautivo del banco. Cuando quiere cancelar su contrato, porque las expectativas acerca de
los tipos de cambio futuros cambiaron en su contra, el banco puede rehusarse a hacerlo, o puede
abrir mds el spread cambiario s6lo para los clientes nuevos.

=147 783.25

'2 En realidad el cliente no tiene que adquirir un nuevo contrato, sino pagar al banco la cantidad equivalente a
su pérdida.
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En nuestro ejemplo, al ver que estd ganando con el contrato, el banco podria conceder la
cancelacién pero al precio de compra de 12.20 (abriria el diferencial cambiario de tres a ocho
centavos). En este caso el costo de cancelacion para el cliente subirfa a 200 mil pesos.

Cuando un banco ofrece contratos forward por primera vez, su libertad de aumentar el
spread cambiario se ve seriamente limitada por la competencia de otras instituciones e instru-
mentos financieros. A la hora de cancelacién de contratos, tal competencia no existe y el banco
puede aprovecharlo para aumentar el diferencial.

Dado que el cierre de una posicion en los contratos a plazo puede ser dificil y costoso:

Los contratos a plazo directos (outright forwards) ocupan sélo 12% del mercado a
plazo. El resto estd constituido por los contratos swap.'?

Es el mercado del cliente. S6lo raras veces un banco contrata un forward directo

con otro banco. En el mercado interbancario predominan los swaps, cuyo volumen

constituye 50% de todo el mercado de divisas. La mayoria de estos contratos se negocia en los
mercados de Nueva York y Londres. Casi siempre el délar es la moneda base del swap.

Mientras que en los contratos spot y forward se intercambia una divisa por otra una sola
vez, en los swap hay dos o mds canjes. El FX swap (swap del mercado de divisas) implica dos
intercambios, mientras que el currency swap (swap de moneda extranjera) implica intercam-
bios miiltiples.

En este capitulo concentraremos nuestra atencion en el FX swap. El currency swap es mas
complicado porque combina un FX swap con un swap de tasas de interés.

En un FX swap hay dos fechas de valor. En la primera se compra la moneda base y en la
segunda se vende, o al revés. En un spot-forward FX swap el primer intercambio es hoy y el se-
gundo en una semana, un mes o tres meses. La transaccion spot y la forward tienen siempre
sentidos opuestos: si una es de compra, la otra es de venta. Las dos transacciones se consideran
como parte integral del FX swap. Los spot-forward FX swaps cuya segunda fecha es dentro de
una semana, contribuyen a dos tercios del volumen total.

En los forward-forward FX swap las dos fechas de valor estdn en el futuro. Por ejemplo, un
intercambio de pesos por délares en un mes y un intercambio inverso en tres meses.

Si suponemos que la moneda base es siempre el dolar estadounidense, hay dos tipos de
FX swap. En el buyl/sell FX swap'* compramos un millén de ddlares en la primera fecha y lo
vendemos en la segunda. En el sell/buy FX swap, vendemos los délares en la primera fecha y
los compramos en la segunda.

La popularidad de los FX swaps en el mercado interbancario se debe a sus multiples usos.
La idea general es un cambio temporal de la moneda sin incurrir en el riesgo cambiario. Un FX
swap equivale a pedir prestado en una moneda ofreciendo la segunda moneda como garantia
colateral. Los dealers en el Forex usan los FX swaps para administrar la liquidez, cambiar las
fechas de entrega, cubrir el riesgo de otras transacciones, especular sobre las diferencias en las
tasas de interés, etc. El FX swap es un instrumento financiero muy flexible y de bajo costo.

La valuacién de los FX swap se basa en la paridad de las tasas de interés. El costo de un FX
swap se mide en puntos swap, cuyo valor depende de la diferencia en las tasas de interés en las
dos monedas. La contraparte que recibe la moneda que ofrece tasas mds altas paga los puntos
swap. De esta manera, el rendimiento en las dos monedas permanece igual.

13 Eninglés significa “cambio o canje”; por tradicién no se traduce a otros idiomas.
4 También conocido como swap-in de ddlares.
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3 . instrumento atractivo para los
En los forwards directos, una de las contrapartes es el banco y la otra el cliente.  especuladores.
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Las tasas de interés que se utilizan para calcular los puntos swap representan el costo de
oportunidad del dinero para las contrapartes. En el caso de un swap interbancario se utilizan las
tasas Libor" en diferentes monedas. Si una moneda no tiene su Libor, entonces se usa la tasa
interbancaria nacional. En el caso de México estd la TIIE a diferentes plazos.

Un swap dealer calcula los puntos swap (PSw) tanto a la compra como a la venta. Para un
dealer 1a compra significa entregar la moneda base (d6lares) y recibir la moneda extranjera. En
los dos casos la féormula es la misma, pero en un swap a la compra se utilizan las tasas pasivas
y en un swap a la venta las tasas activas.

Donde:

PSw = puntos swap
§, = tipo de cambio spot
R, = tasa interbancaria en México
R, = tasa interbancaria en ddlares (Libor)

Al inicio el valor del FX swap es cero. Este valor puede cambiar si las tasas de interés en
las dos monedas cambian. Si valoramos un FX swap en cualquier dia entre su iniciacién y su
liquidacidn, es casi seguro que tendrd un valor positivo para una contraparte y un valor negativo
para la otra.

La parte que contrata un swap-in de délares toma posesion de ddlares por algtin tiempo a cam-
bio de entregar la cantidad equivalente en su moneda nacional. Transcurrido el plazo, tendrd
que devolver los dolares y recibir la moneda nacional.

Un swap-in de ddlares es equivalente a dos transacciones: una al contado y otra a plazo:
compro un millén de délares al contado y los vendo a plazo de tres meses. Durante los tres
meses puedo disponer de los délares, pero al vencerse el plazo los convertiré a pesos. Ese tipo
de transaccion se llama spot-forward. En realidad no hay dos contratos sino s6lo uno: el swap.'®

Cada swap estd hecho a la medida, pero sus condiciones tienen que basarse en los precios
del mercado. Asi, los délares se compran al tipo de cambio spot y se venden al tipo de cambio
Sforward. Los diferenciales cambiarios y otros costos de transaccién en los swap pueden ser
mds bajos que en los forwards directos, porque los montos de los contratos son muy altos y las
contrapartes tienen acceso a las tasas mas bajas del mercado.

Un banco mexicano necesita un millén de dolares durante tres meses y después tiene que regre-
sar a pesos. Para ello contrata un swap-in de ddlares a tres meses.

Datos:
R, =8.5% —9.0% (tasa libre de riesgo en pesos en México)"’
R,=2.5% —2.1% (tasa libre de riesgo en ddlares)

S,=11.24

n =90 dias

15 Tasa que los bancos internacionales en Londres pagan a otros bancos por los préstamos en diferentes mone-
das. La Libor se ofrece en ddlares estadounidenses, euros, yenes y libras esterlinas.

16 Es un error considerar el swap como dos transacciones. Es una transaccién compleja que puede dividirse en
dos transacciones simples.

7 De acuerdo con una convencién generalmente aceptada, si las tasas de interés se dan como una pareja, el
primer valor significa la tasa pasiva (lenders para los que prestan,) y el segundo la tasa activa (borrowers para
los que piden prestado). En simbolos, la tasa pasiva se designa con ry la activa con r? (los superindices Ly B
identifican el tipo de transaccién conforme a los vocablos ingleses ya sefialados).
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a) (En qué consiste un swap de divisas aplicable a este caso?
b) (Cudnto cuesta el swap en términos de puntos?

El banco entra en un swap con otro banco o con un swap dealer. El swap consiste en dos
intercambios: inicial y final. En el intercambio inicial se usa el tipo de cambio spot.

USD 1 000 000

A
\

MXN 11 240 000

Para el banco mexicano el swap es equivalente a pedir prestado délares contra entrega de una
garantia de un equivalente en pesos. El banco mexicano puede realizar muchas operaciones con
estos ddlares. El uso menos lucrativo serfa invertirlos en instrumentos del mercado de dinero a
la tasa libre de riesgo (2.5%). El interés es el costo de oportunidad de la contraparte que entrega
dolares.

El swap dealer también cuenta con un amplio margen de utilizacion de los pesos; en el peor
de los casos podria invertirlos a la tasa libre de riesgo (8.5%). El interés que gana es el costo de
oportunidad de la contraparte que entrega los pesos. Como éstos rinden méds que los ddlares, el
swap dealer tendrd que pagar al banco mexicano los puntos swap (PSw).

1+0.085- 20

PSw=1124.] — 30 _11_01676
1+0.025-20
360

Si, en vez de entregar ddlares el swap dealer entregara pesos, entonces calcularia los pun-
tos swap con base en las tasas interbancarias activas.

140.09. 29

PSw=1124.] —— 360 _11_0.1758
1+0.027- 20
360

Asi, una cotizacién 1 676-1 758 significa que el swap dealer esta dispuesto a entregar
doélares a cambio de pesos y pagar 1 676 puntos swap y también esté dispuesto a tomar dolares
entregando pesos y recibir 1 758.

El banco mexicano devuelve un millén de délares y el swap dealer paga la cantidad inicial mas
los puntos swap multiplicados por el monto del contrato:

11240 000 + 0.1676 x 1 000 000 = 11 407 600

MXN 11 407 000

A
\

USD 1 000 000

Por mantener durante tres meses la moneda que paga una mayor tasa de interés, el swap
dealer tuvo que pagar 167 600 pesos. Si también contratd un FX swap en el sentido opuesto,
gand el spread de (0.1758 — 0.1676) x 1 000 000 = 8 200 pesos. La ganancia del swap dea-
ler parece insignificante, pero hay que recordar que en un swap tipico se manejan cientos de
millones de délares.
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El banco mexicano podia disponer de délares durante tres meses sin incurrir en el riesgo
cambiario. Para el banco, el FX swap equivale a comprar délares spot y al mismo tiempo ven-
derlos forward a tres meses. De esta manera, el banco elimina el riesgo de una depreciacion
inesperada del délar. Un FX swap proporciona todas las ventajas de tener una posicion larga en
alguna moneda sin las desventajas correspondientes.

Supongamos que después de 30 dias el banco mexicano tiene que valuar el swap al mercado
para fines de presentacion de un estado trimestral de resultados. En ese dia la tasa en ddlares
sigue sin cambio, la tasa en pesos subid 9.5% y el tipo de cambio spot bajé a 11.15 por ddlar.
Los puntos swap que recibiria el banco, si la transaccion se iniciara, hoy serian:

1+0.095- 80

PSw=11.15| — 360 _ 1| _0.1295
1+0.025. 80
360

Dado que el banco recibird 167 600 pesos en 60 dias, pero si hoy entrara en el swap reci-
birfa tan sélo 129 500 pesos; el valor del swap para el banco es de 38 100 pesos. Inversamente,
para el swap dealer el valor del swap es de =38 100.

También podemos determinar el valor del swap calculando el valor de cada una de sus tran-
sacciones por separado. El banco mexicano compré délares a 11.24 y ahora pudo haberlos
comprado a 11.15. La parte spot del swap genera una pérdida de: (11.15 — 11.24) x 1 000 000
= —90 000 pesos. El banco vendié ddlares forward a 11.4076. Si hoy tuviera que comprarlos
Sforward, pagaria 11.2795 por cada ddlar. La parte forward del swap genera una ganancia de:
(11.4076 — 11.2795) x 1 000 000 = 128 100 pesos.

El valor del swap para el banco es la diferencia entre lo que gana con la parte forward del
mismo y lo que pierde en la parte spot: 38 100 = 128 100 — 90 000.

Un swap forward-forward o swap a doble plazo consiste en comprar una divisa a un plazo y
venderla a otro plazo. Es titil para amarrar hoy el resultado financiero de dos operaciones futu-
ras en divisas. El siguiente ejemplo explicard la idea de la transaccién.

Un exportador mexicano esta preparando un proyecto de inversidn para aumentar su capacidad
de exportar. Tiene los fondos necesarios en pesos pero en un mes necesitard un millén de ddla-
res para adquirir un equipo nuevo. En seis meses su proyecto ya producira las divisas necesarias
para pagar la deuda. Su riesgo cambiario es que en un mes el ddlar cueste mas de lo esperado
y en seis meses cueste menos de lo esperado. Un swap con un banco estadounidense puede
eliminar ese doble riesgo del exportador mexicano.

Datos:
S, = 11.25

F, =11.3062 tipo de cambio a plazo de un mes
F§ =11.5842  tipo de cambio a plazo de seis meses
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El swap consiste en dos intercambios. En 30 dias el exportador pagara al banco estadouni-
dense 11 306 200 pesos por recibir un millén de délares. En 180 dias tendra lugar un intercam-
bio en el sentido contrario.

USD 1 000 000

A

\

MP 11 306 200

/= Figura 10.3 Intercambio inicial (en 30 dias)

MP 11 584 200

A

\j

USD 1 000 000
/ Figura 10.4 Intercambio final (en 180 dias)

Asi el exportador mexicano podrd disponer de un millén de délares a lo largo de cinco
meses. Durante este periodo el banco estadounidense dispondrd de 11.3 millones de pesos. El
costo de oportunidad para el exportador mexicano son los intereses que estos pesos podrian
haber ganado en México. Si la tasa libre de riesgo en México es de 8% anual, 11.3 millones de
pesos en cinco meses se convierten en 11 683 073. Asi, el costo de oportunidad para el expor-
tador mexicano es de 376 873 pesos.

Si la tasa de interés en Estados Unidos es de 2%, el costo de oportunidad para el swap dea-
ler de renunciar a un millén de délares durante cinco meses serd: 8 333.33 =1 000 000 x 0.02
x 5/12 ddlares, lo que equivale a 94 218 pesos. El swap dealer tendra que pagar al exportador
mexicano la diferencia en los costos de oportunidad.

376 873 — 94 218 = 282 655

Un swap debe ser mutuamente benéfico. Presumiblemente el exportador mexicano sabe
hacer un mejor uso de un millén de délares que el banco estadounidense y €ste tiene un uso muy
productivo para 11.3 millones de pesos.
El exportador mexicano puede disponer de délares cuando los necesita, elimina el riesgo
cambiario y puede calcular los resultados financieros de su proyecto hoy en dia. Para que un
swap sea preferible a dos transacciones forward (compra a un mes y venta a seis meses), el swap
dealer debe ofrecer cotizaciones mds ventajosas que los forwards directos. Dado que
el precio futuro del activo subyacente depende del consenso del mercado, lo tinico ~ Un swap bien disefiado debe re-

que puede hacer el swap dealer es reducir el diferencial cambiario entre el precio a ducir '95F°5t°5 ?'e f'”anc'a"f"?”‘
la compra y a la venta to y eliminar el riesgo cambiario.

La parte que contrata un swap-out de dolares ofrece ddlares por algiin tiempo a cambio de su
moneda nacional. Transcurrido el plazo tendrd que devolver pesos y recibir délares.

Un swap-out de ddlares es equivalente a dos transacciones: venta de ddlares al contado y
compra a plazo. Durante la vigencia del contrato la parte contratante del swap dispone de pesos,
pero al vencimiento regresa a délares.

El andlisis de un swap-out de ddlares es inversamente simétrico al de un swap-in. En reali-
dad todo depende del punto de vista. Un swap-out de ddlares para un cliente es un swap-in para
el swap dealer. Se invita al lector a que desarrolle dos ejemplos de un swap-out de ddlares: uno
para un swap spot-forward y otro para un swap forward-forward.

Los swap en divisas extranjeras se desarrollaron en la década de 1980 como una extension y N\ término
generalizacion de los préstamos paralelos (back-to-back loans). Estos surgieron primero para V' clave
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evadir los controles cambiarios y después para reducir el costo de fondeo. Un swap no es otra
cosa que un back-to-back loan que se efectia a través de un intermediario: el swap dealer.
La descripcién de un back-to-back loan puede ser util para obtener una comprension mas

profunda de los swap.

Escenario

Una empresa mexicana tiene una filial en Estados Unidos y una empresa estadounidense tiene
una filial en México. Las dos filiales necesitan un millén de délares cada una (en moneda del
pais de residencia) para sus planes de expansion. Las matrices tienen las mejores calificaciones
crediticias en sus respectivas monedas.'® Después del programa de expansion, cada filial tendra
la moneda local para devolver el préstamo.

Datos:
R, =9% costo de crédito para la empresa mexicana en México
R, =11% costo de crédito para la empresa estadounidense en México

R, =6.5% costo de crédito para la empresa mexicana en Estados Unidos
R, ,=45% costo de crédito para la empresa estadounidense en su pais
S,=11.25 F,=11.7857 (tipo de cambio forward a un afio)

México Estados Unidos
Ahora

l MXN usb l
11 250 000 1000 000
Un afio después
MXN usb
12 375000 1055 000

/a Figura 10.5 Esquema de préstamos
paralelos

Si las dos empresas se ponen de acuerdo, ambas ahorrardn. Cada
una aprovecha la ventaja comparativa en su propio mercado. La
matriz estadounidense pide prestado un millén de ddlares a 4.5% y
entrega esta cantidad a la filial de la empresa mexicana en Estados
Unidos. Esta se compromete a devolver el principal més los intereses
de 5.5% dentro un afio. La filial de la empresa mexicana obtiene un
punto porcentual de ahorro en su costo de crédito en ddlares. La ma-
triz mexicana pide prestados 11.25 millones de pesos a 9% y entrega
esta cantidad a la filial estadounidense en México, la cual después de
un afio devolverd el principal junto con los intereses de 10 por ciento.

El saldo final es benéfico para las dos empresas. La parte esta-
dounidense gana 125 000 pesos = 12 500 000 x 0.01 (la diferencia en-
tre la tasa de 11% y de 10%). La parte mexicana gana 10 mil ddlares,
porque paga la tasa en ddlares de 5.5% en vez de 6.5%.

Las ganancias se derivan del hecho de que cada empresa tiene el
costo de crédito mds bajo en su propio pais. Al entrar en un back-to-
back cada empresa explota su ventaja comparativa y obtiene la mone-
da deseada a un costo menor. La ventaja adicional de un back-to-back
es que el capital no traspasa la frontera: los délares se quedan en Es-
tados Unidos y los pesos en México. Por tal motivo este tipo de tran-
saccion se utilizaba para evitar los controles cambiarios. Seria posible
organizar un back-to-back incluso si no existiera el mercado forward.

Las desventajas de los back-to-back loans son las siguientes:

1. Para una empresa puede resultar dificil encontrar una contraparte que tenga necesidades
exactamente opuestas.

2. Cada préstamo dentro de un back-to-back constituye una nueva obligacion en el balance
general de las partes contratantes.

3. Pese al incumplimiento de una de las partes, la otra tiene la obligacién de cubrir sus pagos.

El afan de aprovechar las ventajas de los back-to-back loans y al mismo tiempo evitar sus
desventajas, condujo al desarrollo de los swap en moneda extranjera o currency swaps.

'8 Esto significa que la empresa estadounidense puede pedir prestados délares a una tasa mas baja que la
empresa mexicana y ésta puede solicitar un préstamo en pesos a una tasa mas baja que la empresa estadouni-
dense. Se dice que hay una inconsistencia en la calificacion crediticia en los dos mercados.
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Aunque muchas veces se confunden, un currency swap tiene una estructura diferente de un FX
swap. Un currency swap tipico comprende tres etapas:

1. Las contrapartes intercambian cantidades iniciales de divisas al tipo de cambio spot. El
principal inicial es un multiplo de un millén de ddlares.

2. Periodicamente, por ejemplo cada seis meses, las contrapartes intercambian los intereses
sobre el principal inicial. Cada parte paga el interés sobre el principal en la moneda que
recibid. Las tasas de interés pueden ser fijas, determinadas al inicio del swap, o flotantes,
basadas en la Libor.

3. Al final del contrato las contrapartes intercambian los principales iniciales al tipo de cam-
bio inicial.

Algunas veces un currency swap no incluye el intercambio inicial. El canje de los flujos
periddicos tiene forma de una transferencia de diferencias (difference check). Si el valor de
mercado de lo que debe pagar una contraparte es mayor que el valor que le corresponde recibir,
la contraparte paga la diferencia.

Resulta util visualizar un currency swap como un intercambio de los flujos de efectivo
provenientes de un bono en una moneda a los flujos de efectivo provenientes de un bono en otra
moneda. También se le puede apreciar como un portafolio de contratos forward.

A diferencia de un swap de las tasas de interés, donde siempre una contraparte paga la tasa
fija y la otra la tasa variable (fixed for floating), en un currency swap hay tres posibilidades:

1. Las dos partes pagan tasas fijas (fixed for fixed).
2. Una parte paga la tasa fija y la otra la tasa flotante (fixed for floating).
3. Las dos partes pagan tasas flotantes (floating for floating).

Una empresa entra en un currency swap si tiene ventaja comparativa en una moneda espe-
cifica, en un instrumento especifico, o en un mercado de capital especifico. Por ejemplo, una
empresa estadounidense A necesita un préstamo en euros a tasa flotante, pero tiene una ventaja
en préstamos en ddlares a una tasa fija. El swap dealer busca una contraparte, la empresa B,
que necesita ddlares a tasa fija pero tiene ventaja en préstamos en euros a una tasa flotante,
y organiza un swap. La empresa A coloca un bono en ddlares a tasa fija y lo entrega al swap
dealer. Ademads, cada seis meses entrega al dealer los intereses sobre ese bono. El dealer pasa
esas cantidades a la empresa B. Esta emite un bono en euros a tasa flotante (Libor + 100 pb) y
entrega esa cantidad al swap dealer, que la remite a la empresa A. El intercambio del principal
no es obligatorio.

Asi, la empresa A transformd los flujos en ddlares a tasa fija en flujos en euros a tasa
flotante. El beneficio se deriva de la ventaja comparativa de cada empresa en su mercado. La
popularidad de los currency swap indica que los mercados internacionales de capital no son
todavia perfectamente integrados ni eficientes.

w

A
En mayo de 2011 Charles Munger de Berkshire Hathaway acusé a Goldman Sachs de ayu-
dar a Grecia a conseguir fondos de 1 mmd mediante currency swap. Los fondos eran off

balance, lo que permitié al gobierno griego esconder parte de su deuda y asi entrar en el
euro sin cumplir las condiciones de convergencia de Maastricht.

En 1981 Salomon Brothers arregl6 el primer currency swap entre el Banco Mundial e IBM.
Las dos instituciones acordaron intercambiar flujos de efectivo en francos suizos por flu-
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jos de efectivo en marcos alemanes. Al entrar en un swap ambas
partes intercambiaron el principal y los pagos de intereses, ex-
plotando sus ventajas comparativas de endeudamiento. Cada parte
obtuvo la divisa deseada a un costo menor.

Después se observé una verdadera explosion de los swaps. La
mayor parte eran los swaps de tasas de interés (plain vanilla swap)
en la misma moneda.' Los currency swaps también adquirieron mu-
cho auge. Con la generalizacion del uso de estos instrumentos surgio
la necesidad de estandarizacién. En 1985 se fundé la International
Swaps and Derivatives Association (ISDA). La ISDA elabord, y
periddicamente actualiza, acuerdos llamados master (master agree-
ments) que sirven de base para la mayoria de los swaps desde 1987.

En el Acuerdo de Basilea, en 1989, se establecieron los requisi-
tos de capital de los bancos para diferentes instrumentos financieros,
incluidos los swaps. En 1990 se introdujo la legislaciéon que regfa la
compensacién de los swaps vigentes.

Los swaps son instrumentos hechos a la medida, por lo que cada
swap contiene cldusulas especiales acerca del plazo, las garantias,
las formas de pago, etc. La legislacion vigente sélo regula los swaps
genéricos (plain vanilla swap) y los requisitos de capital.

Los swaps pueden acordarse por la intermediacién de un swap broker, el cual busca la
contraparte para un swap deseado por una empresa. Este agente no toma parte en el contrato y
cobra una pequefia comision por su servicio.

Un swap dealer (o swap bank), si no puede encontrar la contraparte adecuada, toma la
posicion en el swap y garantiza su cumplimiento. Ademas, disefia variantes de los swaps para
satisfacer las necesidades de los usuarios finales. El swap dealer acumula las posiciones en to-
dos los swaps que no tienen contraparte en un libro (swap book) y cubre la exposicién residual
en los mercados de futuros, o con un swap con otro banco.

Dado que los swaps implican con frecuencia cantidades verdaderamente astrondmicas, la
institucién intermediaria tiene que evaluar el riesgo con mucho cuidado y obtener las garantias
suficientes contra un posible incumplimiento. Un solo swap malogrado tiene el potencial de
quebrar incluso un banco grande.

En sus inicios los swaps eran muy lucrativos y producian ganancias atractivas para las pri-
meras instituciones que los comercializaron. Con el tiempo, la competencia bajo los margenes
de intermediacion (spread) sin reducir el riesgo.

Los swaps permiten a los bancos intercambiar sus superdvit y déficit de divisas y com-
pensar asi sus operaciones al contado y a plazo con sus clientes y con otros bancos. Uno de
los swaps mas populares para este prop6sito es un rollover swap (swap renovable) en el que el
lapso entre la compra y la venta es de un solo dia.

Los swaps son uno de los elementos mds importantes en la creacién de los instrumentos
financieros sintéticos. Sirven también para ajustar el perfil riesgo/rendimiento de los portafo-
lios de inversidn, sin la necesidad de comprar (y/o vender) los titulos subyacentes (asset based
swap).

Para las grandes instituciones financieras internacionales los swaps permiten:

i
I
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!
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= El Banco Mundial de la ONU con sede
en Washington, E.U., arregld, con Salomon
Brothers y el IBM, el primer currency swap.

término f‘
clave

1. Reducir el costo de las transacciones.
2. Ajustar el perfil riesgo/rendimiento de las carteras.
3. Reducir el costo del capital.

7 En un swap de tasas de interés, la parte que tiene deuda a tasa fija intercambia el pago de intereses con

la otra parte, que tiene deuda a tasa variable. La parte con la deuda a tasa fija teme que las tasas de interés
puedan bajar, y la parte con la deuda a tasa variable teme que las tasas puedan subir. Con un swap cada una de
las partes adquiere las obligaciones que estan de acuerdo con sus expectativas.



Preguntas y problemas

4. Administrar el riesgo cambiario.
5. Crear instrumentos sintéticos.
6. Cubrir el riesgo en todo tipo de posiciones.

.J Resumen

Este capitulo incluye una introduccién al muy amplio tema de instrumentos derivados. Se explican
los contratos forward y los swaps.

1. Un mercado OTC no tiene un lugar central donde confluyan los 6rdenes de compra y venta.
Los compradores y los vendedores estan vinculados con redes de comunicaciones elec-
trénicas. Hay dos segmentos del mercado OTC: el segmento banco-cliente y el segmento
interbancario.

2. Un contrato forward es un acuerdo de comprar o vender una cantidad especifica de un acti-
vo, en una fecha determinada en el futuro, a un precio fijado hoy.

3. La prima del délar a plazo es la tasa de crecimiento (anualizada) del tipo de cambio del délar
frente al peso.

4. Los contratos forward en su gran mayoria llegan al vencimiento y se liquidan mediante una
entrega fisica o en efectivo.

5. El uso més frecuente de los contratos forward en monedas extranjeras es la cobertura del
riesgo cambiario.

6. La posicion larga forward gana si al vencimiento el tipo de cambio spot es mayor que el tipo
de cambio forward pactado: S, > F.

7. Los swaps pueden considerarse como portafolios de contratos forward.

8. El FX swap es un contrato que consiste en dos transacciones: a) una compra de la moneda
base en una fecha y b) su venta en una fecha posterior.

9. El currency swap es una serie de canjes periddicos entre flujos de efectivo en dos monedas.
Es una generalizacion de los préstamos paralelos.

10. Ademas de ofrecer los swaps genéricos (plain vanilla swaps), los grandes bancos pueden
disefar swaps a la medida de las necesidades del cliente.

\D Términos clave

Administracion del riesgo Prima a plazo

Ingenieria financiera Riesgo de cobertura

Instrumento derivado Swap de divisas

Mercado de divisas a plazo Titulos subyacentes (asset based swap)
Préstamos paralelos (back-to-gack loans) Valuacion al mercado

.. Preguntas y problemas

1. Explique el concepto de instrumento financiero derivado.

Explique la diferencia entre los mercados organizados (bursatiles) y los mercados no
organizados (OTC).

Explique la naturaleza de un contrato de divisas a plazo.

¢Qué mecanismos garantizan el cumplimiento de los contratos a plazo?

¢Qué significa que un contrato forward es un contrato hecho a la medida?

Calcule la prima anualizada del délar con base en los siguientes datos: S, = 12.70, F, =
12.85 (a 30 dias).

7. Elabore una gréfica del perfil de rendimiento de una posicién larga en délares a plazo
de 30 dias, si el tipo de cambio especificado en el contrato es de 12.75 pesos por ddlar.
iPor qué el diferencial cambiario a plazo crece junto con el plazo?

9. ;Qué es una exposicién neta al riesgo cambiario de una institucién financiera?

N
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10.
11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.

19.
20.

Explique en qué consiste el riesgo de cobertura.

;Por qué un contrato a plazo no constituye un buen vehiculo para la especulacion?

;En qué consiste un swap-in de ddlares y quién puede necesitarlo?

;Cual es el papel del swap dealer?

Suponga que su empresa necesita un millén de délares durante nueve meses para es-
tablecer un negocio en Estados Unidos. Un banco estadounidense ofrece un préstamo,
cobrando 7.5% de intereses anuales. El costo de crédito en México es de 11%. Al mismo
tiempo, la sucursal de una empresa estadounidense en México necesita pesos para
financiar sus actividades. Un banco mexicano quiere cobrar 12.5%, mientras el costo de
crédito en ddlares para la matriz es de tan sélo 6.5%. S, = 11.20, F, = 11.62 (forward a
nueve meses precio de venta). Los intereses se pagan trimestralmente en los dos paises.

a) ;Como puede cubrir su riesgo cambiario y al mismo tiempo obtener un crédito mas
barato mediante un swap de divisas?

b) Analice el flujo de efectivo al inicio, en cada uno de los trimestres y al final del swap.

c) Explique las ventajas para las dos partes. Hay mas que una respuesta a esta pregunta.
Es posible disefar varios swaps que se ajusten a las condiciones del problema.

iPor qué, a pesar de sus enormes ventajas, los back-to-back loans no eran populares?
Explique la diferencia entre un back-to-back loany un swap.

Explique la diferencia entre un FX'y un currency swap.

Dé ejemplos de los usuarios finales de los swaps, mencionando las ventajas que cada
uno de ellos puede derivar de este tipo de transacciones.

Desarrolle algun escenario en el que podria ser Gtil un swap forward-forward.

;Por qué los bancos son los mayores usuarios de swaps?

4 Sitios en internet

http://www2.isda.org/

Es el sitio oficial de la asociacion de swaps
e instrumentos derivados. En la parte ISDA
Bookstore se encuentran algunos materiales
gratuitos sobre los instrumentos derivados.
Otros materiales son de paga. En la parte

educt/fags hay un diccionario de 35 términos
de los instrumentos derivados.

http://en.wikipedia.org/wiki/Currency_swap

Es un articulo muy bien explicado sobre cu-
rrency swaps. Incluye estructura, usos, abu-
sos, historia y bibliografia.



Capituo T

Futuros en moneda extranjera

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

Entender la naturaleza de un contrato a futuros.

Conocer los mercados de futuros y la manera como se negocian los contratos.
Saber diferenciar entre los contratos a plazo (forwards) y los contratos a futuros.
Saber aprovechar la informaciéon contenida en las cotizaciones.

Apreciar el sistema que garantiza la integridad de los contratos.

Calcular los movimientos en la cuenta de margen, tanto de una posicién larga como de una
posicion corta.

Cerrar una posicién a futuros.

Especular con futuros.

Dibujar y entender los perfiles de rendimiento de los contratos.

Utilizar los contratos a futuros de la tasa de interés en euroddlares.

Un contrato a futuros es un instrumento derivado bursatil. Desde el punto de vista econémico, un
contrato a futuros es casi idéntico a un contrato a plazo (forward). Ambos implican la compra o
venta de una cierta cantidad de moneda extranjera en una fecha especifica en el futuro, a un
precio determinado a la firma del contrato. El objetivo econémico es fijar hoy el precio de la
moneda extranjera que estara vigente en algiin momento. Sin embargo, hay muchas diferencias
en la construccion y el funcionamiento de los dos tipos de contrato, por lo que cada uno se usa en
circunstancias distintas.

Como un contrato forward, un contrato a futuros es un instrumento financiero derivado, cuyo
valor proviene del valor de la moneda que es objeto del contrato. Se puede usar tanto para ad-
ministrar el riesgo cambiario como para especular. Los mercados a futuros desempefian un papel
econémico muy importante, aun cuando su liquidez es mucho menor que la de los mercados
forward.
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Un contrato a futuros en moneda
extranjera es un acuerdo de en-
tregar en el futuro una cantidad
estandar de una moneda extran-
jera a cambio de una cantidad
determinada de otra moneda.
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Mercados de futuros

En 1919 se establecid la Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mercantile Exchan-
ge, CME por sus siglas) para negociar los futuros en productos bdsicos (commo-
dities). Al principio los futuros se limitaban a los productos agricolas y mds tarde
incluyeron también los productos mineros.

En 1972, a consecuencia del derrumbe del Sistema de Bretton Woods, la CME
introdujo futuros de algunas monedas extranjeras. Se constituyé el Mercado Mo-
netario Internacional (International Monetary Market, IMM por sus
siglas) como una division de la Bolsa Mercantil de Chicago. La es-
tructura organizacional y los métodos de negociacion de los futuros
financieros son semejantes a los de los futuros fisicos. En Estados
Unidos la jurisdiccion sobre los futuros financieros pertenece a la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC).

Los futuros de divisas se negocian también en los siguientes mer-
cados: Philadelphia Board of Trade (PBOT), New York Board of Trade,
London International Financial Futures Exchange (LIFFE) y Singapo-
re International Monetary Exchange (Simex). En diciembre de 1998
inicio sus operaciones el Mercado de Derivados de México (MexDer).

En 1992 la Bolsa Mercantil de Chicago lanzé la CME Globex,
una plataforma electrénica para negociar futuros y opciones. Al prin-
cipio funcionaba sé6lo cuando el IMM estaba cerrado. Ahora CME

2 En 1919 se establecio6 la Chicago Mercan- Globex funciona 24 horas al dia, cinco dias a la semana, permitiendo

tile Exchange para negociar los futuros en

productos basicos (commodities).
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a los clientes de todo el mundo negociar los productos mds importan-
tes del IMM. La Globex ofrece cobertura mundial, negociacién con-
tinua, bajo costo de transaccion, libre flujo de informacidn, ejecucién
directa y rdpida, transparencia, anonimato e integridad.

Las principales funciones del mercado de futuros de divisas incluyen:

e Reasignacion del riesgo cambiario entre administradores de riesgo y especuladores.
e Descubrimiento del precio (prondstico del tipo de cambio futuro).

e Reduccién de la variabilidad de los tipos de cambio spot.

e Competencia con los mercados de forwards y de opciones.

A diferencia de los forwards, que estan hechos a la medida, los contratos a futuros se es-
tandarizan. La necesidad de estandarizar se deriva de la negociacidn cara a cara (open outcry)
de los contratos en el piso de remates de una bolsa de valores organizada.! Los corredores
(brokers) no tienen tiempo para analizar los detalles de cada contrato. Necesitan contratos es-
tandarizados. En cambio, los contratos forward, que pertenecen a los mercados no organizados
(OTC), se negocian por teléfono y se refieren a cantidades grandes.

La estandarizacion de los contratos no sélo facilita su negociacién en el piso de remates, sino
que también hace el mercado de futuros més liquido y profundo. El gran volumen de contratos
asegura que los precios sean representativos (el mercado es eficiente en el sentido econdémico).

Los futuros son instrumentos
listados que se negocian en mer-
cados organizados.
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Los contratos a futuros son muy riesgosos por su propia naturaleza. El riesgo
consiste en que el precio en el futuro no evolucione de acuerdo con las expectativas
del tenedor del contrato. En sus inicios, los contratos a futuros también implica-
ban el riesgo de crédito.? Por eso, desde hace varias décadas se establecid y se fue
perfeccionando un complejo sistema que practicamente lo elimina: la Camara de
Compensacion (Clearing House), que garantiza el cumplimiento porque es la con-
traparte en cada contrato.

T También la negociacién electrénica requiere estandarizacion. Lo Gnico que se negocia es el precio y el nime-
ro de contratos.
2 El riesgo de crédito es el riesgo de incumplimiento por una de las partes del contrato.



Especificacion de los contratos (CME)

En caso de incumplimiento unilateral, los miembros de la Cdmara de Compensacién cu-
bren la cantidad que corresponda y después buscan recuperar su dinero, de modo que no quedan
deudas insolutas. Sin embargo, existe un sistema de margenes que practicamente garantiza el
cumplimiento. Aun cuando la calidad crediticia de las partes que toman los lados opuestos
en un contrato a futuros sea baja, el hecho de que la Cdmara de Compensacién esté en me-
dio de cada contrato convierte su calidad crediticia en triple A.

Desde que se establecié la CME, ningiin negociante ha perdido dinero por causa de incum-
plimiento. La integridad del proceder aumenta la confianza y alienta el uso de los futuros tanto
por parte de los administradores de riesgo, como de los especuladores.

Estandarizacion
Integridad ;| = Bursatilidad de los futuros
Tecnologia

Los contratos a futuros son altamente bursdtiles. Esto significa que es fécil establecer y cerrar
una posicion y que los costos de transaccidn son bajos.

Los especuladores proporcionan gran liquidez al mercado, pues compran activos que se-
gtin ellos estan subvaluados, y venden los que consideran sobrevaluados. Las actividades de
los especuladores facilitan a los mercados el desempefio de sus funciones bésicas: asignacion
del riesgo de acuerdo con las preferencias de los participantes, bisqueda del precio justo (fair
price) y estabilizacion de los precios. Pero en ocasiones un exagerado nerviosismo suyo puede
desestabilizar el mercado.

Aun cuando los contratos a futuros son estandarizados, sus especificaciones pueden variar
en diferentes bolsas. A nivel mundial, el mercado de futuros de divisas mds importante es sin
duda el IMM de la CME.

Especificacion de los contratos (CME)

e El tamaiio del contrato depende de la moneda,? pero oscila entre 50 mil y 100 mil délares.

e Los tipos de cambio se cotizan en términos americanos (d6lares por peso u otra moneda).
El nimero de digitos después del punto decimal es seis.

e Las fechas de vencimiento son estandar (el tercer miércoles del mes de vencimiento). Los
contratos se negocian un ciclo mensual. El iiltimo dia de negociacion es el lunes anterior a
la fecha de vencimiento.

e Como garantia de cumplimiento es obligatorio un depésito de margen inicial (generalmen-
te inferior a 5% del valor nocional del contrato) y un margen de mantenimiento, que por
tradicion es igual a 75% del margen inicial.

e Al vencimiento la entrega fisica es posible, pero poco frecuente. La mayoria de las po-
siciones se cierran antes del vencimiento. Para cerrar una posicién original es necesario
establecer una posicién opuesta. Por ejemplo, para cancelar su posicidn el vendedor de una
moneda a futuros tiene que comprar la misma cantidad de contratos en la misma moneda a
la misma fecha (una vuelta completa).

e Los clientes pagan una comision a sus agentes por realizar una vuelta completa. Recien-
temente era de cerca de 15 ddlares por contrato, pero a menudo los costos de transaccion
bajan por la competencia.

e La Cdmara de Compensacion es la contraparte en todos los contratos. Los corredores que
no son miembros de ella realizan las transacciones para sus clientes a través de los que si
lo son.

% En el caso del peso mexicano el tamafio de un contrato a futuros en la CME es de 500 mil pesos, lo que en el
momento de introduccién del contrato equivalia a 70 mil délares.
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/= Tabla 11.1 Los futuros del peso mexicano en la CME (19 de octubre de 2012).

Cash
Nov'12
Dec'12
Jan'13
Feb'13
Mar13
Apr'13
May'13
Jun’13
Dec'13
Mar'14
Dec'21

- - .078000 13:43 Oct 15 - - - - -

- - .077425 * 16:18 Oct 12 - - - .077425 -

- - .077200 * 16:18 Oct 12 - - 19726 | .077200 | 205245
- - 076975 * 16:18 Oct 12 - - - .076975 -

- - .076725* 16:18 Oct 12 - - - .076725 -

- - .076500 * 16:18 Oct 12 - - 167 | .076500 704
- - .076275* 16:18 Oct 12 - - - .076275 -

- - .076050 * 16:18 Oct 12 - - - .076050 -

- - .075825 * 16:18 Oct 12 - - - .075825 4
- - .074550 * 16:18 Oct 12 - - - .074550 -

- - .073925* 16:18 Oct 12 - - - .073925 -

- - .072275* 16:23 Dec 19
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Las cotizaciones de los contratos pueden verse en las paginas financieras de los principales
periddicos o en internet. La tabla 11.1 muestra informacién proveniente de www.cme.com/
trading.

Lectura de las cotizaciones

La primera columna se refiere al vencimiento. Indica que el futuro del peso mexicano se nego-
cia en un ciclo mensual; la fecha mds lejana es diciembre de 2021.*

Open es la primera cotizacién. Cash = 0.078 es el tipo de cambio spot en este momento.
Esto equivale a una cotizacién en términos europeos de 12.82 pesos por délar.

High and low son respectivamente el precio maximo y el minimo al que el peso mexicano
se negocid durante la sesion.

Last es la dltima cotizacién (a la hora de la consulta).

Sett (Settlement) es el precio de cierre de la sesidn. Es el promedio de cotizaciones de los
ultimos cinco minutos de negociacidn. Si consultamos la pigina antes del cierre, esta columna
estd vacia.

Vol. (Volumen) es el nimero de contratos negociados durante la sesion.

Open int. (Open interest) o interés abierto sefiala el nimero de los contratos pendientes
(abiertos). Es una medida de la liquidez de un contrato. Si un contrato es liquido el precio es
representativo y se puede tomar una posiciéon importante sin afectar el precio. Si el interés
abierto en un contrato especifico es muy bajo puede resultar dificil invertir la posicién. Los
especuladores evitan este tipo de contratos.

Por ejemplo, el 19 de octubre de 2012 el m4s liquido fue un contrato con vencimiento en
diciembre 2012 (interés abierto de 205 245 contratos). El nimero total de los contratos abiertos
fue de 208 471. Si se multiplica el nimero de contratos por el tamafio de los mismos obtenemos
104.2 miles de millones de pesos (8.14 mmd). Esta es una cantidad modesta comparada con el
volumen de transacciones en el mercado spot del peso, que oscila entre 50 y 60 mmd diarios.

4 Es interesante que para el 21 de diciembre de 2021 el futuro del peso sea de 13.836 pesos por délar. En com-
paracién con el tipo de cambio de hoy esto representa una depreciacion del peso de apenas 7.34%. Parece
que CME es optimista acerca del futuro del peso.



Requisitos de margen

Requisitos de margen

Para garantizar el cumplimiento de los contratos, las bolsas de valores establecen un complejo
sistema de mdrgenes o aportaciones iniciales.

El margen inicial es un dep6sito de buena fe que un cliente que desea establecer una posi-
cidn a futuros, hace en su cuenta de margen en la casa de bolsa. El corredor deposita el margen
en la Camara de Compensacién o en la instancia equivalente, que puede variar de nombre en
las distintas bolsas. El saldo de la cuenta pertenece al cliente pero la Cdmara lo controla. En el
momento que el cliente cierra su posicion recibe el saldo de la cuenta.

En el MexDer el margen inicial se llama Aportacion Inicial Minima (AIM) y el dep6ésito
se efectiia en Asigna, Compensacion y Liquidacién, nombre que se le da en México a la Cdma-
ra de Compensacion. El margen inicial usualmente es menor que 5% del contrato, pero en el
caso de una moneda muy volatil puede establecerse a un nivel mds alto. Para un cliente particu-
lar, el corredor puede fijar un margen mayor que el minimo requerido.

Al final de cada jornada la Camara de Compensacion calcula la ganancia o pérdida en el
contrato y actualiza el saldo de la cuenta de margen. Los tenedores de contratos a futuros rea-
lizan sus ganancias o absorben sus pérdidas cada dia. A este proceso se le denomina valuacién
al mercado (marking to market).

Cuando el saldo de la cuenta de margen es inferior al nivel de mantenimiento, el cliente
recibe una llamada (margin call) de su corredor en el sentido de que tiene que hacer un depdsito
adicional para restablecer el margen inicial. La cantidad que tiene que depositar el cliente es el
margen de variacion, que es igual a la pérdida acumulada que sufrié. El objetivo de este me-
canismo es garantizar que el cliente siempre tenga un saldo suficiente para cubrir sus pérdidas
a corto plazo.

Los saldos de la cuenta de margen por arriba del margen inicial pueden retirarse. El rendi-
miento que producen es igual a la tasa de interés libre de riesgo (certificados del Tesoro a corto
plazo).

Un ejemplo de los ajustes diarios de la cuenta de margen permite explicar mejor su fun-
cionamiento. Supongamos que se efectia en la CME un contrato a futuros con fecha de ven-
cimiento en marzo de 2005. EI monto del contrato es de 500 mil pesos, y el precio del peso a
futuros en el momento de establecer la posicion es de USD 0.088725 (11.2708 pesos por ddlar).
El cliente compra pesos a futuros, es decir, tiene una posicion larga en pesos y corta en délares.
Si el precio del peso a futuros sube (el ddlar baja), nuestro cliente gana, si el peso baja, pierde.

Si el margen inicial es de 2 000 d6lares y el margen de mantenimiento de USD 1 500, como
estamos en la Bolsa de Chicago, todos los valores se expresan en ddlares estadounidenses. Para
simplificar los cdlculos ignoramos los intereses diarios que genera el saldo de la cuenta. Si la
tasa de T-bills es de 2.3%, el interés de cuatro dias sobre un saldo de USD 2 000 seria de 51
centavos de ddlar.

Al cierre del primer dia, el precio del peso baj6 en comparacién con el precio vigente en el
momento de la apertura del contrato. El duefio de una posicion larga pierde 112.5 ddlares. En
esa cantidad se reduce su saldo de la cuenta de margen. Al final de la segunda jornada, el precio

/a Tabla 11.2 Ajuste diario de la cuenta de margen en la CME para un contrato de
compra de pesos a futuros (posicién larga en pesos). (Ddlares estadounidenses)

0 0.088725 44 362.5 0 2 000 2 000
1 0.088500 44 250.0 (112.5) 0 1887.5
2 0.088320 44 160.0 (20) 0 1797.5
3 0.087310 43 655.0 (505) 707.5 2 000
4 0.088425 44 212.5 557.5 0 2557.5
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del peso sigue bajando y el cliente pierde 90 ddlares adicionales. En el tercer dia el cliente pier-
de 505 ddlares mas. Esta vez su cuenta de margen cae por debajo del nivel de mantenimiento y
el cliente recibe una llamada de margen con la peticion de que deposite en su cuenta la cantidad
faltante para restablecer el margen inicial,’ esto es USD 707.5. El cuarto dia el peso empieza a
fortalecerse y el cliente gana USD 557.5, que deja en su cuenta de margen.

Después de cuatro dias de mantener una posicion larga en pesos, el titular del contrato a
futuros sufre una pérdida neta de USD 150. Esta cantidad se obtiene sumando todas sus ganan-
cias diarias y restando todas sus pérdidas.® Una manera alternativa de calcular la ganancia (o
pérdida) neta es restar del valor final del contrato su valor inicial: =150 = 44 212.5 — 44 362.5

El contrato a futuros puede concebirse como una serie de apuestas diarias sobre el valor del
tipo de cambio en el futuro. La apuesta se liquida cada dia. Lo que los vendedores ganan, los
compradores lo pierden y viceversa. El contrato a futuros es un juego de suma cero. La cuenta
de margen de un vendedor de un contrato a futuros (posicién corta en pesos) seria simétrica a la
tabla 11.2: las ganancias se convierten en pérdidas y las pérdidas en ganancias.

Otra manera de ver un contrato a futuros es como un contrato a plazo que se efectia cada
diay se liquida al final de la jornada, justo antes de celebrar otro contrato a plazo para la misma
fecha’ y la misma cantidad. Una posicidn larga en un contrato es una apuesta a que el precio
suba. La apuesta es con respecto al precio de liquidacién de ese dia. Por ejemplo, al iniciar la
posicion el cliente apuesta a que el precio del peso a futuros subird por arriba del nivel actual
de 0.088725 dolares por peso. Si no cierra su posicion, al final del primer dia hace una nueva
apuesta a que el precio del peso subird por arriba de 0.0885 ddlares por peso. Cada dia, de
mantener la posicion, hace una nueva apuesta. El precio original no cuenta. La apuesta al dia
siguiente es siempre con respecto al precio de liquidacion del dia actual.

La liquidacién diaria (valuacién al mercado) se ided para evitar una acumulacion de pér-
didas. Las pérdidas diarias se restan de la cuenta y cuando ésta desciende por debajo del nivel

/= Tabla 11.3 Comparacién entre contratos a futuros y contratos a plazo.

Tipo de mercado

Tamario del con-
trato

Vencimiento
Contraparte
Garantia

Liquidacion

Entrega

Costos de
transaccion

Liquidez

Usuarios

Bolsa de instrumentos derivados.

Multiplos de un tamano estandar. Alrededor
de USD 50 000 por contrato.

Conjunto de fechas fijas. Un ciclo trimestral,
mensual o diario.

Cémara de Compensacién de una bolsa de
valores.

Margen inicial + margen de variacién que se
liquida en efectivo.

Liquidacién diaria (marking to market).

Entrega fisica poco frecuente. La posicién se
cierra asumiendo una posicién contraria.

Comisién por el viaje redondo.

Limitada.

Especuladores, bancos, corredores, empre-
sas grandes y medianas.

OTC. Mercado banco-cliente.

Cualquier tamafio deseado. Multi-
plos de USD 1 000 000.

Cualquier fecha segin las necesi-
dades del cliente.

Banco o cliente del mismo.

Depende de la relacién del cliente
con el banco.

Liquidacién al vencimiento.

Entrega fisica al vencimiento.

Diferencial entre el precio a la
compray a la venta.

Muy grande.

Bancos, empresas transnacionales.

5 Para evitar ese tipo de transferencias, el cliente puede depositar un margen mayor del requerido.

¢ Una manera correcta serfa llevar todas las ganancias y pérdidas al mismo momento en el tiempo, usando la
tasa de interés libre de riesgo, y restar del valor futuro de todas las ganancias el valor futuro de todas las pérdi-
das. Sin embargo, tomando en cuenta que se trata de periodos cortos, el hecho de ignorar el valor del dinero
en el tiempo no es una fuente importante de errores.
7 La fecha de vencimiento es la misma, pero el plazo del contrato es un dia mas corto.
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de mantenimiento, el tenedor del contrato tiene que hacer una aportacién adicional (margen de
variacién), o su posicion serd cerrada. De esta manera, el tenedor del contrato no tiene ningin
incentivo para no cumplir, porque al hacerlo perderia el saldo de su cuenta de margen. La tni-
ca excepcion es cuando la pérdida diaria rebasa el saldo de la cuenta de margen. Esto sucede
raras veces. Si el margen inicial es igual a 5% del valor del contrato, el precio del subyacente
tendria que bajar (en una posicion larga) mds de 5% para que el tenedor del contrato tuviera los
incentivos para no cumplir.

Los contratos a futuros pueden utilizarse para los mismos fines que los contratos a plazo,
pero son menos ltiles en coberturas cambiarias y mds utiles en la especulacion.

La cuenta de margen produce un rendimiento igual a la tasa de interés libre de riesgo.
Como ésta puede cambiar durante la vida del contrato, existe un riesgo de la tasa de interés.
Si la tasa de interés sube cuando el cliente estd ganando y tiene un fuerte saldo en su cuenta de
margen, obtiene ganancias por doble cuenta. Si la tasa de interés baja, el cliente pierde. Por eso
los contratos a futuros son un poco mds riesgosos que los contratos forward.

Futuros del ddélar en el MexDer

La estructura de los contratos a futuros del délar que se negocian en el Mercado Mexicano de
Derivados es semejante a la de Chicago, excepto en que los contratos se especifican en pesos
y los montos son menores. Estas dos caracteristicas, asi como la cercania del mercado y el
ciclo diario son las ventajas competitivas del MexDer respecto de la CME. Los organizadores
del MexDer tienen la esperanza de que gracias a estas ventajas puedan ganar muchos clientes,
sobre todo entre las empresas medianas y pequefias.

/= Tabla 11.4 Especificaciones del contrato a futuros sobre el délar en el MexDer.

Tamafio del contrato Usb 10 000

Clave de pizarra DA (series diarias)

Vencimientos Diarios

Unidad de cotizacién Pesos mexicanos

Tamafno minimo de la puja (tick) 0.0001 de un peso por délar o un peso por contrato.

Método de negociacién Procedimientos electrénicos a través del Sistema Electrénico de
Negociacién del MexDer.

Ultimo dfa de negociacién Indicado en la clave de pizarra.

Negociacidon de nuevas series Un dia hébil siguiente al Gltimo dia de negociacién de la serie
anterior.

Liquidacién diaria Los Socios Liquidadores® y Asigna actualizan diariamente las

Aportaciones Iniciales Minimas.

Liquidacién al vencimiento A través de la cuenta en pesos en un banco en México indicado
por Asigna, Compensacién y Liquidacién, y en la cuenta en ddla-
res en un banco agente seleccionado en Estados Unidos.

Posiciones limite Las establecen el MexDer y la Camara de Compensacién y se dan
a conocer a través de un boletin.

8 Fideicomisos de administracién y pago que conforman el patrimonio de la Cdmara y que realizan la liqui-
dacién de las operaciones realizadas en el mercado, por lo que todos los Operadores del Mercado deberan
contratar los servicios de un liquidador. Existen dos tipos de Socios Liquidadores:
* Los Socios Liquidadores por cuenta propia: compensan y liquidan las operaciones de las instituciones inte-
grantes de su grupo financiero.
* Los Socios Liquidadores por cuenta de terceros: compensan y liquidan las operaciones por cuenta de clien-
tes.
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El nimero de series de los futuros del délar en el MexDer es bastante elevado: alrededor de
40 en un dia tipico. El 12 de octubre de 2012, el interés abierto fue de 630 827 contratos. Esto
equivale a 6.3 miles de millones de ddlares.

La cuenta de margen de un contrato en el MexDer se denomina en pesos y su ajuste de-
pende de los movimientos del tipo de cambio a futuros. A continuacidén presentamos una
cuenta de margen hipotética de un tenedor del contrato de délares a futuros a tres meses (po-
sicidn larga).

Datos:
Monto del contrato: USD 10 000
Margen inicial: MXN 4000
Margen de mantenimiento: MXN 3 000
S, =12.17. Tipo de cambio spot. No se usa en el ejemplo y sirve s6lo como un punto

de referencia.
F;=12.3845. Tipo de cambio a futuros inicial.
F, = Precio de liquidacion al final de cada jornada.

Como el cliente tiene una posicién larga en délares, si el tipo de cambio sube, su cuenta de
margen registra ganancias. Si el tipo de cambio baja, su cuenta registra pérdidas. Al final de cada
dia el contrato se valora al mercado (marking to market). Si la cuenta de margen rebasa el nivel
inicial, el cliente puede retirar sus ganancias. En la tabla 11.5, por ejemplo, al final de la segunda
jornada el cliente retira su ganancia de 630 pesos.

Las pérdidas diarias se restan de la cuenta hasta que el saldo quede por debajo del nivel de
mantenimiento. En este caso el cliente estd obligado a hacer una aportacién que restaure el mar-
gen inicial. Al final del dia 5, el saldo de la cuenta habria bajado a 2 845 pesos. Esto seria menos
que el nivel de mantenimiento de tres mil pesos. El cliente recibe una llamada de margen’ y se
ve obligado a hacer una aportacién de 1 155 pesos.

La ganancia (o pérdida) total puede calcularse sumando todas las ganancias y pérdidas
(ignorando el valor del dinero en el tiempo), o comparando el valor final del contrato con el
valor inicial: 113 445 — 113 845 = —400. Después de seis dias de vigencia, el contrato causé a
su tenedor una pérdida de 400 pesos.

7 Tabla 11.5 Ajuste de la cuenta de margen en un contrato a futuros del délar en el
MexDer. Compra de ddlares a futuros (posicion larga en ddlares).
(Pesos mexicanos)

0. Apertura 12.3845 123 845 0 4 000 4 000
1. Liquidacién 12.4250 124 250 405 0 4 405
2. Liquidacién 12.4475 124 475 225 (630) 4 000
3. Liquidacién 12.4215 124 215 (260) 0 3740
4. Liquidacion 12.3805 123 805 (410) 0 3330
5. Liquidacién 12.3320 123 320 (485) 1155 4 000
6. Liquidacion 12.3445 123 445 125 4125

? En el MexDer la llamada de margen (margin call) se conoce como llamada de aportaciones extraordinarias.



Especulacién con futuros

Mientras el contrato esté vigente, las ganancias o pérdidas acumuladas no significan nada.
Por el mero hecho de no cancelar el contrato, su duefio sigue apostando. Con los cambios en el
mercado sus pérdidas pueden facilmente crecer o convertirse en ganancias.

Cierre de la posicién

El duefio de una posicién a futuros puede cancelarla en cualquier momento. Esto requiere tomar
una posicion a futuros por el mismo nimero de contratos y a la misma fecha de vencimiento,
pero en el lado opuesto del mercado. En la tabla 11.5, después de seis dias de tener el contrato,
el cliente decide que ya no sirve a sus propdsitos. Para cancelarlo vende ddlares a futuros al
precio del momento (12.3445). Asigna, Compensacién y Liquidacién, al ver un contrato de
compra y otro de venta al mismo nombre y a la misma fecha de vencimiento, los cancela. Su
corredor le cobra la comisién por el viaje redondo (round trip) y le puede devolver el saldo
de su cuenta de margen, que es de 4 125 pesos. Mantener la posicidn larga a futuros del délar
durante seis dfas le habria costado al cliente 400 pesos, més la comisidn.

La razén para cancelar una posicion a futuros es la expectativa de que el precio a futuros
evolucionard en contra del titular. Al comprar délares a futuros, el cliente de la tabla 11.5 apos-
taba a que el tipo de cambio a futuros iba a subir. Después de observar que el ddlar a futuros
bajaba, lleg6 a la conclusién de que podia descender atin mas y decidié absorber sus pérdidas
cerrando la posicion.

No hay ninguna regla que sefiale cudndo hay que cerrar una posicién a futuros. Una razén
es la toma de utilidades. Mientras el inversionista mantiene una posicion abierta, todas sus
ganancias son de papel. Un movimiento adverso en el precio del subyacente facilmente puede
borrarlas en un solo dia, o hasta convertirlas en pérdidas. La dnica manera de transformar las
ganancias de papel en reales es salirse del mercado, esto es cerrar la posicién. Otro motivo es
la absorcion de pérdidas. El inversionista que ya perdi6 todo lo que estaba dispuesto a perder
puede cerrar su posicion a fin de evitar reveses mayores.

La facilidad con la que se puede cerrar una posicion, la facilidad de retirar las ganancias,
el monto relativamente pequefio del contrato y el bajo costo de transaccién'® convierten los
contratos a futuros en un instrumento 6ptimo para los especuladores.

Especulacién con futuros

Podemos utilizar la tabla 11.5 para explicar por qué los contratos a futuros constituyen un
excelente vehiculo para la especulacion. Esto se debe tanto a la facilidad de cerrar la posicion
como al apalancamiento.

El poder de apalancamiento se deriva del hecho de que el margen inicial (la cantidad que
efectivamente invierte el especulador) constituye por lo general menos de 5% del valor del con-
trato. Asi, con una inversién de 50 mil délares, un especulador puede controlar contratos con un
valor superior a un millén de délares. El apalancamiento se calcula dividiendo el valor del con-
trato entre la aportacion inicial: 30.96 = 123 845/4 000. Esto quiere decir que si el precio del
subyacente sube 1%, el tenedor de una posicion larga gana 30.96% sobre el capital invertido,
que no es otra cosa que la aportacion inicial. Por ejemplo, el primer dia el délar subié 0.33% y el
tenedor de la posicidn larga obtuvo una ganancia de 405 pesos por un contrato, lo que constituye
10.125% de su inversion inicial.

0.1012 = 405/4 000 = 0.0033 x 30.96

Supongamos que nuestro especulador cierra su posicion al final del segundo dia. Gané 630 pe-
sos en dos dias, lo que implica un rendimiento de 15.75% sobre el capital invertido. En escala

19 Por cada 100 mil délares, el viaje redondo (compra y venta de futuros) cuesta entre 20 y 40 délares. En el caso
de los forwards, el costo del viaje redondo es de por lo menos 100 délares.
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El apalancamiento de un contrato
es la razén entre su valory la

anual el especulador obtuvo un rendimiento de 1 984.5%. Sin embargo, el apalan-
camiento es como una espada de dos filos: aumenta tanto la posibilidad de ganancia

inversion necesaria para estable- como de pérdida. Si el especulador hubiera cerrado su posicién después de cinco

cerlo.

dias, habria incurrido en una pérdida de 28.88%.
Lo interesante en el ejemplo de la tabla 11.5 es que en ningiin momento se
menciono la fecha de vencimiento del contrato. A un especulador no le interesa el
tipo de cambio spot a la fecha de vencimiento. Lo que le interesa es el precio a futuros en los
proximos dias. Las posiciones a futuros duran tipicamente unos cuantos dias. Un especulador
toma una posicion larga si piensa que el precio a futuros va a subir durante los proximos dias.
No le interesa lo que pase en tres meses. Dado que los precios a futuros a diferentes plazos
se mueven juntos, el Unico criterio para elegir un contrato en particular es su liquidez. Si un
contrato ya tiene liquidez suficiente, muchos especuladores toman posicién en €l y su liquidez
aumenta todavia mas.

Al tenedor de un contrato forward le interesa el tipo de cambio spot a la fecha de venci-
miento, porque la mayor parte de los contratos llega al vencimiento y se liquida con entrega
fisica. No le interesan los tipos de cambio forward en las fechas intermedias. Este instrumento
no se valora al mercado diariamente.

Como sélo entre 1 y 2% de los contratos a futuros llega al vencimiento, lo

Un contrato a futuros es un ins- unico que interesa a sus tenedores son las variaciones diarias del tipo de cambio
trumento de especulacién a corto a futuros. Cuando se acerca el vencimiento de un contrato, el interés abierto en €l

plazo independientemente de su

fecha de vencimiento.

se reduce drasticamente porque la mayor parte de sus tenedores ya salieron del
mercado.

Perfiles de rendimiento

Virtualmente son idénticos tanto los perfiles de rendimiento al vencimiento de los contratos a
futuros como los perfiles de los contratos a plazo.

Si al vencimiento el tipo de cambio spot es mayor que 11.34, quien compré ddlares a futu-
ros obtiene una ganancia igual a: (S, — F)) x monto del contrato, en nuestro ejemplo: 100 000
=(11.44 - 11.34) x 1 000 000.

AV
100 000
11.24
ST
0 /I 11.44
~100 000 13

7= Figura 11.1 Perfil de rendimiento de una posicion larga en
ddlares a futuros. F, = 11.34. Valor de la posicién 1 000 000 de
ddlares (100 contratos en MexDer). Los valores en la gréafica se
expresan en pesos mexicanos.
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Vinculo entre los mercados de futuros y los mercados a plazo

AV

100 000

S
0 T

-100 000

/a Figura 11.2 Perfil de rendimiento de una posicién corta
en ddlares a futuros.

El vendedor de ddlares a futuros pierde si al vencimiento el tipo de cambio spot es mayor
que el tipo de cambio a futuros pactado.

Vinculo entre los mercados
de futuros y los mercados a plazo

El volumen de las transacciones a plazo (incluyendo los swaps) es 40 veces mayor que el de
las transacciones a futuros. Sin embargo, los mercados de futuros son muy importantes por el
papel que desempefian en la determinacion del precio. En la practica, los mercados de futuros
y los a plazo compiten entre si, y de esta manera contribuyen a una alineacién de precios entre
los dos mercados.

Los precios a futuros constituyen un punto de referencia importante en el establecimiento
de los precios a plazo. Si hay una discrepancia de precios entre los dos mercados, surge una
oportunidad de arbitraje.

Ejemplo de arbitraje entre ambos mercados

El precio del d6lar a futuros a tres meses, F (Futuros) = 12.34
El precio del délar forward a tres meses a la compra, F, (Forward) = 12.36

El arbitrajista compra varios contratos a futuros y vende la misma cantidad de ddlares a plazo.
Gana 0.02 pesos por cada délar, menos los costos de transaccion. La existencia de una opor-
tunidad de arbitraje como ésta indicaria que los mercados son ineficientes. Al aprovechar esta
oportunidad los arbitrajistas contribuyen a una igualacién de los tipos de cambio forward y a
futuros al mismo plazo.

La valuacion diaria (marking to market) de los contratos a futuros modifica constantemente
el saldo de la cuenta de margen, generando un riesgo. En consecuencia, los tipos de cambio a
futuros y forward pueden diferir un poco.
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Si la valuacién diaria de los contratos a futuros indica una ventaja sistematica de las posi-
ciones largas, aumenta la demanda de éstas y, asi, los precios a futuros se ubican ligeramente
por arriba de los precios forward.

El tenedor de un contrato a futuros se beneficia si las ganancias diarias se reciben cuando
las tasas de interés son altas, y se sufren pérdidas cuando las tasas son bajas. En otras palabras,
los tenedores de posiciones largas obtienen ganancias si los precios a futuros se correlacionan
positivamente con las tasas de interés. En este caso los precios a futuros serdn superiores a las
cotizaciones forward.

p(E,r)>0 = F

Futuros Forward

Donde la letra griega p(rho) significa el coeficiente de correlacion entre los precios a futu-
ros y las tasas de interés.

Si es negativa la correlacion entre los precios a futuros y las tasas de interés, las posiciones
largas reciben ganancias cuando las tasas son bajas y sufren pérdidas cuando las tasas son altas.
En este caso, la demanda de posiciones largas se reduce y el precio a futuros serd ligeramente
inferior al precio forward.

p(E,r)<O = F

Futuros < F;’o;wwd
La evidencia empirica sugiere que las diferencias entre las cotizaciones a futuros y las

cotizaciones forward, derivadas de la correlacion entre los precios a futuros y la tasa de interés,
son muy pequeiias.

w

Y
Engrapado de divisas

Desde su lanzamiento en 1998 los futuros del délar en el MexDer nunca alcanzaron la
liquidez esperada. Esto se debe a la competencia de contratos forward que ofrecen los
principales bancos, los futuros del peso en la CME y la satanizacién en México de la figura
tan necesaria del especulador.

Para superar esta debilidad, MexDer lanzé en 2004 un innovador instrumento llamado
engrapado de divisas. El nuevo instrumento esté dirigido a administradores de portafolios,
administradores de riesgo'' y especuladores. El engrapado de divisas no es otra cosa que
un swap forward-forward, que hasta ahora sélo se negociaba en los mercados OTC. Es un
portafolio de dos contratos a futuros que van en el sentido contrario: compra a futuros a un
plazo y venta simultanea a futuros a otro plazo del mismo nimero de contratos.

Para hacer posible el engrapado de divisas, el MexDer introdujo el ciclo diario en el
contrato de futuros del ddlar y el ciclo mensual lo extendié hasta por ocho afios.

Las ventajas que ofrece el MexDer para atraer a los clientes que hasta ahora utilizaron
el mercado OTC y los que nunca usaron el instrumento son:

e Eliminacién del riesgo crediticio que existe en los mercados OTC.

e Mayor flexibilidad para administrar el riesgo cambiario y el riesgo de las tasas de in-
terés.

e Costos de transaccion mas bajos.

Con este nuevo instrumento financiero el MexDer espera aumentar la liquidez del
mercado de futuros del ddlar.

"En inglés, hedger. Recientemente se escucha una traduccién alternativa: coberturista.
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Futuros de la tasa de interés de euroddlares

Los contratos a futuros se negocian no sélo con las monedas extranjeras sino también con todo
tipo de activos subyacentes. Tal vez los futuros mds importantes en finanzas internacionales
son los futuros de la tasa de interés de euroddlares (ED). Esos futuros se negocian en la Bolsa
Mercantil de Chicago y en el Mercado Monetario Internacional de Singapur (Simex).

Los ED son depdsitos en délares en bancos comerciales fuera de Estados Unidos. Los dep6-
sitos en euroddlares no estdn sujetos a requerimientos minimos de reserva, por eso los grandes
bancos los prefieren a los depdsitos domésticos. Las tasas de interés sobre los depdsitos en ED
sirven como referencia para el financiamiento corporativo.

Tanto las instituciones financieras como las empresas estdn expuestas al riesgo de la tasa de
interés. Ese riesgo se deriva de un desajuste entre el plazo de los activos y los pasivos.'? Los con-
tratos a futuros en eurodolares sirven para cubrir el riesgo a corto plazo de las tasas de interés,
para el arbitraje y la especulacion. Constituyen un instrumento que compite directamente con las
notas forward (FRA) descritas en el capitulo 6, “Mercados internacionales de dinero y capital”.
Ademas de los futuros de las tasas de euroddlares también se negocian los futuros del euroyén
y el Euribor. Los principales usuarios son los eurobancos y algunas empresas transnacionales.

Los futuros del euroddlar en la CME se lanzaron en 1981. Hoy es el contrato a futuros
mds exitoso y mds liquido en el mundo, con el interés abierto por atriba de cuatro millones de
contratos.

/m Tabla 11.6 Los futuros del eurodélar en la CME.

Eurodollar Futures
Pit-Traded prices as of 02/04/05 03:30 pm (cst)

FEBO5 97.180 97.185 97.18 97.185 97.185 +0.5 285 97.18
MAROS5 97.025 97.035 97.015 97.03 97.025 +0.5 23K 97.02
APRO5 - 96.89B - 96.89B 96.89 +0.5 96.885
MAY05 - - - 96.80B 96.80 +1 96.79
JUNO5 96.69 96.77 96.68 96.725 96.72 +3.5 60K 96.68
JLYOS - - - - 96.625 UNCH 96.62
SEPO5 96.425 96.51 96.415 96.45 96.475 +5.5 59K 96.42
DECO05 96.23 96.35 96.22 96.30 96.295 +7.5 64K 96.22
MARO6 96.10 96.205 96.10 96.17 96.17 +7.5 56K 96.09
JUNO6 96.005 96.105 96.005 96.08 96.075 +7.5 38K 96.00
SEPO6 95.935 96.03 95.93 96.005 96.005 +8 36K 95.925
DECO06 95.865 95.97B 95.865 95.94 95.94 +8 39K 95.86
MARO7 95.825 95.93 95.825 95.90 95.90 +8.5 14K 95.815
JUNO7 95.775 95.885 95.775 | 95.855 95.855 +9 13K 95.765
JUN14 = 94.56B = 94.535A 94.54 +13 94.41
SEP14 - 94.535B - 94.51A 94.515 +13 94.385
DEC14 = 94.50B = 94.475A 94.48 +13 94.35
TOTAL EST. VOL. VOL.
TOTAL 478 534 1281984

2852
95 959
100
110
195 659

198 707
304 778
197 288
90 361
62 278
46 539
17 764
12214

41576
40 315
2224
598
263518

210 855
872 655
705192
471 805
356 100
304 293
206 025
178 160
180
145
109
OPEN INT.
7 616 264

2 Maturity mismatch.



236

CAPITULO 11 Futuros en moneda extranjera

M

El valor nocional de un contrato a futuros del euroddlar en la CME es de un millén de ddlares.
El plazo del contrato es de 90 dias. El contrato se negocia en un ciclo trimestral: marzo, junio,
septiembre, diciembre, mds un ciclo mensual para los primeros cuatro meses. Los vencimientos
se extienden hasta 10 afios. La entrega se efectda el tercer miércoles del mes de vencimiento. La
liquidacién es en efectivo: la parte perdedora entrega la cantidad que perdi6 a la parte ganadora.

Los precios se cotizan como F = 100 — Libor. La cotizacién 97.3, por ejemplo, indica que
la tasa Libor a tres meses desde la fecha de vencimiento implicita en el contrato a futuros es de
2.7%. El cambio minimo del precio es de un punto base. Un cambio de esa magnitud significa
una ganancia o pérdida de 25 ddlares sobre un contrato.

25 =0.0001 x 1 000 000 x (90/360)

El tenedor de una posicién larga a futuros de ED (el comprador) tiene el derecho de obtener
la tasa pactada durante los tres meses, empezando con el tercer miércoles del mes de venci-
miento. El comprador de un contrato a abril de 2005, cuya cotizacién es 96.89, tiene el derecho
de recibir la tasa de 3.11% desde la tercera semana de abril hasta la tercera semana de julio. Si
al llegar el 16 de abril de 2005 la Libor a tres meses es de 2.8%, el tenedor del contrato recibira
la diferencia de USD 775 =USD 25 x 31pb." Si la tasa subiera, el tenedor de una posicion larga
tendria que pagar la diferencia.

Otra manera de calcular la ganancia es utilizando la cotizacién. El tenedor del contrato lo
compr6 a 96.89 y al vencimiento lo vende a 97.2. El rendimiento anual es de 0.0031 = (97.2
—96.89)/100. Para calcular el rendimiento trimestral es necesario dividir el rendimiento anual en-
tre cuatro. Multiplicando el rendimiento trimestral por el valor nocional obtenemos la ganancia.

97.2-96.89 “ 90

715 = —— x 1000 000
100 360

Inversamente, el vendedor del contrato a futuros (posicién corta) perdié esa cantidad y
tendréd que pagarla a la Cdmara de Compensacion.

Febrero de 2005. El tesorero de una empresa transnacional se entera de que en septiembre
recibird una cantidad de un millén de délares. No necesitard esa cantidad hasta diciembre, por
lo que planifica invertirla en euroddlares durante los tres meses. La tasa Libor a tres meses en
este momento es de 2.75%. El tesorero consulta la pagina de internet de la CME y encuentra
que el futuro del euroddlar a septiembre de 2005 se cotiza a 96.45. Esto implica que la tasa
Libor a tres meses empezando en septiembre es de 3.55% (= 100 — 96.45). El tesorero teme
que cuando ya tenga el dinero, las tasas sean menores. Decide fijar su rendimiento a nivel
de 3.55% comprando un contrato a futuros del euroddlar. Espera ganar intereses de 8 875
=0.0355 x 1 000 000/4.

Tercera semana de septiembre de 2005. El tesorero ya recibié el millén de délares pro-
metido y lo invierte a tres meses en euroddlares. La tasa Libor a tres meses en este momento
es de 3%. Por su inversion el tesorero recibira intereses de 7 500 dodlares. Afortunadamente, el
contrato a futuros le genera una ganancia de 1 375 = 55 x 25. Sumando el interés que obtendra
con la ganancia a futuros, su ganancia serd de 8 875 =7 500 + 1 375. El contrato a futuros le
permitio fijar la tasa de interés de 3.55% para septiembre, ya en febrero.

El tenedor de una posicién larga a futuros (el comprador) recibe 25 ddlares por cada punto base
que la tasa Libor a tres meses descienda por debajo de la tasa pactada. La tasa pactada fue de

331 pb es la diferencia entre la tasa pactada (3.11%) y la tasa de mercado (2.8%).
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3.55% y la tasa el dia de liquidacién es de 3%. La diferencia en puntos es 55 = (3.55 — 3.0) x
100. La ganancia es de 1 375 (25 x 55).

Puede parecer contradictorio que el tenedor de la posicion larga reciba dinero si la tasa
baja. Sin embargo, cuando la tasa de interés baja, el precio de los futuros de euroddlar sube.
Con la tasa Libor a tres meses de 3.55%, el precio de los futuros era de 96.45. Ahora, con la tasa
de 3% subid a 97.0. La diferencia de 55 puntos base la recibe el tenedor de una posicion larga.
Si el precio sube, gana la posicion larga.

Una manera alternativa de calcular la ganancia a futuros es utilizando las cotizaciones. El
tenedor compré el contrato a 96.45 sobre 100 délares del valor nocional. El dia de liquidacién
lo vende a 97. Esto implica una ganancia anual de 55 centavos por cada 100 ddlares. Asi, la
ganancia anual seria USD 5 500 = 0.55 x 1 000 000/100. Dado que la vigencia del contrato es
de tres meses, el tenedor recibe s6lo una cuarta parte de esta ganancia: USD 1 375 =5 500/4.

® ) Resumen

En este capitulo presentamos los futuros en moneda extranjera y los futuros de las tasas de interés
de euroddlar.

1. Un contrato a futuros es un contrato forward que se negocia en la bolsa.

2. La bolsa de futuros mas importante en el mundo es Chicago Mercantile Exchange (CME).

3. Los mercados a futuros facilitan la administracion de riesgo, la especulacién y ayudan en el
proceso de descubrimiento de precio.

4. La casa de compensacién de la bolsa asegura el cumplimiento de los contratos mediante un
sistema de cuentas de margen.

5. La valuacion al mercado o liquidacién diaria significa que la ganancia o pérdida en cada con-
trato se calcula al final de cada dia y se liquida a través de las cuentas de margen.

6. Elfuturo del dolar en el MexDer trata de competir con el futuro del peso en la CME.

7. La mayoria de los contratos a futuros se cierra antes del vencimiento, con un contrato de signo
opuesto.

8. El contrato de futuros sobre las tasas de interés en euroddlares es uno de los contratos mas
liquidos y exitosos en el mundo.

9. Comprar un contrato a futuros en las tasas de interés significa tener derecho a recibir la tasa
pactada durante los tres meses posteriores a la fecha de vencimiento.

\D Términos clave

Apalancamiento Engrapado de divisas
Arbitraje entre mercados Liquidacion diaria
Bolsa Mercantil de Chicago (Chicago Mer- Margen de mantenimiento
cantile Exchange, CME) Margen de variacién
Bursatilidad Margen inicial
Cémara de Compensacién (Clearing House) Mercado de Derivados de México (MexDer)
Cierre de una posicion a futuros Open int. (Open interest)

Cuenta de margen Toma de utilidades
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Preguntas y problemas

. iPor qué la estandarizacién de los contratos es muy importante para el éxito de los

mercados a futuros?

. ¢Quién garantiza la integridad de los contratos a futuros y con qué medios?
. Qué significa el interés abierto y por qué es importante para los participantes en los

mercados de futuros?

. Explique la manera en que funciona la cuenta de margen de un contrato de venta de

pesos a futuros.

. Con los siguientes datos acerca de la evolucién del tipo de cambio a futuros elabore

un cuadro semejante al 11.2, que indique la evolucién de la cuenta de margen de un
vendedor de un contrato de pesos a futuros en el IMM de la CME. Se supone que el
margen inicial es de 2 000 ddlares y el margen de mantenimiento de 1 500 ddlares (aun
cuando los tipos de cambio se dan en términos europeos, en el cuadro deberian estar
en términos americanos).

F | 12.32 | 12.31 | 12.35 | 12.30 | 12.21 | 12.28

. Investigue cémo funcionan los futuros del délar en el Mercado Mexicano de Derivados.
. Con los datos del problema 5 elabore un cuadro, semejante a la tabla 11.5, que indique

la evolucion de la cuenta de margen a partir de un contrato de ddlares a futuros en el
MexDer. El margen inicial es de 3 600 pesos y el margen de mantenimiento de 2 700
pesos.

. Explique cdmo el especulador de la pregunta 7 puede cerrar su posicién a futuros en

el dia 4. ;Cuél es el resultado neto de su posicién a futuros durante los cuatro dias de

vigencia del contrato?

9. i;Cdémo se puede utilizar un contrato a futuros para especular?
10. §Cuéndo puede ocurrir el arbitraje entre los mercados de futuros y los mercados a plazo?

4 Sitios en internet

www.cme.org
Sitio de Chicago Mercantile Exchange. Pro-
porciona especificaciones de todos los con-
tratos de futuros y opciones que se negocian
en la bolsa. En la parte Education es posible
bajar varios materiales y cursos: Overview of
Derivatives, Introduction to Futures (curso
online), A Trader’s Guide to Futures (material
impreso).

www.mexder.com.mx
Explica el funcionamiento del Mercado Mexi-
cano de Derivados. Proporciona también los

precios de todos sus productos derivados y
un abundante material educativo.

www.phlx.com

Pé4gina de Philadelphia Stock Exchange. Brin-
da informacién detallada sobre los productos
derivados que ofrece.

www.simex.com

Sitio de Singapore International Monetary
Exchange. Informa ampliamente sobre los
instrumentos derivados que ahi se negocian.
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Tipos de cambio forward y a futuros

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante seré capaz de:

a Aplicar el argumento de no arbitraje y la paridad de las tasas de interés para calcular el tipo
de cambio forward.

Tomar en cuenta los costos de transaccién en el célculo del tipo de cambio forward.

Utilizar diferentes supuestos acerca de la frecuencia de capitalizacién en el célculo del forward
tedrico.

Interpretar el tipo de cambio forward como el precio futuro de un activo financiero que pro-
duce un rendimiento conocido.

Interpretar el tipo de cambio forward como el precio spot més el costo de mantenimiento.
Entender los argumentos detras de las tres hipotesis acerca de la relacion entre el tipo de
cambio forward y tipo de cambio spot esperado en el futuro.

Saber aprovechar la hipétesis de contango para especular en el mercado de futuros.

Utilizar la teorfa de portafolios para justificar la hipétesis de contango.

Analizar el comportamiento de la base durante la vida de un contrato a futuros.

Explicar por qué los tipos de cambio forward y a futuros deben ser iguales.

En este capitulo se exponen los principios de valuacion de los contratos forward y a futuros. El
precio forward de un activo es bésicamente igual a su precio a futuros; sin embargo, mencionare-
mos algunas circunstancias en las que ambos pueden variar. El precio a futuros es una aplicacién
practica de la paridad de las tasas de interés. Se puede derivar como el precio futuro de un activo
que produce un rendimiento conocido o como el precio spot mas los costos de mantenimiento.
Los dos enfoques producen el mismo resultado y se basan en el principio de no arbitraje.

En la segunda parte del capitulo analizamos la relacion entre el tipo de cambio a futuros y el
tipo de cambio spot esperado en el futuro. Este analisis incluye la hipétesis de expectativas racio-
nales, la de contangoy la de normal backwardation. También incluimos el enfoque de la teoria de
portafolios.

Terminamos el capitulo con un andlisis del comportamiento de la base durante la vida del
contrato a futuros y explicaremos por qué el tipo de cambio a futuros es mas variable que el tipo
de cambio spot.
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El tipo de cambio forward

El tipo de cambio forward (o a futuros) es una funcién del tipo de cambio spot, el plazo y las
tasas de interés en las dos monedas.

F,=f(S,T.R,, R,

F = tipo de cambio forward (o a futuros)
S = tipo de cambio spot

T = plazo en afios (o n en dias)

R,, = tasa libre de riesgo en pesos

R, = tasa libre de riesgo en dolares

El ddlar estadounidense (o cualquier otra moneda extranjera) es
un activo de inversion que produce un rendimiento conocido, libre

2 El tipo de cambio forward es una funcién de riesgo, R,. Comprar d6lares a futuros es equivalente a comprar
del tipo de cambio spot, el plazo y las tasas ddlares spot e invertirlos en algin instrumento del mercado de dinero.
de interés en las dos monedas. Dado que la compra a futuros es un sustituto de la compra al contado,

las dos estrategias de inversion deben dar resultados idénticos. En el caso contrario surge una
oportunidad de arbitraje. En ambos casos un inversionista empieza con pesos y pretende maxi-
mizar la cantidad de délares en tres meses.

Comprardolares spote invertirlos en el mercado | Invertir los pesos en el mercado de dinero en México
de dinero en délares (T-bills) . y comprar délares a futuros a tres meses.

Los resultados financieros de las dos estrategias de arbitraje dependen dnicamente del tipo
de cambio a futuros. Sélo si el tipo de cambio a futuros estd en equilibrio, las dos estrategias
producirdn el mismo resultado. Como primer caso consideramos los resultados financieros de
las dos estrategias, si el tipo de cambio a futuros es mas bajo que el de equilibrio.

M
4

Datos:
R, = 9.7% tasa de interé€s libre de riesgo en pesos (Cetes)
R 3.0% tasa de interés libre de riesgo en délares'

E
S 11.10 tipo de cambio spot

0

F, = 11.25 tipo de cambio forward

Supongamos que un inversionista tiene un millén de pesos y puede invertirlos en 7-bills a
tres meses, o en Cetes a 90 dias. Dado que hay muchos inversionistas y cada uno quiere maxi-
mizar su ganancia, la competencia entre ellos hace que las dos estrategias produzcan la misma
cantidad de ddlares en tres meses.

Comprar délares spot (MXN 1 000 000.0)
USD 90 090.1
Invertir en T-bills (USD 90 090.1) USD 90 709.46

" Puede ser la tasa de los certificados del Tesoro (T-bills), o la Libor.
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La cantidad de ddlares spot se obtiene dividiendo un millén de pesos entre el tipo de cam-
bio spot. El valor de ddlares en tres meses se obtiene multiplicando la inversién inicial por
(1+0.0275/4).

Invertir en Cetes (MXN 1 000 000.0) MXN 1 024 250.0

Comprar délares a futuros (MXN 1 024 250.0)
USD 91 044.44

La cantidad de pesos en tres meses se obtiene multiplicando un millén por (1 +0.097/4). Al
dividir esta cantidad entre el tipo de cambio a futuros (11.25), se obtiene la cantidad de ddlares
en tres meses.

Como la estrategia 2 produce un mejor resultado, existe una oportunidad de arbitraje. El ar-
bitraje se basa en el supuesto de que no hay costos de transaccidon ni impuestos y que es posible
invertir (prestar) y pedir prestado en las dos monedas a la misma tasa de interés.

El arbitraje consiste en:

Pedir un préstamo en ddlares. El arbitraje lo ajustamos a un contrato a futuros. Se pide presta-
do el valor presente de 10 000 délares, para poder cubrir la deuda con un contrato a futuros
del délar en el MexDer: USD 9 925.56 = 10 000/(1 + 0.03/4).

1. Comprar pesos spot: MXN 110 173.7 =9 925.56 x 11.1.

2. Invertir en Cetes. El valor futuro de la inversién serd: MXN 112 845.4 = 110 173.7 x (1
+0.097/4).

3. Comprar ddlares a futuros. Esta operacion no requiere gasto alguno en el presente y en 90
dias implica un intercambio de MXN 112 500 por USD 10 000.

La tabla 12.1 presenta los flujos de efectivo en el presente y en 90 dias.

/= Tabla 12.1. Arbitraje cuando el tipo de cambio a futuros estéd por debajo
del nivel de equilibrio

1. Pedir prestado en ddlares USD 9 925.56 (USD 10 000.0)
2. Comprar pesos spot (USD 9 925.56)
MXN 110 173.7
3. Invertir en Cetes (MXN 110 173.7)
4. Comprar ddlares a futuros MXN 112 845.4
(MXN 112 500.0)
USD 10 000.0
Suma 0 MXN 345.4

Como se puede apreciar en la tabla, el arbitraje consiste en construir un portafolio de cero
riesgo y cero inversion que produce un rendimiento positivo. En un mercado eficiente una opor-
tunidad de arbitraje no puede persistir. Los arbitrajistas al vender délares para comprar pesos
empujaran el tipo de cambio spot a la baja y, al comprar ddlares a futuros, empujaran el tipo de
cambio a futuros al alza.

F,=1134

Si el tipo de cambio a futuros fuese de 11.34, la estrategia 2 produciria 90 321.9 ddlares
comparado con 90 709.46 de la estrategia 1. Claramente el tipo de cambio a futuros de 11.34
es demasiado alto.
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/= Tabla 12.2. Arbitraje cuando el tipo de cambio a futuros esté por
encima del nivel de equilibrio

1. Pedir prestado pesos MXN 110 173.7 (MXN 112 845.4)
2. Comprar délares spot (MXN 110 173.7)
USD 9 925.56
3. Invertir en T-bills (USD 9 925.56) USD 10 000.0
4. Vender délares a futuros (USD 10 000.0)
MXN 113 400.0
Suma 0 MXN 554.6

La nueva oportunidad de arbitraje consiste en:

. Pedir prestado en pesos.

. Comprar ddlares spot.

. Invertir délares en T-bills.
. Vender ddlares a futuros.

o S

Si el tipo de cambio a futuros de 11.25 es demasiado bajo y 11.34 es demasiado alto, ;qué
tipo de cambio a tres meses eliminaria la oportunidad de arbitraje y haria que las dos estrategias
de inversion produjeran el mismo resultado?

En las dos tablas se ve claramente que este tipo de cambio es 11.2845, el cual se obtiene
utilizando la férmula de la paridad de las tasas de interés, que en este contexto se llama férmula
para calcular el forward teorico.

1+R,,

0= %0’ 1+R,

Donde:
tipo de cambio a plazo tedrico

~
Il

S, = tipo de cambio al contado
R,, = tasa de interé€s en pesos
R, = tasa de interés en ddlares

Para aplicar esta férmula es necesario recordar que las tasas de interés deben ajustarse al
plazo del contrato forward. En nuestro caso es de 90 dias. La tasa de interés en pesos respectiva

se calcula como sigue:

90 9.7

R, (—) = 2= 2.425%
360) 4

Ajustada de manera andloga, la tasa de interés a 90 dias en ddlares es de 0.75%. Aplicando
la formula a nuestros datos, obtenemos:

1+R 1.02425
Fy= §,x M _11.1x ——-=11.2845
1+R, 1.0075
El tipo de cambio forward tedrico constituye un punto de referencia para el banco. La co-
tizacion efectiva se puede desviar de este valor tedrico, porque nuestro cdlculo se basa en una
serie de supuestos simplificadores y no se toman en cuenta estos factores:

1. Costos de transaccion, tales como las diferencias entre la cotizacion a la compra y la venta,
las comisiones, etcétera.

2. Diferencia entre las tasas de interés activas y pasivas.

Las estructuras impositivas (impuestos sobre los intereses) de cada pafs.

4. Restricciones sobre la inversion financiera extranjera o sobre la concesion de préstamos.

w
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Si se incorpora cualquiera de los supuestos anteriores, el F, se desvia de su valor tedrico.
Podemos concluir que el F, no es un nimero, sino una banda alrededor del valor tedrico.
Al efectuar este tipo de célculo, el banco sabe que el tipo de cambio a 90 dias debe ser de
aproximadamente 11.2845 pesos por dolar. El banco puede establecer la cotizacién a plazo
como 11.275 ala compra y 11.295 a la venta. El spread es relativamente pequefio
porque el banco tiene que competir con otras instituciones y con otros instrumentos
financieros que satisfacen la misma necesidad del cliente, como son los futuros y A mayor competencia, menor
las opciones. La competencia reduce las utilidades de los bancos a niveles normales 223:20(12?‘:225;?;16 JeE sz
(es decir iguales a sus costos de oportunidad). '
El supuesto de cero costos de transaccion podria ser cierto inicamente para los
grandes bancos. En el caso de las empresas dichos costos son significativos y redu-
cen su capacidad de cubrir el riesgo cambiario en el mercado de dinero. De acuerdo con el principio de
Para una empresa el tipo de cambio a futuros calculado con la estrategia 1 es ~ no arbitraje, el precio de un
diferente del calculado con la estrategia 2. Lo ancho de la banda depende de los ~ @ctive financiero es correcto si
costos de transaccion. Dentro de esta banda no habrd oportunidad de arbitraje puro gfbi):;sjzé una oportunidad de
(sin utilizar capital propio).

C
\\

B

Datos:

S, (compra) = 11.10
S, (venta) = 11.11
RE =3%  tasa que pagan los T-bills (el superindice L significa lender)
RE = 5%  tasa activa en Estados Unidos (el superindice B significa borrower)
Rt =9.4% tasa de los Cetes
= 12.4% tasa activa en México

~
3
|

M
El tipo de cambio a futuros calculado con la estrategia de la tabla 12.1 es:
1+R; )
F, = S, (compra) (—M
0T (1 kY
1
(1 +0.097 Z)
F, = M1 5-= 112288
(1 +0.05 —j
4

Esta formula dice que pedimos prestado en ddlares, los vendemos al tipo de cambio a la
compra e invertimos en Cetes. F| es el tipo de cambio en el futuro que igualaria nuestra deuda
en dolares con la tenencia de pesos. Si el préstamo en dolares se garantiza con una cuenta por
cobrar (C x C) en ddlares, hemos convertido cada délar futuro de la C x C en 11.2288 pesos
futuros, es decir, hemos creado un forward sintético.

El tipo de cambio a futuros calculado con la estrategia de la tabla 2 es:

(1+R})

F, = S,(venta)
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(1+0.124lj
4

Fl=11.11-———-=11.3691

(1+0.031J
4

La férmula dice que pedimos prestados pesos, compramos ddlares a precio de venta e in-
vertimos los délares en T-bills. F es el tipo de cambio en el futuro que igualaria nuestra deuda
en pesos con la tenencia de ddlares. Si el préstamo en pesos se contrata para pagar la cuenta por
pagar (C x P) en ddlares en tres meses, 11.3692 es el costo futuro en pesos de cada ddlar de la
C x P. Es el forward sintético para la empresa que pide prestado en pesos e invierte en dolares.

El tipo de cambio a futuros debe tomar algtn valor dentro de la banda (11.23 — 11.37). El
tipo de cambio a futuros efectivo depende de la oferta y la demanda. Toda informacién nueva
que sea favorable para el futuro de la economia mexicana tiende a fortalecer el peso a futuros y
toda la informacidn desfavorable tiende a debilitarlo. El ajuste del tipo de cambio a futuros es
muy rdpido y generalmente la tasa de interés en México tiene que ajustarse al nuevo nivel de
los tipos de cambio a futuros y no viceversa.

Una manera alternativa de calcular el tipo de cambio forward teérico es sumando al tipo de
cambio spot los llamados puntos swap (también conocidos como puntos forward).

F,=S§,+ puntos swap
Los puntos swap se calculan como el producto del tipo de cambio spot por el diferencial en
las tasas de interés, ajustado al plazo.

n

Puntos swap = SO(RM - RE)%

En nuestro ejemplo los puntos swap son iguales a: 11.1 -(0.097 - 0.0275)% =0.1929

Se espera que durante los siguientes 90 dias el tipo de cambio suba 19 centavos.
La férmula completa del forward calculado con los puntos swap es la siguiente:

F, = S{l+(RM - RE);E}

Sustituyendo los datos del ejemplo anterior tenemos:

Fy=11.1- {1 +(0.097 - 0.0275)%} =11.2929

El resultado es semejante al que obtuvimos con el método del forward tedrico. Desde
el punto de vista matematico el método de puntos swap no es correcto y representa sélo una
aproximacion.

Para un inversionista que tiene pesos, el délar estadounidense es un activo financiero que pro-
duce un rendimiento conocido y libre de riesgo, R,. Comprar d6lares a futuros es equivalente
a comprarlos spot y mantenerlos hasta el momento en que serdn necesarios. El costo de opor-
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tunidad de comprar ddlares es la tasa de interés que se deja de ganar en pesos. Si el délar no
produjera ningun rendimiento, su precio futuro seria:

F,=S,(1+R,)

Al comprar délares a futuros no necesitamos comprarlos spot, lo que nos permite invertir
los pesos a la tasa libre de riesgo, R,,. Los pesos iniciales mds el interés ganado debe ser sufi-
ciente para comprar la misma cantidad de ddlares. En el caso contrario existiria una oportuni-
dad de arbitraje.

F,>S,(1+R,)

El arbitrajista compra ddlares spot y los vende a futuros. Gana una tasa de interés mayor
que R,

F,<S,(1+R,)

El arbitrajista vende dolares spot y los compra a futuros. El costo de un délar en el futuro
serd menor que el costo de oportunidad.

En realidad los ddlares si producen un rendimiento libre de riesgo, R,.. El inversionista que
compra ddlares spot ya no obtiene un rendimiento en pesos, R, , pero si en dolares, R,.

El valor futuro en ddlares de la estrategia que consiste en comprar un délar spot e invertirlo

1+R
alatasa, R, es: E

S
0
El valor futuro en délares de la estrategia que consiste en comprar un ddlar forward e in-

. 1+ R
vertir los pesos a la tasa, R, es: M

E
0
Dado que ambas estrategias deben producir la misma cantidad de ddlares en el futuro, las
dos deben producir el mismo resultado.

1+R, 1+Ry N kK 1+R,
S K Sy 1+Rg

En la férmula de arriba no hay que olvidarse del ajuste de la tasa de interés a plazo.
Para facilitar la referencia, a continuacion se muestran las cuatro versiones de la férmula
dependiendo de la frecuencia de capitalizacion.

1+R 360 360
M n 1+R 1 _n
F=S.|]l—mM _ TRm _ (Ry-Re) F.=S.+8S, -
070 360 Fo—so'[1+R J Fo=50-¢e %0 o To o (
1+RE T E

245

Dado que la compra forward es un sustituto de la compra spot, el precio forward puede pre-
sentarse como el precio spot mds el costo de mantenimiento. Firmar un contrato forward no
implica ningtin costo. En cambio, la compra spot si. El costo de mantenimiento de ddlares es el
costo de financiamiento en moneda nacional menos el ingreso ganado en ddlares.
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Precio forward = Precio spot + Costo de mantenimiento
F,=§,+C
Costo de mantenimiento = Costo de financiamiento — rendimiento en ddlares
C=5,- (R w— R E) (las tasas deben ajustarse a plazo)
Fy= S+ Sy+(Ry = Ry )= Sy [ 1+(R, — Ry)]

Si se realiza el ajuste de las tasas a plazo de acuerdo con la capitalizacién cada n dias, uno
mas el diferencial de las tasas de interés tiene la siguiente forma:

1+R,, 2
. . . o 360 _ _ n
1 +diferencial de las tasas de interés = ————— =1+ (R " RE)‘
n 360
1+R,—
360

Asi, la férmula para calcular el tipo de cambio forward tedrico puede interpretarse como el
precio spot més el costo de mantenimiento.

I+R,,
TR S, + So-(Ry — Ry)
precio spot  costo de mantenimiento

Fy= Sy

Tipo de cambio forward versus tipo
de cambio spot esperado en el futuro?

Los tipos de cambio forward se determinan por la oferta y la demanda a plazo de la moneda
extranjera. Si alguien desea comprar ddlares con la entrega a tres meses a 11.29 pesos, espera
que, al cumplirse el plazo, el dolar al contado costard 11.29 pesos 0 mas. Si alguien vende ddla-
res al mismo precio y al mismo plazo, espera que en el momento de entrega el d6lar al contado
costard 11.29 o menos. El comprador se protege contra una apreciacion imprevista del ddlar.
El vendedor se protege contra una depreciacion inesperada. Si finalmente se establece el precio
del ddlar a tres meses en 11.29, esto quiere decir que las expectativas de las personas que temen
un alza, se compensan exactamente por las expectativas de quienes temen una baja del ddlar.
El precio 11.29 pesos/ddlar es un precio de consenso del mercado. Es el precio que el mercado
“espera” que estard vigente en el futuro.

Entre las teorias que explican la relacion entre los precios a futuros y los precios spot esperados
en el futuro, la mds simple y mds aceptada es la hipdtesis de las expectativas racionales. Segin
esta hipdtesis, el tipo de cambio a plazo (a futuros) es igual al tipo de cambio spot esperado en

el futuro.
Fy=E(S,;)
Donde:
F, = tipo de cambio a plazo determinado hoy
E(S,) = tipo de cambio spot esperado en el futuro,
E (...) = operador de esperanza en el sentido matematico

2 La exposicion que sigue se refiere tanto al tipo de cambio forward como al tipo de cambio a futuros. Desde el
punto de vista econdémico, ambos tipos de contratos tienen el mismo significado y sus diferencias se limitan a
cuestiones operativas.
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Si la ecuacion muestra la realidad, el tipo de cambio a plazo es un pronosticador no sesga-
do del tipo de cambio spot en el futuro. Es el precio que refleja toda la informacién acerca del
futuro, disponible en este momento, equilibrando las expectativas de los agentes que toman las
posiciones largas con las expectativas de los que toman las posiciones cortas.

El hecho de que el tipo de cambio a plazo es un pronosticador no sesgado del tipo de cam-
bio spot en el futuro tiene las siguientes implicaciones:

La probabilidad de que en el futuro el tipo de cambio spot serd mayor que el tipo de cambio a
plazo hoy es igual a la probabilidad de que serd menor.

Pr(F,>S;)=Pr(F, < 5;)

1. Las expectativas de los optimistas acerca del futuro de la moneda nacional (los que venden
a plazo) estdn exactamente equilibradas por las expectativas de los pesimistas (los que
compran a plazo).

2. Los que toman posiciones largas a futuros en promedio ganan igual nimero de veces que
los que toman las posiciones cortas.

3. El rendimiento esperado de cualquier posicion a futuros (corta o larga) es igual a cero.

Si algtin especulador de manera sistemadtica pudiera elaborar un prondstico mejor que el
mercado, y apostara sobre él, ganaria enormes cantidades de dinero. Segun la teoria de las
finanzas, si el mercado es eficiente, resulta dificil mejorar los prondsticos del propio mercado
de manera sistemadtica.

(Por qué el tipo de cambio a plazo ha de ser igual al tipo de cambio spot esperado en el
futuro?

Si no fuera asi, surgirian las oportunidades de obtener ganancias especulativas. Los es-
peculadores, tratando de explotar estas oportunidades, llevarian el tipo de cambio a plazo al
nivel del valor generalmente esperado para el futuro.

Supongamos que F > E (S,). En esta situacion las posiciones cortas obtienen una ganancia
sistemadtica igual a F|, — E (S,). Los especuladores prefieren establecer posiciones cortas que
largas: venden dolares a plazo esperando que, cuando llegue el momento de entrega, podran
comprarlos en el mercado al contado a un precio inferior. Sin embargo, si muchos especulado-
res venden dolares a plazo, la oferta aumenta y el F baja hasta igualarse con el tipo de cambio
esperado.

En cambio, si F) < E (S,), los especuladores compran délares forward, esperando que, al
cumplirse el plazo, podran venderlos a un precio més alto. Si muchos especuladores compran
dodlares a plazo, al aumentar la demanda, el F) sube hasta igualarse con el tipo de cambio es-
perado.

Si F,>E(S;) = ofertade ddlares forward TS F 0 J
Si F,<E(S,) = demanda de d6lares forward T = F,T

El mercado a plazo sdlo estd en equilibrio si:
F,=E(S)

La hipdtesis de expectativas racionales se basa en el supuesto de neutralidad hacia el riesgo
de los especuladores y supone que la demanda natural® de coberturas largas es igual a la deman-
da de coberturas cortas. Para explicar situaciones en las que dichos supuestos no se cumplen,
se elaboraron teorfas alternativas.

% La demanda natural de coberturas, a diferencia de la demanda especulativa, se deriva de los negocios. Por
ejemplo, los exportadores representan la demanda de coberturas cortas (venta a futuros), mientras que los
importadores representan la demanda de coberturas largas (compra a futuros).
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Si la demanda natural de coberturas largas es mayor que la de coberturas cortas (un mayor
numero de agentes desea comprar ddlares a futuros que venderlos), los que toman las posi-
ciones cortas son los especuladores. Sin embargo, el especulador rechaza una posicién cuyo
rendimiento esperado es igual a cero. Vende a futuros sélo si la demanda de délares a futuros
aumenta el precio a plazo lo suficiente como para ofrecer una prima de riesgo. En otras pala-
bras, los especuladores toman posiciones cortas solo si F|; > E (S,). La diferencia entre el tipo
de cambio a plazo y el tipo de cambio spot esperado en el futuro es la prima de riesgo que los
que buscan las coberturas largas tienen que ofrecer a los especuladores para que acepten las
posiciones cortas.

La hipétesis segun la cual los precios a futuros tienen que ser mayores que los precios spot
esperados en el futuro, en virtud de una mayor demanda natural de coberturas largas, se llama
contango.

El hecho de que el tipo de cambio a plazo es sistematicamente mayor que el tipo de cambio
spot esperado en el futuro tiene las siguientes implicaciones:

1. La probabilidad de que en el futuro el tipo de cambio spot serd menor que el tipo de cambio
a plazo es mas alta que la probabilidad de que serd menor.

Pr(F,> S, )>Pr(F,<S;)

2. Los que toman posiciones cortas a futuros ganan un mayor nimero de veces que los que
toman las posiciones largas.

3. El rendimiento esperado de una posicion corta a futuros es positivo.

4. La ganancia de las posiciones cortas es la prima de riesgo que quienes buscan coberturas
largas tienen que pagar a los especuladores que asumen posiciones cortas.

¢ Qué significa que aun cuando F, > E (S,), los especuladores no quieren vender ddlares a
plazo?

Eso significa que los especuladores tienen una fuerte aversion hacia el riesgo. A pesar
de que todo parece indicar que vender ddlares a plazo es un buen negocio, los especuladores
temen que el riesgo de tal accidn sea excesivo. La falta de oferta de d6lares a futuros aumenta
el precio de los mismos, elevando la prima de riesgo. Si la aversidn hacia el riesgo es fuerte,
las primas de riesgo son muy altas. Los que si se atreven a vender ddlares a plazo obtienen
cuantiosas ganancias. En estas circunstancias se dice que el mercado tiene un sesgo pesimista.*

Desde 1995 a la fecha, el mercado del ddlar a plazo (y a futuros) en México tiene un claro
sesgo pesimista. Al vencimiento, el tipo de cambio spot resulta mds bajo que el tipo de cambio
a plazo en el momento de la firma del contrato. Esto significa que las personas que vendian
dolares a plazo obtenian de manera sistemdtica importantes ganancias. Inversamente, los que
compraban dolares a plazo reportaban fuertes pérdidas. La ganancia extraordinaria de los ven-
dedores a plazo es la recompensa por hacer posibles las coberturas largas, tan demandadas por
el mercado, y por haber asumido el riesgo que nadie mds deseaba asumir. La pérdida de los
compradores a plazo es el precio que pagaron para eliminar el riesgo.

Si la demanda natural de coberturas cortas es mayor que la de coberturas largas, el tipo de
cambio a futuros serd menor que el tipo de cambio spot esperado en el futuro: F) < E'(S,). En
promedio las posiciones largas son las que ganan. El rendimiento esperado de las posiciones
largas es positivo. Es la prima de riesgo que los especuladores que compran a futuros cobran

“ El sesgo pesimista se refiere al futuro del peso. Tratdndose del futuro del délar, este sesgo es optimista.
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a quienes buscan vender a futuros. La hipétesis segtn la cual esto es una situacion tipica se
llama normal backwardation. Es la hipbtesis exactamente opuesta a la de contango. Dado que
en México quienes buscan las coberturas son aquellos que tienen posiciones cortas al contado
y por consiguiente necesitan coberturas largas, esta hipdtesis no tiene muchas aplicaciones, por
lo menos en los futuros de divisas.

Antes de incluir un activo en su portafolio, el inversionista no s6lo toma en cuenta la manera
como el nuevo activo afectard el rendimiento esperado del portafolio, sino también cémo afec-
tard el riesgo del mismo. La contribucién del nuevo activo al riesgo del portafolio se mide por la
covarianza de los rendimientos del activo con los rendimientos del portafolio. Una covarianza
positiva indica que los rendimientos del activo y los rendimientos del portafolio se mueven en
la misma direccidn: si el uno sube, el otro también. Una covarianza negativa indica que los
rendimientos del activo y los del portafolio se mueven en direcciones opuestas: si uno sube, el
otro baja y viceversa.

Supongamos que un inversionista coloca su dinero en un fondo indice que replica los ren-
dimientos del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores. Desig-
namos el rendimiento de su fondo como R, .

Para estabilizar su portafolio el inversionista puede invertir una parte en instrumentos del
mercado de dinero en pesos a una tasa libre de riesgo R,,. Alternativamente, puede invertir en
instrumentos del mercado de dinero en ddlares.

Si el inversionista decide incluir los instrumentos del mercado de dinero en ddlares en su
portafolio, su rendimiento en pesos serd k. Este rendimiento se descompone en la tasa libre de
riesgo en ddlares y la tasa de apreciacion del ddlar frente al peso.

Si la covarianza entre k y el rendimiento de su portafolio es negativa, incluir la inversién
en ddlares reducird el riesgo del portafolio. El inversionista estard dispuesto a aceptar un valor
de k mds bajo que el rendimiento libre de riesgo en pesos.® La inversion en ddlares reduciria
el rendimiento esperado, y también reduciria su riesgo, posiblemente aumentando la razén
rendimiento/riesgo.

Si cov(R,.k)<0 = var(R,)¥ = k<R,

rc’ IPC

Dado que el valor numérico de la covarianza es dificil de interpretar porque se expresa
en unidades al cuadrado, en la prictica se usa el coeficiente de correlacién, que es un nimero
puro, sin ninguna dimension. El coeficiente de correlacién se puede ver como una covarianza
normalizada.

cov (R,PC, k)

R, k)|=————+~
P( 1PC ) O'(Rzpc)‘ o(k)
Donde:
p (tho) = coeficiente de correlacién
R, = rendimiento del portafolio en pesos
k = rendimiento requerido en pesos de las inversiones en ddlares
o (R,.) = esladesviacion estdndar de los rendimientos del portafolio invertido en el fondo

indice mexicano
o (k) = esla desviacion estandar de los rendimientos de la inversion en ddlares

5 Para entender la discusion que sigue es necesario conocer la teorfa de portafolios.

% En realidad, la covarianza de un portafolio de acciones con un activo libre de riesgo también es negativa:
cov (R, R,) <0. Para que un inversionista prefiriera la inversion en ddlares a una inversion en Cetes, la cova-
rianza de su portafolio con el rendimiento en ddlares debe ser menor que la covarianza con el activo libre de

riesgo: k< R, si cov (R, k) <cov (R, R,).

IPC! IPC!

D

D
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Una persona que maneja su portafolio en pesos, pero desea invertir en délares espera que
el precio futuro del délar le proporcione un rendimiento requerido, k.

_E(S)

O 1+k
Una manera alternativa de aprovechar una posible apreciacion del ddlar es invertir en pesos
y comprar los futuros del délar.

/= Tabla 12.3. Flujos de efectivo de inversién en pesos y compra forward

Invertir en pesos -F/(1+R,) F,

Comprar ddlares forward 0 - F,
E(S)

Suma -F/(1 +R,) E(S)

Dado que segtn la hipétesis de mercados eficientes, el valor presente de todas las oportuni-
dades de inversion es igual a cero, el valor presente de esta estrategia es el siguiente:

K +E(ST)
I+R, 1+k

Despejando de esta formula F|, tenemos:

1+R,,
1+k

Se ve claramente que el tipo de cambio forward puede ser mayor que el tipo de cambio spot
esperado en el futuro, sélo si el rendimiento requerido en términos de pesos de las inversiones
en dolares es menor que el rendimiento libre de riesgo de las inversiones en pesos.

F,>E(S,) solosi R, >k

E):E(ST)

La evidencia demuestra que la correlacion de los rendimientos de los activos financieros en
doélares con el rendimiento de una cartera en pesos es negativa. Si el ddlar sube, la bolsa baja.
Si las expectativas de México sufren un deterioro, los inversionistas venden las acciones y otros
instrumentos financieros en pesos y compran los activos denominados en délares. Las mismas
acciones que hacen bajar la Bolsa Mexicana de Valores hacen subir el valor del délar. Un inver-
sionista que tiene en su portafolio activos en pesos y en ddlares tiene un riesgo menor que un
inversionista que tiene s6lo un tipo de activos. Se dice que los ddlares constituyen un activo de
cobertura (hedge asset) para las inversiones en activos financieros mexicanos.

P(Rypesk)<0
Si la inclusién de délares en un portafolio en pesos reduce el riesgo sistemadtico del portafo-
lio en pesos, se dice que la beta de los activos en ddlares es negativa.” Los inversionistas aceptan
un rendimiento mds bajo de los activos en ddlares para reducir el riesgo de su portafolio. Esto
genera una demanda de futuros del délar mayor que la oferta y sube el precio a futuros por arri-
ba del nivel esperado, proporcionando asi una prima para los vendedores de futuros.

B.<0 = k<R, = F,> E(S,)

término f.
clave

! _cov(R/PC,k)

var(R/PC)
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Si los inversionistas mexicanos asumen posiciones largas en ddlares para reducir el riesgo de sus
portafolios, los especuladores asumen las posiciones cortas y cobran por eso una prima de
riesgo. En consecuencia, en el mercado de futuros del d6lar se cumple la hipdtesis de contango.

Independientemente de si existe un sesgo pesismista u optimista, el tipo de cambio a futuros
refleja las expectativas acerca de cudl serd el tipo de cambio spot en el futuro. Aun cuando los
dos no son iguales, se mueven en la misma direccion.

Si E(ST)T = FOT y viceversa

Al transcurrir el tiempo, la diferencia entre el tipo de cambio a futuros y el tipo de cam-
bio spot se reduce y el dia de vencimiento del contrato a futuros los dos tipos de cambio son
exactamente iguales. La diferencia entre el tipo de cambio a futuros y el tipo de cambio spot
se llama base.

Base=F, - S,

En un mundo ideal en el que las expectativas se cumplen puntualmente, la base se reduce
en forma lineal. El dia de vencimiento del contrato a futuros la base es igual a cero. En este caso
el tipo de cambio a futuros permanece constante durante la vida del contrato y el tipo de cambio
spot converge hacia €l en forma lineal. Como veremos a continuacidn, en el caso de una conver-
gencia lineal de los dos tipos de cambio, la cobertura mediante los futuros puede ser perfecta.

dias
I I I
0 60 90
Fo=11.38
Fo=11.38 P F=11.38
® Base = 0.06 Sgo=11.38
=}
I
3
©
o

Sgo = 11.32

SO= 11.20

 Figura 12.1 Convergencia lineal entre el tipo de cambio spoty el tipo de cambio a
futuros.

Si en el momento de apertura del contrato la base fue de 0.18, después de transcurridos los
dos tercios de la vida del contrato la base se reduce a 0.06.

v

Calculo del tipo de cambio spot esperado entre
dos fechas de vencimiento de futuros

Si tenemos las cotizaciones de los tipos de cambio a futuros en dos fechas de vencimiento
y lo que nos interesa es calcular el tipo de cambio spot esperado en alguna fecha interme-

'\ término
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dia, podemos utilizar la interpolacion lineal (regla de tres). La interpolacion lineal se basa
en el supuesto de que las curvas de rendimiento en las dos monedas son planas.
Ejemplo: F o005 = 11.26, F . o 005 = 11.36. Las dos fechas de vencimiento estan sepa-
radas por 28 dias. Supongamos que nos gustaria saber cudl es el tipo de cambio a futuros
para el 2 de mayo de 2005, implicito en las dos cotizaciones a futuros. Primero, calculamos
que el nimero de dias entre el 20 de abril y el 2 de mayo es 12. Segundo, construimos la

11.36 —11.26
siguiente proporcion: T'Q = 0.0429. Si el mercado supone que durante los 28
dias el délar subird 10 centavos, en 12 dias deberia subir 0.0429 centavos. Sumando esta
cantidad a la cotizacidon original, obtenemos el tipo de cambio a futuros, implicito en los
precios de mercado: 11.26 + 0.04298 = 11.3029.
Asi, el tipo de cambio esperado para el 2 de mayo del afio 2005 es de 11.3029 pesos.

En la vida real, aun cuando existe la convergencia entre los tipos de cambio spot y a
futuros, ésta dificilmente es lineal. Si la convergencia no es lineal, la cobertura con futuros,
cuando la fecha de cobertura no coincide con el vencimiento de contrato a futuros, no puede
ser perfecta.

Los tipos de cambio spot y a futuros se mueven en forma casi paralela, pero, en la medida
en que se acerca el vencimiento, la distancia entre los dos (la base) se reduce. S6lo en casos de
una gran inestabilidad cambiaria la base puede ensancharse, a pesar de que se acerca la fecha
de vencimiento.

dias

Fo=11.38

Base = 0.18

So=11.20

/a Figura 12.2 Si el tipo de cambio a futuros sube durante la vida del contrato, la base no se
reduce en forma lineal.

Aun cuando se redujo la base en comparacién con su nivel inicial, sigue siendo muy alta a
pesar de que faltan tan sélo 30 dias para el vencimiento del contrato.

Observacion: Si un administrador de riesgo cubre su posicion corta al contado en 60 dias,
con una posicién larga a futuros a 90 dias y si el tipo de cambio a futuros sube durante la vigen-
cia de la cobertura, su ganancia a futuros rebasard su pérdida al contado. En el caso de la figura
12.2, su ganancia a futuros seria de 0.24 pesos por cada ddlar y su pérdida al contado de 0.16
(se esperaba un tipo de cambio spot de 11.32).

Observacion: Si un administrador de riesgo cubre su posicion corta al contado a 60 dias,
con una posicion larga a futuros a 90 dias, y si el tipo de cambio a futuros baja durante la vigen-
cia de la cobertura, su pérdida a futuros (0.18) seria mayor que su ganancia al contado (0.16).
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dias
I } {
0 60 90
Fo- 1138 Fao = 11.20
Fr=11.20
2 Base = 0.04
o
[ Sr=11.20
b
@©
@ Seo=11.16
Sy =11.20

/= Figura 12.3 Cuando el tipo de cambio a futuros baja durante la vida del contrato, se redu-
ce la base més que proporcionalmente. Es de suponer que después de 60 dias el F,; = 11.20.

Aun cuando los precios spot y a futuros se mueven en la misma direccidn, los precios a
futuros exhiben una mayor variabilidad. Si el spot sube, el futuro sube mds y la base crece. Si
el spot baja, el futuro baja mds que proporcionalmente y se reduce la base.

El precio a futuros es mds volatil que el precio spot. Esto se debe a que cuando sube el tipo
de cambio, también sube la tasa de interés en pesos.

ST = R, = p(8.Ry)>0

La correlacion positiva entre el tipo de cambio y la tasa de interés en pesos se puede expli-
car por una politica monetaria consciente del Banco de México. Cuando sube el tipo de cambio
se generan presiones inflacionarias por el incremento de los costos de los insumos importados.
Para contrarrestar estas presiones y cumplir con su objetivo de inflacion, el Banco de México se
ve obligado a aplicar una politica monetaria restrictiva, lo que eleva las tasas de interés.

Otra explicacion es que el tipo de cambio sube cuando los inversionistas venden instru-
mentos financieros denominados en pesos para invertir en délares. El exceso de oferta de los
instrumentos en pesos baja sus precios y aumenta los rendimientos.

= p(5,.R,)>0

Venta de instrumentos s, T
financieros en pesos 0

M

N\

P —

v

1 2 3 4 n-1 n dias

/a Figura 12.4 El tipo de cambio a futuros se mueve en la misma direccién que el tipo de
cambio spot, pero con mayor amplitud. Al vencimiento, ambos son iguales.

253



254

CAPITULO 12 Tipos de cambio forwardy a futuros

Datos:
S, = 11.10
R, = 8%
R, = 3%
n = 360 dias

a) Calcule el tipo de cambio forward tedrico a un afio.
b) Calcule el nuevo tipo de cambio forward tedrico si el tipo de cambio spot sube 2% y la
tasa de interés en pesos sube 20 por ciento.

1+R .
a) Fy =S, w111 198 ) 6388
1+R, 1.03
, 1+0.08(1.2)
b) Fy=11.1-(1.02) ———=12.045
%A%:M_1:3'51%
11.6388

Si el tipo de cambio spot sube 2%, el incremento simultdneo de la tasa de interés en pesos
hace que el tipo de cambio forward suba 3.5 por ciento.

Tratdndose de los precios, la principal diferencia entre los contratos a futuros y los contratos
forward es que los primeros se valdan al mercado diariamente y el tenedor del contrato a futu-
ros tiene una cuenta de margen que produce un rendimiento libre de riesgo.

Utilizando el argumento de no arbitraje se puede demostrar que si la tasa de interés libre de
riesgo no cambia en el tiempo y es igual para todos los vencimientos,® el precio de un contrato
a futuros a una cierta fecha serd igual que el precio de un contrato forward a la misma fecha.

En el mundo real las tasas de interés cambian de manera impredecible, por lo que en la
practica puede haber algunas divergencias entre ambos precios. Si el tipo de cambio estd posi-
tivamente correlacionado con la tasa de interés y éste sube, los tenedores de posiciones largas
a futuros ganan por doble cuenta. Obtienen ganancia en su posicion y sus cuentas de margen
ganan mayores intereses. Esto puede aumentar la demanda de futuros y elevar su precio por
arriba del precio forward.

Si p(SO,RM) >1 entonces Fo(futuros) > Fo(forward)

En el caso del délar en México, el tipo de cambio si estd positivamente correlacionado con
las tasas de interés en pesos. Cuando el tipo de cambio sube, las tasas de interés suben también.

;T = R, = p(8.R,)>0

Esto podria sugerir que el tipo de cambio a futuros deberia ser ligeramente superior al tipo
de cambio forward al mismo plazo. En la prictica resulta dificil observar este patrén. Si acaso
parece que los precios a futuros son ligeramente inferiores a los precios forward. Esto puede
deberse a una mayor competencia en los mercados a futuros, menores costos de transaccion y

8 En el lenguaje de finanzas se dice que la curva de rendimiento es plana e invariante en el tiempo.
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menor riesgo de crédito, que es consecuencia del sistema de cuentas de margen manejado por
la Camara de Compensacion.

Para fines practicos podemos afirmar que los tipos de cambio a futuros y forward al mismo
plazo son iguales. En todo el libro, el simbolo F| es el mismo para designar tanto el tipo de
cambio forward como el tipo de cambio a futuros.

o
") Resumen

En este capitulo utilizamos el argumento de no arbitraje y la paridad de las tasas de interés para
derivar los tipos de cambio forwardy a futuros.

1. El tipo de cambio forward es de equilibrio, si la estrategia de comprar délares spot e inver-
tirlos en T-bills produce el mismo resultado que la estrategia de invertir en Cetes, y al mismo
tiempo comprar ddlares forward.

2. Cualquier desviacién del tipo de cambio a futuros de su nivel de equilibrio genera una opor-
tunidad de arbitraje.

3. Eltipo de cambio forward de equilibrio es el tipo de cambio forward tedrico, calculado con la
férmula de la paridad de las tasas de interés.

4. Los costos de transaccion hacen que el tipo de cambio forward del mercado se ubique en
una banda alrededor del forward tedrico.

5. El supuesto acerca de la frecuencia de capitalizacién afecta el resultado del célculo del
forward tedrico, sobre todo si el plazo es largo.

6. Eltipo de cambio forward puede interpretarse como el precio futuro de un activo financiero
que produce un rendimiento conocido, R, y que tiene un costo de oportunidad de R,

7. La diferencia entre el costo de oportunidad de mantener dolares y el rendimiento de los P
depésitos en ddlares puede interpretarse como el costo de mantenimiento de un activo '\ termino

p p p
financiero. clave

8. El tipo de cambio forward puede ser mayor que el tipo de cambio spot, esperado en el
futuro, si la demanda de coberturas largas es mayor que la demanda de coberturas cortas
(hipStesis de contango). Los especuladores venden ddlares a futuros pero cobran una prima
de riesgo.

9. Otra explicacién de la hipétesis de contango se deriva de la teoria de portafolios. El tipo de
cambio forward es mayor que el tipo de cambio spot esperado en el futuro porque los inver-
sionistas asumen posiciones largas a futuros del délar para reducir el riesgo de sus portafo-
lios en pesos.

10. Los tipos de cambio spoty a futuros se mueven en la misma direccién pero la amplitud de
los movimientos del tipo de cambio a futuros es mayor que la del spot. Por lo tanto, la base
crece si el tipo de cambio spot aumenta y decrece si éste disminuye.

11. La correlacién positiva entre el tipo de cambio spoty la tasa de interés en pesos sugiere que
el tipo de cambio a futuros puede ser ligeramente superior al tipo de cambio forward. En la
préactica los dos son iguales.

D]

DV Términos clave

Base Costos de mantenimiento
Beta de un activo Forward tedrico
Coeficiente de correlacion Normal backwardation
Contango

.. Preguntas y problemas

1. Si necesita délares en el futuro, ;cuél es la ventaja de comprarlos forward en vez de al
contado?

2. Un inversionista tiene un milléon de pesos y desea una cantidad méxima de ddlares en tres
meses. Calcule el tipo de cambio forward que iguala el resultado en délares de una estra-
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tegia de comprar ddlares spot e invertirlos en T-bills con un estrategia de invertir los pesos
en Cetes y comprar délares forward. Datos: S, = 11.22, R, = 9.85%, R.=2.9%, n= 90 dias.

3. Supongamos que el tipo de cambio a futuros en la pregunta 2 es F, = 11.375. ;En qué
consistiria el arbitraje y cudl seria la ganancia sobre un contrato a futuros en el MexDer?

4. Resuelva el ejercicio anterior suponiendo que F,=11.44.

5. Explique los supuestos sobre los que se basa el arbitraje y para qué tipo de instituciones
se acercan a la realidad.

6. Explique el papel del principio de no arbitraje en la valuacién de los activos financieros.

7. Una empresa tiene una deuda en ddlares que vence en seis meses. ;Cémo puede crear
un forward sintético en el mercado de dinero? Datos: S, = 11.20, Rt = 3%, RE = 5.1%, R,
=9.5%, R% =14.5%, n=180.
a) La empresa tiene pesos para cubrir su deuda en ddlares.
b) La empresa tiene que pedir prestado en pesos.

8. Con base en los datos del ejercicio anterior, resuelva el caso de una empresa que tiene
una cuenta por cobrar en ddlares a seis meses.

9. Si tiene pesos y necesitard ddlares en el futuro, jcuédl es el costo neto de financiamiento
de una compra de ddlares al contado?

10. ;Qué significa que el tipo de cambio forward es un pronosticador no sesgado del tipo
de cambio spot en el futuro?

11. Enumere las causas por las cuales la hipdtesis de las expectativas racionales no siempre
corresponde a la realidad.

12. jPor qué la hipotesis de contango se aplica al caso del futuro del ddlar contra el peso?

13. ;Qué condiciones tienen que cumplirse para que la hipdtesis de las expectativas
racionales pueda ser aplicable al futuro del délar en México?

14. jPor qué puede ser racional para los inversionistas mexicanos incluir ddlares en su por-
tafolio de inversion, a pesar de su bajo rendimiento?

15. ;Cémo se comporta la base en un contrato a futuros durante la vida del contrato?

16. F a0 = 1140, F 0 505 = 11.50. Calcule el tipo de cambio spot esperado para el 1 de
julio de 2005, implicito en estos dos precios a futuros. (Para resolver este problema se
necesita un calendario o una calculadora financiera.)

17. ;Qué supuestos acerca de las tasas de interés son necesarios para que el calculo del
problema anterior tenga sentido?

18. jPor qué el tipo de cambio a futuros muestra una mayor volatilidad que el tipo de cam-
bio spot?

19. ;Bajo qué condiciones el tipo de cambio a futuros puede diferir del tipo de cambio
forward con el mismo vencimiento?

4 Sitios en internet
http://www.youtube.com/ http://www.youtube.com/watch?v=9Nd1sj_
watch?v=5tfdtZRgnSc Y2Uo&feature=relmfu
Video que explica la diferencia entre los pre-  Video que explica el concepto de riesgo de
cios forwardy a futuros del mismo activo. base.
http://www.youtube.com/ www.cob.ohio-state.edu/~oglevee_3/723/
watch?v=5tfdtZRgnSc chapter3.pptShare
Video que explica contango y backwardation Presentacion Powerpoint que explica la de-
en los mercados de bienes bésicos (commo-  terminacién de precios forwardy a futuros.

dities).



Capitulo

Opciones en moneda extranjera

Objetivos de aprendizaje
Después de leer este capitulo, el estudiante serd capaz de:

a Entender la naturaleza de un contrato de opciones.

a Explicar los componentes del mismo.

a Analizar las circunstancias bajo las cuales la ejecucion inmediata de una opcién genera ganan-
cias.

Caracterizar los mercados donde se negocian las opciones de divisas.

Analizar los perfiles de rendimiento de las opciones y su uso en la especulacion y la adminis-
tracion del riesgo.

Construir y analizar los principales instrumentos de ingenieria financiera.

Enumerar y explicar las variables que determinan el precio de una opcién.

Desagregar la prima en el valor intrinseco y el valor del tiempo.

Vincular las primas con la relacion entre el tipo de cambio forward y el tipo de cambio de
ejercicio.

Aplicar el modelo de Black y Scholes para calcular el precio de una opcién.

Entender cémo se aplica la teoria del arbitraje para establecer la paridad put-call.

La opcidn es un instrumento derivado, lo que significa que su valor se deriva de algin activo sub-
yacente. Es un instrumento complejo y flexible, que se utiliza para especular y administrar el riesgo.
Sin embargo, en la mayoria de los casos las opciones se usan como parte de una estrategia finan-
ciera mas amplia. Combinando las opciones de compra y venta con diferentes precios de ejercicio
y diferentes fechas de expiracién, es posible crear instrumentos financieros sintéticos con un patrén
de rendimiento deseado.
A diferencia de los contratos forward y a futuros, cuyo valor presente es igual a cero, las op-
ciones son valores con valor presente positivo. El duefio de la opcién tiene el derecho de comprar
(o vender) un activo subyacente a un precio determinado. El suscriptor de la opcién tiene la obli-
gacién de vender (o comprar) el activo subyacente. Por esa falta de simetrfa, el comprador de la .
opcidn tiene que pagar al suscriptor un precio llamado prima. .\ termino
Como todos los instrumentos derivados, las opciones pueden ser bursétiles u OTC. Las op- clave
ciones bursatiles son estandarizadas, sus plazos de vencimiento cortos y el monto del contrato es
relativamente pequefio. En cambio, las opciones OTC estan hechas a la medida, pueden abarcar
periodos largos y el monto del contrato es grande. Los especuladores y las pequefias empresas
usan las opciones bursétiles. Las opciones OTC las prefieren las grandes corporaciones e institu-
ciones financieras.
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7 Figura 13.1 Esquema de instrumentos derivados.

Hay opciones sobre diferentes activos subyacentes: acciones, indices accionarios, tasas de in-
terés, productos basicos (commodities), contratos de futuros y divisas. En este capitulo analiza-
remos algunos aspectos de las opciones sobre divisas y futuros de divisas, que constituyen una
parte importante del mercado internacional de divisas.

Tipos de opciones y sus caracteristicas

Una opcion en moneda extranjera es un instrumento financiero que confiere al comprador el
derecho, pero no la obligacién, de comprar o vender una cantidad especifica de moneda extran-
jera, a un precio fijo, durante un periodo especifico (hasta la fecha de expiracion).

La opcidn call es una opcién de compra de moneda extranjera.

La opcidn put es una opcién de venta de moneda extranjera.

El precio de ejercicio (K) es el tipo de cambio especifico para la moneda base, al cual se
puede ejecutar la opcion.

Una opcién americana se puede ejercer en cualquier momento entre la fecha de escritura y
la fecha de expiracion.

Una opcion europea se puede ejercer sélo en su fecha de vencimiento.

La mayoria de las opciones son al estilo europeo. Si en la cotizacién no se especifica lo
contrario, la opcién es americana. Las opciones americanas son mds caras que las europeas.

Las opciones sobre futuros confieren el derecho de comprar o vender los contratos a fu-
turos con un precio de ejercicio determinado y una fecha de vencimiento estipulada. En una
opcidn sobre futuros, que es un instrumento derivado, el valor subyacente es un contrato a fu-
turos, el cual también es derivado; por lo tanto, estas opciones son derivados de segundo orden.

Otra caracteristica de las opciones es que para cada fecha de vencimiento existen varios
precios de ejercicio. Esto les otorga una flexibilidad que no poseen los demas instrumentos
financieros. Los precios de ejercicio se basan en el tipo de cambio forward teérico.! En un caso
tipico existen opciones con precios de ejercicio menores, iguales y mayores al tipo de cambio
forward.

Cada opcion contiene tres precios relacionados entre si:

e El precio al contado del activo subyacente. En el caso de las opciones sobre divisas es el
tipo de cambio spot (S) de la divisa del contrato. En el caso de las opciones sobre futuros
de divisas es el tipo de cambio a futuros (F)).

e El precio de ejercicio (K) al que el duefio del contrato tiene el derecho de comprar (o ven-
der) la divisa al vencimiento (o antes, en caso de la opcién americana).

e La prima o el precio de la opcién. Es el valor al inicio del contrato.

" El forward tedrico (F,) esta determinado por la paridad de las tasas de interés. Su valor depende del tipo de
cambio spoty el diferencial de las tasas de interés en las dos monedas.
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La prima la designamos con C, en caso de la opcion de compra, o P en caso de la opcion
de venta. Se cotiza en los mercados OTC (opciones ofrecidas por los bancos) como un por-
centaje de la transaccién, y en los mercados organizados (bolsas) como unidades de moneda
nacional por unidad de moneda extranjera.

En el momento de expiracion (o ejercicio) el valor se designa como C, para la opcién de
compra, y P, para la opcion de venta.

C,=Mix[0, S, - K |
P, =Méx[0, K-, |

Una opcién cuyo precio de ejercicio es igual al tipo de cambio spot de la moneda base estd
at-the-money:*> K= .

Una opcién que generaria ganancia si se ejecutara de inmediato estd in-the-money.* Una
opcidn call estd in-the-money si su precio de ejercicio es menor que el tipo de cambio spot:
K<S,.

Una opcién que no generaria ganancias si se ejecutara inmediatamente se conoce como
out-of-the-money.* Una opcién call estd out-of-the-money si K > S,

La prima o precio es lo que el comprador paga al vendedor (suscriptor) por adelantado.
Cuando se usan las opciones con fines de cobertura, la prima puede concebirse como un segu-
ro. Si ocurre un suceso desfavorable, la opcion expira in-the-money y la ganancia compensa la
pérdida en la posicion expuesta. Si no ocurre, la opcién expira out-of-the-money y no se ejerce.

El suscriptor (writer o grantor) es el que vende la opcion. Necesita hacer un depdsito de
margen: 10% del valor de ejercicio. La posicidn del suscriptor es opuesta a la del duefio de la
opcion. Si al expirar la opcion call el tipo de cambio al contado de la moneda base esta por
encima del precio de ejercicio, el suscriptor asumird la pérdida.

La estandarizacion permite a los compradores vender las opciones en el mer-
cado secundario antes de su vencimiento. Si la opcién es in-the-money, es casi
siempre preferible venderla que ejercerla. Hay un dicho: “La opcién vale mds viva
que muerta.” Los suscriptores pueden comprar opciones en el mercado secundario  money.
para cubrir sus posiciones. Desafortunadamente, la liquidez es suficiente s6lo en un
nimero pequefio de plazos y precios de ejercicio.

Hasta 1982 sélo se ofrecian opciones de divisas en el mercado OTC hechas a la medida. Los
grandes bancos, tanto en Nueva York como en Londres, ofrecen opciones en las principales di-
visas por montos que rebasan un millén de délares. El tamaiio de los contratos y los términos de
los mismos se pueden adaptar a las necesidades de la empresa (opciones flexibles). Puesto que
existe el riesgo de crédito, el comprador debe estar seguro de la capacidad del banco firmante
de cumplir su contrato de opcién.’ También el banco debe tomar las medidas pertinentes para
controlar el riesgo de crédito.

En 1983 la Philadelphia Stock Exchange (PSE, por sus siglas en inglés) introdujo los con-
tratos de opciones. Dado el éxito de estos instrumentos, otras bolsas siguieron su ejemplo. Hoy
en dia la bolsa de opciones méds grande del mundo es Korea Stock Exchange (KSE, por sus
siglas en inglés) en Seiil, seguida por Euronext en Parfs y la CME en Chicago.

2 At-the-money se traduce como: en el dinero, a la par, o al cambio.

% In-the-money se traduce como: dentro del dinero, sobre la par, o con ventaja.

4 Out-of-the-money se traduce como: fuera del dinero, bajo la par o sin ventaja.

5 Las opciones negociadas en la bolsa (igual que los futuros) se liquidan a través de la respectiva cdmara de
compensacion, sin que el comprador ni el vendedor se involucren directamente.

D
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La prima es el valor esperado
de la pérdida para el suscriptor
cuando la opcién expira in-the-

259



e

260 CAPITULO 13 Opciones en moneda extranjera

Las opciones que se manejan en los mercados organizados (opciones listadas) se estan-
darizan y el tamafo del contrato es relativamente pequefio. Las opciones compiten con los
futuros y los contratos forward tanto en la administracién del riesgo como en la especulacion.
Las opciones listadas son particularmente ttiles para los especuladores y las empresas que no
tienen acceso al mercado OTC. También los bancos utilizan las opciones bursdtiles para cubrir
el riesgo de las opciones que vendieron a sus clientes OTC.

Las principales ventajas de las opciones listadas en la bolsa incluyen:

¢ El tamafio relativamente pequefio del contrato.
e [a estandarizacion de los contratos.
e La existencia de un mercado secundario activo.

Este tltimo punto permite la venta de opciones antes de su vencimiento. También los sus-
criptores pueden comprarlas a fin de cubrir sus posiciones.® En cambio, quizd sea dificil cerrar
una posicion en las opciones OTC.

Los mercados bursdtiles de opciones sobre divisas son importantes para la formacién de
los precios, pero la liquidez en los mercados OTC de opciones es casi 50 veces mayor que
en los mercados bursatiles.

En la CME se negocian opciones sobre los futuros del peso, las cuales se ofrecen en ciclos
mensuales. La opcidn expira una semana antes que el contrato a futuros. El tamafio de la opcién
es igual al del contrato a futuros (500 mil pesos mexicanos). A continuacién presentamos una
pagina de la CME con informacién especifica.

/= Tabla 13.1 Cotizacién de opciones sobre futuros del peso mexicano

Mexican Peso Options
Pit-Traded prices as of 06/10/05 04:10 pm (cst)

EST 5

MO OCTO05 MEXICAN PESO OPTIONS CALL

8625 4150 +125
8937 2050 +100

MO DECO5 MEXICAN PESO OPTIONS CALL

ge7s | — | — | — | — | 2zs | +00 | | | |

MO JANOS MEXICAN PESO OPTIONS CALL

ge7s | — | — | — | — | 215 | +100 | | | |

MO OCTO05 MEXICAN PESO OPTIONS PUT

8437 — — — — 175 -25 200 35
8625 — — o — 450 -50 500 35
8937 — — — - 1450 —75 1525

MO DEC05 MEXICAN PESO OPTIONS PUT

8625 — o - — 975 -50 1025 8
8875 1975 —75 2050

¢ Si alguien vendié una opcién call con un precio de ejercicio y una fecha de vencimiento especificos, puede
cerrar su posicion comprando una opcidn call con el mismo precio de ejercicio y el mismo vencimiento.
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La primera columna representa los precios de ejercicio para cada mes de vencimiento. La
columna Sett dentro de Session contiene el precio (prima). Por ejemplo, en la primera fila de
OCTOS, el precio de ejercicio de 8 625 significa 0.08625 del ddlar por un peso, o sea 11.5942
pesos por dolar. Una opcidn call con este precio de ejercicio tiene el precio de 4 150, esto es
0.0415 ddlares por un peso. Un contrato call cuesta USD 20 750 = 0.0415 x 500 000. Un con-
trato put con el mismo precio de ejercicio y el mismo vencimiento cuesta USD 2 250 = 0.0045
x 500 000. Un call con el precio de ejercicio de 8 937 (11.19 pesos por ddlar) cuesta 10 250
dolares. Esto es 16gico: el derecho de comprar un activo a un precio mas bajo debe valer mas
que el derecho de comprar ese mismo activo a un precio mas alto. En el caso de las opciones
put sucede lo contrario: los puts con precio de ejercicio mds alto valen mds que los que tienen
un precio de ejercicio mas bajo.

En Philadelphia Stock Exchange se negocian las opciones sobre las monedas mds impor-
tantes: euro, yen, libra esterlina, d6lar canadiense, délar australiano y franco suizo. Cada con-
trato expira el viernes anterior al tercer miércoles del mes de vencimiento, a mitad del mes. La
opciones EOM (end of month) expiran el dltimo viernes del mes.
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Supongamos que en la PSE se negocian las opciones sobre el peso mexicano y Una opcién call de comprar déla-
en el MexDer se negocian opciones sobre el d6lar. Un administrador de riesgo que  res equivale a una opcién put de

teme una apreciacion del dolar puede comprar opciones call del délar en el MexDer vender pesos.

0, como alternativa, puede comprar opciones put del peso en la PSE.

Perfiles de rendimiento y aplicaciones
de las opciones call

El perfil de rendimiento’ es una grafica que relaciona la ganancia del tenedor de una opcién de
divisas con el tipo de cambio spot (el precio del activo subyacente). Empecemos con la opcién
call. La posicion del tenedor se designa como +C. El signo + significa el derecho de comprar
una cantidad fija de divisa. La posicion del suscriptor (writer) de esta opcion se designa como
—C. El signo - significa que el duefio de esta posicién vendio el derecho de comprar la divisa.

Mientras el tipo de cambio del mercado estd por debajo del precio de ejercicio (S, < K),
la opcidn call no se ejercerd. ;Para qué comprar ddlares al precio K, si podemos hacerlo en el
mercado spot a un precio inferior? En este caso el tenedor de la opcién call sufre una pérdida
igual a la prima que pagé por la opcidn. Esto corresponde a la parte horizontal de la funcién +C
en la grafica de la figura 13.2, por debajo del eje horizontal.

Supongamos que compramos una opcion call que nos confiere el derecho de adquirir 10
mil délares en tres meses a 11.2 pesos por ddlar (K = 11.2). La opcién costé 30 centavos por
cada délar. (C, = 0.3). Mientras en el mercado spot el tipo de cambio es menor que 11.2, no
tiene caso ejercer la opcion. Sufrimos una pérdida igual a la prima pagada por la opcidn, esto
es tres mil pesos (0.3 x 10 000). Se dice que nuestra opcidn estd fuera del dinero (out-of-the-
money).

Cuando el tipo de cambio llega al precio de ejercicio, al tenedor de la opcién le da igual
ejercerla o no. Si la ejerce, compra ddlares al tipo de cambio K del suscriptor de la opcién. Si
no la ejerce, puede comprar délares al mismo precio en el mercado spot. La opcién estd en el
dinero (at-the-money).

Cuando el tipo de cambio rebasa el precio de ejercicio, la opcién se ejerce siempre. Por
cada centavo que el ddlar rebasa el precio de ejercicio, el tenedor de la opcidn obtiene una
ganancia de un centavo. La curva del perfil de rendimiento de la opcidn call empieza a subir
con una inclinacién de 45 grados. Cuando la curva de rendimiento corta el eje horizontal en
el punto de equilibrio (break-even), la ejecucion permite al tenedor recuperar exactamente la
prima pagada.

7 El perfil de rendimiento se conoce también como diagrama de ganancias y pérdidas.
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En nuestro ejemplo, si ignoramos el valor del dinero en el tiempo, el tipo de cambio de
equilibrio es de 11.5 pesos por dolar.

Tipo de cambio de equilibrio = precio de ejercicio + prima

Como la prima se paga en el momento de la apertura del contrato, en realidad el punto de
equilibrio es igual al precio de ejercicio mds el valor futuro de la prima.

S, :K+C0(1+ R)t

Donde: S, = tipo de cambio de equilibrio,
R = tasa de interés,
t = longitud del periodo

Cuando el tipo de cambio se ubica entre el precio de ejercicio y el precio de equilibrio, el
duefio de la opcidn recupera parcialmente la prima pagada. Si el tipo de cambio rebasa el nivel
de equilibrio, el tenedor obtiene una ganancia neta. Si el tipo de cambio llegara a 11.7 pesos por
délar, por ejemplo, la ganancia neta seria de 2 000 pesos por contrato: 10 000 x (11.7 —11.2 —

0.3) =2 000.
I at-the-money +C
By < >
g - >
® out-of-the-money in-the-money
@©
O
| _ Tipo de
cambio
© Prima pagada Break-even
9
2
&
! Precio de ejercicio

/a Figura 13.2 Perfil de rendimiento de la opcidn call.

En la tabla 13.2 se pueden apreciar las ganancias y las pérdidas de la opcién de nuestro
ejemplo. Es una opcién call estilo europeo (ejercicio sélo al vencimiento) por 10 mil délares,
con el precio de ejercicio de 11.2 pesos por ddlar y la prima de 30 centavos del peso por ddlar.

/= Tabla 13.2 Ganancias y pérdidas de una opcién call estilo europeo

10.8 NO 3 000 (3 000) (100)
10.9 NO 3 000 (3 000) (100)
11.0 NO 3 000 (3 000) (100)
1.1 NO 3 000 (3 000) (100)
11.2 NO 3 000 (3 000) (100)
11.3 Sl 3 000 (2 000) (66.7)
11.4 S 3 000 (1 .000) (33.3)
11.5 S 3 000 0 0
11.6 S 3 000 1000 33.3
11.7 Si 3 000 2 000 66.7
11.8 Si 3 000 3 000 100
11.9 Si 3 000 4 000 1333
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/ Figura 13.3 Perfil de rendimiento de una opcién call, K= 11.2.

La pérdida médxima estd limitada a tres mil pesos; en cambio, la ganancia es ilimitada. Si
el ddlar llegara a 12.1 pesos, la ganancia neta seria de seis mil pesos, lo que representaria un
rendimiento de 100% en tres meses.

El caso mds sencillo es el de un especulador que estd casi seguro de que en tres meses el tipo
de cambio spot serd mayor que 11.5. El especulador espera que el délar cueste 11.8 pesos, pero
quiere reducir sus pérdidas en caso de una apreciacion inesperada del peso. Si se cumple su
expectativa, el especulador obtendrd una ganancia de tres mil pesos, esto es 100% del capital
invertido. En el peor de los casos perderd la misma cantidad, pero segtn €I, la probabilidad de
tal acontecimiento es muy baja.

Las coberturas con opciones de la exposicion al riesgo cambiario se analizardn en el ca-
pitulo 15. Una posicién corta en délares se puede cubrir con una opcidn call y una posicion
larga con una opcién put. A diferencia de la cobertura con contratos forward, la cobertura con
opciones produce perfiles de rendimiento asimétricos. La opcidn protege (a costa de la prima
pagada) contra un movimiento desfavorable del precio, pero permite aprovechar un movimien-
to favorable. Cuando el cambio del precio es desfavorable, lo mds que pierde el coberturista
es la prima. Cuando el cambio de precio le favorece, su ganancia puede ser ilimitada. El ad-
ministrador de riesgo no cree que el suceso desfavorable llegue a suceder, pero necesita el se-
guro contra un desastre. La principal desventaja de las coberturas con opciones es que pueden
resultar muy caras.

El caso del suscriptor de la opcién call, cuya posicion designamos como —C en la figura
13.4, es simétrico al caso del tenedor de la opcion. El perfil de rendimiento es un reflejo con
respecto al eje horizontal. Lo que el tenedor gana, el suscriptor lo pierde y viceversa. Es un
tipico caso de un juego de suma cero. En nuestro ejemplo, el suscriptor cree que en el momen-
to del vencimiento de la opcidn, el tipo de cambio spot serd menor que el precio de ejercicio
(11.2). Si esto sucediera, la opcién no se ejerceria y el suscriptor se quedaria con la prima que
ya cobré. Sumédxima ganancia es limitada (tres mil pesos), pero él la cree segura. En cambio, su
pérdida podria ser ilimitada si el tipo de cambio llegara a dispararse. Sin embargo, el suscriptor
considera que tal probabilidad es baja, o ya cubrid su exposicién al riesgo cambiario con otro
instrumento financiero.
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término f‘

clave \&

} Prima cobrada

4—> Ganancia
v

Tipo de cambio

Precio de
ejercicio -C

Pérdida

4

= Figura 13.4 Perfil de rendimiento de un vendedor de la opcidn call (-C).

1. Un especulador que apueste a que en el momento de expirar la opcidn el tipo de cambio no
rebase el precio de ejercicio. Sin embargo, tomando en cuenta lo limitado de una posible
ganancia y lo ilimitado de una posible pérdida, esta posicién parece poco atractiva. Escribir
una opcidn call sin una posicion larga en el activo subyacente se llama escribir call desnu-
do (naked call writing). Es una estrategia muy arriesgada.

2. Un administrador de riesgo que tiene una posicion larga en doélares y piensa convertirla
a pesos en una fecha especifica. En este caso suscribe una call con la expiracion en esta
fecha, para asegurar que la venta de ddlares ocurrird de acuerdo con lo planeado. Esta es-
trategia financiera se llama covered call.

3. Un administrador de riesgo que suscribe opciones call dentro de una estrategia financiera
mds compleja, cuyo objetivo es la creacion de instrumentos financieros sintéticos.

Perfiles de rendimiento y aplicaciones
de las opciones put

El tenedor de la opcion put, cuya posicion se designa como +P, tiene el derecho de vender
una cantidad especifica de moneda extranjera al tipo de cambio de ejercicio (K), en una fecha
determinada (opcidn europea), o también antes de esta fecha (opcion americana). Quien asume
estd posicion pretende beneficiarse con una baja del tipo de cambio. Es una apuesta a que el tipo
de cambio baje. En caso de que ocurra lo contrario, la pérdida se limita al importe de la prima.

Si en la fecha de expiracién el tipo de cambio es mayor que el valor de ejercicio, la opcién
expira sin valor y el tenedor del put no recupera la prima que pagd. Esta posibilidad se repre-
senta en la parte horizontal de la funcién +P, por debajo del eje horizontal en la figura 13.5. En
este tramo la opcidn estd out-of-the-money.

Si en la fecha de expiracion el tipo de cambio es menor que el precio de ejercicio (la opcién
estd en el dinero), el tenedor ejerce su opcion y obtiene una ganancia que es igual al precio de
ejercicio menos el tipo de cambio spot multiplicado por el monto del contrato. Su ganancia neta
es la ganancia bruta menos la prima pagada.

Ganancia bruta = (K — §) x monto del contrato

Ganancia neta = ganancia bruta — la prima pagada®

8 Con mayor precisién, el valor futuro de la prima pagada.
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Tipo de
cambio

\ } Prima pagada

Precio de ejercicio

+P

Pérdida «—> Ganancia

a Figura 13.5 Perfil de rendimiento de la opcién put.

El tipo de cambio de equilibrio es igual al precio de ejercicio menos la prima. En la grafica
es el punto donde la funcién +P corta el eje horizontal. En este punto la ganancia bruta de la
opcién es exactamente igual a la prima pagada, por lo que la ganancia neta es igual a cero.

Tipo de cambio de equilibrio = precio de ejercicio — prima

Igual que en el caso de la opcién call, el perfil de rendimiento es asimétrico. Una posible
pérdida estd limitada por el monto de la prima y una posible ganancia es ilimitada.

El perfil de rendimiento de un suscriptor de la opcion put es perfectamente simétrico al
perfil del tenedor de esta opcién. Lo que uno gana, el otro lo pierde. El suscriptor apuesta a
que el tipo de cambio no va a bajar mas alld del precio de ejercicio, tiene la confianza de que
la opcion no serd ejercida y, por lo tanto, €l se quedara con la prima. Su ganancia se limita al
monto de la prima y su pérdida podria ser ilimitada si la moneda base llegara a desplomarse.
Suscribir los put desnudos (sin una posicion corta en el activo subyacente) es una estrategia
bastante arriesgada, como se observa en la figura 13.6. Generalmente, la suscripcién de los put
forma parte de la creacién de instrumentos financieros sintéticos.

.©

[§]

C

©

jey

©

O 1 -P

jPrima cobrada

I Tipo de
cambio

3

S Precio de

L ejercicio

ra Figura 13.6 Perfil de rendimiento del suscriptor de la opcién put (-P).

Elementos de ingenieria financiera

La ingenieria financiera consiste en crear instrumentos financieros sobre la base de un perfil l\ zz::no
de riesgo/rendimiento deseado, combinando instrumentos elementales con el perfil rendimien-

to/riesgo conocido. Las opciones constituyen bloques de construccién fundamentales en la in-

genierfa financiera. A continuacién presentaremos algunos productos de ingenieria financiera
creados con opciones.

En el capitulo 15 explicaremos la creacién de un forward sintético en el mercado de dinero.
Una manera alternativa de crear un forward sintético es combinar una posicion larga en la op-
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La posicidon de un inversionista,
que compra un call con el precio
de ejercicio igual al forward
tedrico y al mismo tiempo vende
un put con el mismo precio de
ejercicio y la misma fecha de
expiracion, es equivalente a un

forward largo.

&)

AV Forward = C-P +C

/a Figura 13.7 Call - Put = Forward sintético.

cién call, con el precio de ejercicio igual al forward teérico (K = F,)), més una posicion corta en
la opcidén put con el mismo precio de ejercicio.

Call largo + put corto = Forward largo
C-P=F

AV —C + P = Forward corto

+P

v

St

K

-C

/= Figura 13.8 —Call + Put = Forward sintético corto.

Simétricamente, para crear una posicion corta forward es necesario construir un portafolio
que combine un call corto con un put largo (figura 13.8.).

Call corto + put largo = Forward corto
-C+P=-F

En la parte dedicada a la paridad put — call mostramos que cuando el precio de ejercicio es
igual al del forward teérico, los precios del call y del put son iguales.

K=F = C/ =K

0

Esta igualdad explica por qué los perfiles de (C — P) y de (—C + P) se suman exactamente a
una linea recta. Ademads, un forward sintético creado con opciones no cuesta nada, pues lo que
se obtiene por la opcidn que se vende, se paga por la opcién que se compra.

Una empresa mexicana tiene una posicion larga en délares a seis meses® por el monto de USD
10 000. Pronto necesitard pesos para sus actividades y planea vender estos ddlares. El tipo de

? Pueden ser T-bills que vencen en seis meses, una cuenta por cobrar en délares o un contrato forward.
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cambio forward del momento, que es de 11.2, satisface plenamente las expectativas de la em-
presa. Para garantizar la venta y obtener una ganancia extra, la empresa vende una opcién call

estilo europeo a 3 000 pesos.
Al momento de expiracidon podrian darse dos escenarios:

1. El tipo de cambio spot es menor que 11.2. La opcién no se ejerce y la empresa guarda los
3 000 pesos de la prima. Al mismo tiempo vende los ddlares en el mercado spot. Su entrada
de efectivo es igual al tipo de cambio mas la prima. Si en seis meses S, = 11.15, el resultado
financiero sera el siguiente:

Call vendido (-C) no se ejerce: 0
Resultado al contado: 11.15 x 10 000 = 115 000
Prima: 3000
Entrada neta de pesos: 118 000

La empresa obtiene 3 000 pesos mds de lo que habria obtenido sin vender la call, pero 2 000
menos de lo que esperaba.

2. El tipo de cambio spot es mayor que 11.2. La opcidn si se ejerce y la empresa entrega los
10 000 délares para cumplir con su obligacién. Supongamos que en tres meses S, = 11.24

Call vendido (-C): (11.2-11.24) x 10 000 = —4 000
Resultado al contado: 11.24 x 10 000 = 124 000
Prima: 3000
Entrada neta de pesos: 123 000

La empresa obtiene 1 000 pesos menos de lo que habria obtenido sin vender la call, pero
3 000 mas de lo que esperaba.

En la gréfica 13.9 presentamos el perfil de rendimiento de la posicién larga en délares, de
la opcién call vendida y de la posicién combinada covered call.

Si se cumple la expectativa de que al vencimiento el tipo de cambio spot es igual al tipo de
cambio forward en el momento de suscribir la opcién (11.2), la empresa obtendrd una ganancia
extra de 3 000 pesos. En cambio, la empresa sacrifica la posibilidad de ganancias extraordi-
narias, si el tipo de cambio spot sube mucho y su cobertura contra el riesgo de que el tipo de
cambio baje se limita s6lo al monto de la prima. Este tipo de estrategia se justifica si la empresa
tiene una firme conviccién de que el tipo de cambio forward actual es el que realmente estara
vigente en el futuro.

En la figura 13.9 es fécil ver que el perfil de la posicion covered call es idéntico al perfil de
un put corto. Se dice que covered call es un put corto sintético. Es una apuesta a que el délar
no bajard mas de lo esperado.

= I Posicion
o al contado
(0]
e
.©
O
C
e 4000
©
O
/>< Covered call
.15 |/ {11.24 > St
-1000 / / 1.2 :
S -5000
e
2 , / / —c

/a Figura 13. 9 Perfil de rendimiento de covered call.
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. . Délares + call corto = Put corto
El uso de las opciones permite

bajar el costo de establecer dife- S+(=0O)=-P

rentes posiciones. Si s6lo se quiere apostar a que el dia de expiracion el tipo de cambio serd igual
al precio de ejercicio o un poco mas, suscribir un put resulta més barato que vender
un call y mantener el activo subyacente.

Si alguien cubre una posicién corta en délares con opciones call, el perfil de rendimiento de su
portafolio es idéntico al de una opcién put. El duefio de la posicion gana si el tipo de cambio
baja en relacién con el precio de ejercicio, pero si el tipo de cambio sube, sus pérdidas se limi-
tan al valor de la prima. Esta posicién conviene a un importador que casi estd seguro de que el
tipo de cambio serd menor que el precio de ejercicio, pero quiere estar protegido contra un alza
catastrofica.

-S+C=P

AV +C

AN

K -5+ C = putsintético

/a Figura 13.10 Put sintético (cobertura larga con un call).

Un portafolio que consiste en una posicion larga en délares y opciones de venta se llama pro-
tective put.

S + P = Protective put

AV Protective put
(cobertura corta)

+P

K

S

/ Figura 13.11 Perfil de rendimiento de una posicién protecti-
ve put (cobertura corta).
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El tenedor de un protective put piensa que el tipo de cambio subird més de lo esperado, y
desea poner un piso a su posicidn. En el peor de los casos su posicion valdrd 10.9 pesos por cada
dolar. Si el dolar sube, sus ganancias pueden ser ilimitadas.

El lector seguramente se dio cuenta de que el perfil de rendimiento del protective put es
idéntico al de la opcidn call.

dolares + put = call sintético
S+P=C

Si el protective put hace lo mismo que la opcién call, ;bajo qué circunstancias uno es pre-
ferible al otro? Si lo que nos interesa es apostar a que el ddlar subird, poniendo un piso a las
posibles pérdidas, la opcién call es preferible y mas barata.

El protective put conviene, si ya tenemos una posicion larga en délares pero
existe la posibilidad de que en el futuro necesitaremos pesos y desearemos garanti-

269

zar una cantidad minima de los mismos. Si el délar baja y requerimos pesos, el pur ~ El protective put es el producto

proporcionaré la cantidad minima. Si el tipo de cambio sube, el put expira sin valor,
pero podemos vender los ddlares en el mercado spot a un precio mds alto.

Si compramos al mismo tiempo una opcién call y una put, con el mismo precio de ejercicio y
el mismo vencimiento, creamos una posicion que se llama straddle largo. Es una apuesta a la
volatilidad. En el medio de las finanzas se dice que “compramos la volatilidad”.

C + P = straddle largo

En la figura 13.12 puede apreciarse que la posicidn straddle largo genera ganancias si el
tipo de cambio varia mucho. El duefio de un straddle largo gana si el tipo de cambio desciende
por debajo de 10.6, o sube de 11.8. Es una buena posicién antes de un acontecimiento cuyo
resultado es incierto, pero cualquiera que fuese, producird un movimiento fuerte en el tipo de
cambio. Por ejemplo, supongamos que en México hay dos candidatos a presidente. El candida-
to A es favorable a la disciplina fiscal y monetaria y a las reformas estructurales que aumenten
la competitividad del pais. El candidato B es populista. Promete reducir los impuestos, aumen-
tar el gasto y nacionalizar las industrias “estratégicas”. Si gana el candidato A, el ddlar bajara
mucho y el tenedor del straddle ganard con la parte put de su posicion. Si gana el candidato B, el
ddlar subird mucho y el tenedor del straddle ganara con la parte call de su posicién. Cualquier
movimiento fuerte, independientemente de la direccion, produce ganancias.

Un straddle corto se construye vendiendo una call y una put con el mismo precio de ejer-
cicio y la misma expiracién. Es una apuesta a la estabilidad. Quien la establece “vende la
volatilidad”.

AV +C
+P

10.6 11.8

Straddle
/= Figura 13.12 Straddle largo.

D

de ingenieria financiera mas
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AV
Straddle

10.6 11.8

-p e

/a Figura 13.13 Straddle corto.

/= Tabla 13.3 Instrumentos sintéticos y equivalencias financieras

C-P Forward largo
-C+P Forward corto
S-C Covered call -P
—S+ C Put sintético P
S+P Protective put (call sintético) C
=5=F Call corto sintético =C
C+P Straddle largo
=C= [P Straddle corto

La posicién produce ganancias cuando el tipo de cambio se mantiene dentro del rango
(10.6, 11.8). La mayor ganancia se obtiene cuando el tipo de cambio el dia de expiracion es
igual al precio de ejercicio (las dos opciones vencen at-the-money). En este caso ninguna de
las dos opciones se ejerce y el tenedor de la posicion se queda con las dos primas. Su ganancia
sobre la posicidn es de seis mil pesos.

Valuacién de las opciones

La prima sobre una opcion es la suma del valor intrinseco y del valor del tiempo.
Prima = Valor intrinseco + valor del tiempo

El valor intrinseco es la ganancia que se deriva del ejercicio inmediato de la opcion. Es el
valor que tendria si se ejerciera en este mismo instante. En el caso de una opcion call, el valor
intrinseco es igual al tipo de cambio actual menos el precio de ejercicio. En el caso de una op-
cion put, el valor intrinseco es el precio de ejercicio menos el precio de mercado. Para el mismo
precio de ejercicio, si una opcion call genera ganancias, la opcién put genera pérdidas.

Opcion call: Valor intrinseco = ST— K, si ST >K 'y 0 en el caso contrario
Opcidn put: Valor intrinseco=K-S§, si K >S§ y 0Oenelcaso contrario

El valor del tiempo (time value) existe porque el tipo de cambio puede cambiar entre la
fecha actual y la fecha de vencimiento. Una opcidn out-of-the-money puede adquirir valor si
todavia queda algtin tiempo hasta su expiracion. El valor del tiempo es méximo cuando el tipo
de cambio se acerca al precio de ejercicio.



Valuacién de las opciones
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/a Figura 13.14 Componentes de valor de la opcidn call sobre ddlar.

Cuando una opcién se encuentra muy fuera del dinero (deep out-of-the-money), su valor
del tiempo es muy bajo, porque la probabilidad de que el dia de expiracién entre en el valor es
baja. También cuando la opcion estd deep in-the-money, su valor del tiempo se acerca a cero. El
valor de la opcidn consiste exclusivamente en el valor intrinseco, ya que es poco probable que
el tipo de cambio suba todavia mas.

Enla figura 13.14 el valor del tiempo de la opcién con el precio de ejercicio K es la distancia
vertical entre la curva que representa el valor de la prima y la curva del valor intrinseco. El valor
total de la opcién es una funcién del precio de mercado del activo subyacente, en nuestro caso
el tipo de cambio spot. Dado el precio de ejercicio, la opcion de compra vale mas mientras mas
alto sea el precio del ddlar en el momento de la transaccidn. Si se tiene una opcién de compra
de ddlares, su valor aumenta cuando el délar se aprecia y disminuye cuando el ddlar se deprecia.

En lIa medida en que se acerca el vencimiento, el valor de una opcién converge hacia su
valor intrinseco y, en la fecha de vencimiento, los dos valores son iguales.

Como pudimos ver el valor intrinseco es facil de calcular. El valor del tiempo, a su vez, de-
pende de las expectativas del mercado acerca de la probabilidad de que el precio de la moneda
base suba antes de que expire la opcién. Su célculo es bastante complicado.

Para valuar las opciones se utilizan dos modelos: el binomial y el de Black y Scholes. Este
ultimo considera las siguientes variables:

1. Tipo de cambio spot, S.

Tipo de cambio de ejercicio, K.

Volatilidad del activo subyacente medida por la desviacion estdndar del tipo de cambio, o
El tiempo hasta la expiracion, 7.

Tasas de interés libres de riesgo en las dos monedas, RE y RM.

Nk W

Antes de ver la aplicacion del modelo de Black y Scholes a la valuacién de opciones, anali-
cemos el tipo de relacion entre las variables independientes y el precio de la opciéon. Una funcién
general del valor de la opcién de comprar délares por pesos mexicanos puede presentarse como:

+ -+ o+ o+ -
C,= C(SO,K,O-S,T,RM,REJ

El signo + sobre una variable indica una relacién directa: el incremento de dicha variable au-
menta el valor de la prima. El signo — indica una relacion inversa. El razonamiento detrds de
cada signo es como sigue:

1. Un componente de la prima es el valor intrinseco (S, — K). Este valor crece si aumenta el
tipo de cambio spot y/o se reduce el precio de ejercicio. Esto explica los signos arriba de
S yK.
0
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2. A mayor volatilidad del tipo de cambio, mayor probabilidad de que la opcién expire en el
dinero. De ahi el signo positivo encima de la desviacion estandar.

3. A mayor plazo hasta el vencimiento, mayor probabilidad de que el tipo de cambio evolu-
cione en favor del duefio de la opcidn: el valor de la opcion crece a medida que se alarga
el plazo.

4. Un incremento de la tasa de interés en pesos (R,,) aumenta el tipo de cambio a plazo, por
lo que incrementa el valor de la opcién. La compra de una opcién call es un sustituto de
la compra de ddlares. Permite invertir los fondos en pesos y de cualquier manera tener el
derecho de cambiarlos por délares a un precio fijo. Asi, el valor de la opcién call aumenta,
mientras mayor sea el rendimiento en pesos.

5. Un incremento de la tasa de interés en délares (R,) reduce el valor de la opcion call. El
razonamiento es inverso al punto 4. A mayor rendimiento en délares, mayor la tentacién de
invertir en esta moneda (en lugar de comprar una opcién de compra de ddlares e invertir en
pesos). Asi, al aumentar la tasa de interés en délares, la opcidn call vale menos.

La prima depende también de la demanda y la oferta de las opciones especificas. Indepen-
dientemente del modelo de valuacion, el precio calculado no siempre coincide con el precio
observado en el mercado. Una discrepancia entre el valor tedrico y el precio de mercado no
necesariamente indica errores de cdlculo u oportunidades de arbitraje. Las pequefias diferencias
pueden deberse a las fuerzas de la oferta y la demanda en un momento dado o a evaluaciones
divergentes de la volatilidad del activo subyacente. Si la liquidez de una opcién es baja, la re-
presentatividad de su precio de mercado también lo es.

Con excepcion de la volatilidad, todas las variables necesarias para calcular el precio de
una opcién son directamente observables en los mercados financieros. La volatilidad puede
calcularse con base en los datos histéricos, como la desviacion estandar de los rendimientos del
activo subyacente, compuestos continuamente.

Segun la hipétesis de paseo aleatorio (random walk), los rendimientos compuestos continua-
mente tienen una distribucién normal con la media, p, y la varianza constante, 6> r € N ( u, 02)
La varianza es constante si las series de rendimientos son estacionarias. Esto significa que el
proceso que genera rendimientos es idéntico en cualquier momento.

Supongamos que tenemos los tipos de cambio diarios del dltimo afio. Para calcular la vo-
latilidad diaria construimos la siguiente tabla:

0 10.85

1 10.87 1.0018 0.0018

2 10.84 0.9972 -0.0028
252 10.93

Donde r, es el rendimiento diario y r=In(1 + r ) es el rendimiento continuamente compues-
to. Acto seguido calculamos el rendimiento medio, y, y la desviacién estandar, o

B
TS T

Supongamos que la desviacion estandar diaria es de 0.009. Para calcular la desviacion es-
tdndar anual tenemos que multiplicar la desviacion estdndar diaria por la raiz cuadrada de 252.

=+252-0

Esto se debe a que la desviacién estdndar aumenta con la raiz cuadrada del tiempo, y en el
afio hay 252 dias habiles.
En nuestro caso la desviacion estdndar serfa: 0.1429 = 15.8745 x 0.009

O

anual diaria



Valuacién de las opciones

El problema con la desviacién estdndar histérica es que mira hacia atrds y su utilizacién
implica el supuesto de que la volatilidad es constante. En realidad la volatilidad del tipo de
cambio no es constante, por lo que el modelo de Black y Scholes sélo puede producir un valor
aproximado de la opcidn.

Lo que necesitamos es una medida de volatilidad que mire hacia adelante. Una medida as{
se llama volatilidad implicita y se calcula con base en los precios de las opciones observados
en el mercado.

En 1973 Fisher Black y Myron Scholes publicaron un modelo de valuacién de opciones, co-

nocido como BSOPM por sus siglas en inglés. Fue el adelanto mds importante de la economia

financiera del siglo pasado. El modelo se desarrollé para valuar la opcién call sobre una accion.
La férmula es la siguiente:

S 2
ln(—‘)j +(r+0'_] -T
K 2

d = . dy=d,—o\T

1 O'\/;

precio del activo subyacente (accion)

precio de ejercicio

tasa de interés libre de riesgo

desviacion estandar de los rendimientos del activo subyacente
numero de afos hasta el vencimiento (fraccion)

valor de la funcién de distribuciéon normal estdndar acumulativa

Donde:

S
K

r
o
T

N()

El valor de la opcidn put se puede calcular con base en una férmula semejante, o utilizando
la paridad put-call.

Para adaptar BSOPM a la valuacién de opciones en moneda extranjera es necesario tomar en
cuenta el hecho de que existen dos tasas de interés: la doméstica, r,, y la extranjera, r,.. El modelo
supone que ambas tasas se mantendran constantes durante la vida de la opcién. La férmula de
Black y Scholes para una opcién call sobre la moneda extranjera tiene la siguiente forma:

C,=¢"'S,-N(d,)—e"" -K-N(d,)

K
d, = . d=d,-oJr "

Los simbolos significan lo mismo que en el modelo para valuar opciones sobre acciones,
con la diferencia de que S significa ahora el tipo de cambio spot.

La férmula de Black y Scholes dice que el valor de la opcion call es igual al valor presente
de la diferencia entre el beneficio de comprar ddlares spot y el beneficio de mantener pesos y
tener el derecho de pagar el precio de ejercicio, K, el dia de expiracion. N(d,) y N(d,) son las

. Las dos formulas producen el mismo

—reT 2
e® S
In( % OJ +(rM +%) T
1% Una férmula alternativa para calcular d, es: d, =
resultado. T

'\ término

'\ término

clave

clave
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&)

probabilidades de que la opcidn expirard en el dinero. Si la probabilidad de expiracién en el
dinero es cercana a cero, la opcidn no vale nada. Si existe la certeza de que la opcion expirara
en el dinero, el valor de la opcidn es simplemente su valor intrinseco.

Si la opcioén es muy en el dinero: S > K, entonces N(d)) — 1y N(d,) — 1. En este caso el
valor de la call es: ¢ = ¢ " S, — e ™ . K, que no es otra cosa que el valor presente del valor
intrinseco. Al acercarse la fecha de expiracion, T — 0, el valor de la call se acerca a su valor in-
trinseco: C, — S, — K.

N(d,) tiene varias interpretaciones importantes:

1. Es la probabilidad de que la opcion expire en el dinero: N(d,) = pr(S, > K)
2. Esladelta de la opcidn que nos indica la sensibilidad del valor de la opcidn con respecto a
oC,

los pequefios cambios en el valor del tipo de cambio: N (d] ) =A.= 75
0

3. Es la pendiente de la curva del valor de la opcién con respecto al tipo de cambio spot. En
la figura 13.14 se ve que la pendiente se acerca a cero cuando la opcién estd muy fuera del
dinero y se acerca a uno cuando la opcién estd muy en el dinero.

4. Eslarazon de cobertura (hedge ratio) que nos dice cudntas opciones call hay que comprar
para cubrir la exposicién corta de un dolar.

A= 0.54, por ejemplo, significa que si el valor del délar sube un peso, el valor de la op-
cién call subird 54 centavos. Si tenemos una posicion corta de un délar, necesitamos comprar
1/0.54 = 1.85 opciones call para cubrirla.

A 4

Cobertura delta

La cobertura con opciones que ajusta el nimero de opciones a su delta, se llama cober-
tura delta (delta hedge). Como delta cambia con el tiempo, la cobertura requiere ajustes
frecuentes. Es una cobertura dindmica.

Datos
S, =109
K =11.2
r, =9.4%
r, =3%
o = 0.1429

T = 0.5 (seis meses)

Calcule el valor de la opcidn call sobre el ddlar, que vence en seis meses y cuyo precio de
ejercicio es de 11.2.

Primero calculamos N(d) y N(d,).

S, : . 1429
h{—“j +(rM -1 +G—j T 1n(@j +(0.094—0.o3+ 0.1429 j 0.5
K 2 112 2
d, = - = 0.0985,

oT 0.14290.5

d,=d, - o\T =0.0985-0.101 = -0.0025
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Los valores de N(d,) y N(d,) los podemos obtener con una tabla de la distribucién normal
estandar acumulativa, o utilizando la funcion = NORMSDIST(-) de Excel.

N(d,) = N(0.0985) = 0.539, N(d,) = N(-0.0025) = 0.499

La probabilidad de que la opcién expire en el dinero es poco mds de 50%.
Ahora ya podemos sustituir los datos en la férmula:

C,=e"'S,-N(d,)-e™" -K-N(d,)=e"""10.9-0.539 — ¢ *****11.2-0.499 = 0.4556

La call cuesta 0.4556 centavos por un délar. Un contrato por 10 mil délares costaria 4 556
pesos.

La calculadora de opciones de Option Toolbox esta disefiada para calcular los precios de
opciones sobre acciones. Para calcular el valor de la opcién sobre una moneda extranjera es
necesario hacer un ajuste. Donde dice Stock Price se introduce el valor del tipo de cambio spot
descontado con la tasa de interés en délares: e 'S, = ¢ **10.9 =10.7377

EOptions Calculator
Fle Calculator Opticns Hedp

Erpndy ooy o n ahder I wabern Ofiora O Ldede |

= Amecican-sbvle B Eair

B TR g e
Snct Prca [t Ciint
Tttt Moz e
Sty Pacw [ 412 e s
ey I L [ T
Wl Fald |n'. T

[y Chnicheend Pt [ o
tad B Dnndard St [o a

P Dt Ll Bt [0 —I
repmaias 3D __impliod Veasisty |

ey 1} e e Tareim 1 o s e N

/a Figura 13.15 Calculadora Option Toolbox.

Ademas de calcular el valor de la call, Options Calculator también calcula el valor del
put y los valores de las letras griegas. Ya explicamos los significados de una de ellas: delta. El
andlisis de las otras rebasa los alcances de este libro.

(Qué tan valiosa es la opcién? Primero tenemos que comparar el precio de ejercicio con el
tipo de cambio forward tedrico.

1+0.0944
1+0.032

K=112<F,=11.2436

F,=10.9 =11.2436

La opcién da derecho a su duefio a comprar délares en seis meses a un precio ligeramente
inferior al tipo de cambio forward. Por ese privilegio el duefio tiene que pagar 45 centavos por
délar, mientras que el contrato forward no cuesta nada. Parece que la opcidn es cara como una
proteccion contra el alza del tipo de cambio. La ventaja de la opcién es que en caso de que el
délar baje, la opcion no se tiene que ejercer. En cambio, cuando el ddlar baje, el tenedor de una
posicion larga forward tiene que comprarlo a 11.24.

Supongamos que después de hacer el cdlculo consultamos la pagina de internet y descu-
brimos que una opcidn call con caracteristicas idénticas a la que estamos manejando cuesta
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tres centavos por ddlar. jExiste una oportunidad de arbitraje? Esto es poco probable. Entonces,
(,qué sabe el mercado que nosotros no sabemos? La respuesta es que el mercado usa diferente
estimacion de volatilidad. Para saber cudl es la volatilidad implicita en el precio del mercado
utilizaremos la Options Calculator."! Apretamos el botén Implied Volatility y entramos el precio
de mercado en la casilla correspondiente. La calculadora nos da la respuesta: 9.27%.
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/= Figura 13.16 Volatilidad implicita en el precio del
mercado.

Mientras que nosotros hemos utilizado la volatilidad histérica, la volatilidad que usa el
mercado mira hacia adelante. Simplemente el mercado basa la valuacién de las opciones en
el supuesto de que en el futuro la volatilidad del d6lar serd menor que en el pasado.

Paridad put-call

Los modelos de valuacién de opciones sirven para calcular el valor de la call. El valor de la put
para el mismo precio de ejercicio y la misma fecha de expiracion se deriva de un razonamiento
llamado paridad put-call. Esta paridad se basa en la teoria de arbitraje, segun la cual cuando
los mercados se encuentran en equilibrio, los costos de establecer posiciones que producen el
mismo resultado y representan el mismo riesgo deben ser iguales.

La mejor manera de explicar la paridad put-call es mediante un ejemplo numérico.

M

Datos:
S, =109 tipo de cambio spot en el momento inicial
K =112 precio de ejercicio de la opcién call que expira en seis meses
C, = MXN 4500 precio de la opcion call (la prima)
R, =9.4% tasa de interés libre de riesgo en México
R, = 3% tasa de interés libre de riesgo en Estados Unidos
USD 10 000 la cantidad objetivo en seis meses (el monto del contrato de opciones)

" Es imposible despejar ¢ de la formula de BSOPM. La Unica manera de calcular la desviacién estandar com-
patible con un precio es mediante prueba y error. Hacerlo a mano es algo dificil. Afortunadamente, la computa-
dora lo puede hacer por nosotros.



Paridad put-call

Un inversionista que desea tener 10 mil délares en seis meses y poder cambiarlos por 112
mil pesos, cuenta con dos estrategias financieras alternativas. La primera consiste en tener
doélares y la opcidn de venta a seis meses. La segunda es tener pesos y la opciéon de compra
de ddlares al mismo plazo.

Estrategia 1 (Ddlares + put)

1. El inversionista compra en el mercado spot una cantidad de délares que en seis meses ten-
drd el valor de 10 000 (incluyendo los intereses ganados). Necesita comprar la siguiente
cantidad de délares:

10 000 10 000

- = = USD 9 852.2
1+R, 5 1015

2. Para comprar esta cantidad de ddlares necesita la siguiente cantidad de pesos:
10.9 x 9 852.2 = MXN 107 389.2

el

Invierte 9 852.2 ddlares en T-bills, que en seis meses se convertirdn en 10 mil.
4. Compra la opcién put por 10 000 ddlares, con el precio de ejercicio de 11.2 y la expiracién
en seis meses. La opcion cuesta P,

Al vencimiento, por cada ddlar de portafolio el valor en pesos de la estrategia 1 serd como
sigue:

Valor del put (+P) K-S, 0
Valor del délar S: S:
Total K S

El costo de establecer la posicion 1 (el valor presente en pesos) es:

10 000
X
" 1+R, 1L

+P, =107 389.2+ P,

Estrategia 2 (Pesos + call)

1. Elinversionista compra una call que le confiere el derecho de comprar en seis meses 10 000
doélares a 11.2. El call cuesta 4 500 pesos.

2. Dado que para poder ejercer su opcion necesitard 112 000 pesos, compra Cetes a seis me-
ses con el valor nominal igual a esta cantidad. El valor presente de su posicion en Cetes es:

K x10 000 112 000

1 =106 972.3
1+R, L 1.047

Al vencimiento, por cada ddlar de portafolio, la estrategia 2 tiene el siguiente valor en
pesos:

Valor del call (+C) S-K
Valor de los Cetes K
Total S

T

Como puede apreciar el lector, por cada ddlar del portafolio, la estrategia 2 tiene el mismo
valor en pesos que la estrategia 1. Las dos estrategias estdn libres de riesgo.
El costo en pesos de establecer la posicion 2 es:
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K x10 000

+C, =106 972.3+4 500 =111 4723
1+R, %

Las dos estrategias producen el mismo resultado sin incertidumbre. Después de seis me-
ses, el inversionista puede tener 10 000 ddlares y obtener una ganancia en pesos, si el tipo de
cambio rebasa el precio de ejercicio.

Los resultados al vencimiento de las dos estrategias estdn resumidos en la siguiente tabla:

1. El inversionista tiene fisicamente 10 mil
délares (valor minimo garantizado).

2. Gracias a la opcién put tiene también

garantizada la cantidad minima de pesos
(112 mil) y puede obtener mas si el tipo
de cambio del délar rebasa el precio de

. Elinversionista tiene 112 mil pesos y tam-

bién tiene el derecho de cambiarlos por
10 mil ddlares (valor minimo garantizado).

. Si el tipo de cambio rebasa el nivel de

ejercicio, el inversionista ejerce la call y ob-
tiene ganancia mas alld de 112 mil pesos
(posibilidad de ganancia).

ejercicio (posibilidad de ganancia).

Dado que las dos estrategias producen el mismo resultado y representan el mismo riesgo
(cero), su costo debe ser igual:

107389.2+ P = 1114723

De donde: P,=4083.1 pesos

La put cuesta poco menos que la call. El mercado valia menos el derecho de vender déla-
res a 11.2 que comprarlos al mismo precio. Dado que F|) = 11.24, 1a call es ligeramente in-the-
money (el valor intrinseco es igual a 0.04 centavos) y la put es ligeramente out-of-the-money (el
valor intrinseco es de —0.04 centavos).

Para generalizar, comparando el costo de las dos estrategias en términos de pesos por cada
ddlar, tenemos:

S, K

+F = +C,
1+R, I+R,,

0

T-bills + put Cetes + call
Ahora ya podemos despejar la diferencia entre el valor de la call y de la put:
S, K
Co - E) = ——
I+R, 1+R,

Esta relacion se conoce como paridad put-call. Al aplicarla es necesario recordar que las
tasas de interés en las dos monedas deben ajustarse a plazo.
Sustituyendo en la férmula los datos del ejemplo y multiplicando por 10 000, tenemos:

109 112
co—fgzloooo{ﬁ——]:ma%
1.015  1.047

Dado que la call cuesta 4 500 pesos, la put debe costar:
P,=4500-416.86 =4 083.14 pesos

El precio en pesos de la put es igual a la suma de precio de la call y la diferencia entre el
valor presente del precio de ejercicio y el valor presente del ddlar.

K S,
F=G+ .
I+R,, I+R,

%K_J %K_J
Valor presente de K Valor presente del dolar



Resumen

Usando esta férmula podemos calcular para qué precio de ejercicio las primas de la call y

de la put son iguales.

1.

2.

3.

K 5
1+R, 1+R,
K=F = C,=F

0

I+R, _F

P=C —i =
0 1+R, °

0o Sl

K=§

Con base en lo anterior podemos hacer las siguientes generalizaciones:

Cuando el tipo de cambio de ejercicio es igual al tipo de cambio forward, la prima de la
opcion call es igual a la prima de la opcidn put.

Cuando el tipo de cambio de ejercicio es menor que el tipo de cambio forward, la prima de
la opcidén call es mayor que la prima de la opcion put.

Cuando el tipo de cambio de ejercicio es mayor que el tipo de cambio forward, 1a prima de
la opcidn call es menor que la prima de la opcién put.

Esto parece perfectamente 16gico. El tipo de cambio forward representa el consenso del

mercado acerca del precio futuro del ddlar. Si el tipo de cambio de ejercicio es igual al tipo
de cambio forward, el mercado anticipa que tanto la opcién call como la put expiraran at-the-
money y la probabilidad de que alguna de ellas expirara in-the-money es igual para las dos. En
consecuencia, las dos deben costar 1o mismo.'?

Cuando el tipo de cambio de ejercicio es menor que el tipo de cambio forward, el caso de

nuestro ejemplo, la call es mas valiosa que la put. El derecho de comprar délares a un precio
menor que el consenso del mercado debe ser mds valioso que el derecho de vender ddlares a un
precio menor que el consenso del mercado.

‘J Resumen

Este capitulo presenta una amplia introduccién a las opciones en moneda extranjera. Se explica qué
son dichos instrumentos, para qué sirven y cémo se calcula su precio tedrico.

1.

w N

Una opcién confiere a su duefio el derecho de comprar o vender en el futuro una cantidad
especifica del activo subyacente a un precio establecido hoy.

. Cada opcidn se caracteriza por el precio, la fecha de ejercicio y la prima.
. Las opciones sobre divisas se negocian tanto en las bolsas de valores como en OTC.
. El perfil de rendimiento de una opcién es asimétrico. Para el duefio el costo es fijo y la posi-

ble ganancia ilimitada. Para el suscriptor la ganancia es fija y la posible pérdida ilimitada.

. Las opciones pueden ser usadas aisladamente o, con mayor frecuencia, como parte de porta-

folios de activos financieros. Las opciones modifican los atributos de dichos portafolios con
un minimo costo de transaccion.

. La posicién con opciones més utilizada es la protective put. Consiste en una posicion larga en

ddlares y una opcion put que garantiza una cantidad minima de pesos.

. Elvalor de una opcion es la suma del valor intrinseco y el valor del tiempo. El valor intrinseco

es lo que produciria la opcidn, si se ejerciera en ese momento. El valor del tiempo es el valor
presente de un posible incremento del valor de la opcién, ajustado por la probabilidad de
que esto suceda.

. Los modelos binomial y de Black y Scholes son los que mas se usan en la valuacién de las

opciones.

. Los valores de todas las variables que entran en los modelos de valuacién son observables en

los mercados financieros con excepcién de la volatilidad del activo subyacente. La dificultad
de valuar opciones es la dificultad de estimar la volatilidad futura.

12 En la préactica puede haber pequefas diferencias en la valuacién de las opciones debido a las fuerzas de la
ofertay la demanday a los sesgos (optimista o pesimista) en la percepcién de los participantes.
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10.

La paridad put-call se basa en la observacién de que tener el valor presente del activo subya-
cente y la opcidn put produce, en cualquier escenario, el mismo resultado financiero que tener
el valor presente del precio de ejercicio y la opcién call. Dado que el establecimiento de dos
posiciones que producen el mismo resultado y representan el mismo riesgo debe costar lo
mismo, conociendo el precio de la call podemos calcular el precio de la put.

\D Términos clave

Covered call Opcidn out-of-the-money
Ingenieria financiera Opciones sobre futuros

Modelo de Black y Scholes Perfil de rendimiento asimétrico
Opcidén at-the-money Precio de ejercicio

Opcidén americana Prima

Opcidn europea Straddle

Opcién in-the-money Volatilidad implicita

L

10.
11.

12.

Preguntas y problemas

. Compare las ventajas y las desventajas de las opciones OTC con las opciones que se

negocian en la bolsa.

. ¢Quién garantiza la integridad de los contratos de opciones listadas y con qué medios?
. Explique la diferencia entre una opcidn sobre el délar y una opcién sobre el futuro del

ddlar.

. Datos:

S, =11.25 tipo de cambio de momento

K =11.15 precio de ejercicio de una opcidn call

G =02 prima

T = 30dias  dias faltantes para la fecha de expiracién.

Calcule el valor intrinseco y valor del tiempo de la opcidn.

. Calcule el precio (la prima) de la opcidon put con los mismos datos que en el problema 4.

Desagregue dicha prima en valor intrinseco y valor del tiempo. Datos adicionales:
R, =9.5%, R.=3%.

. iPor qué los tipos de cambio de ejercicio de una opcidn se centran en el tipo de cambio

forward?

. iPor qué las opciones sobre las divisas muy volatiles son mas caras que las opciones

sobre las divisas mas estables?

. Explique como la prima de la opcién depende de la relacién entre el precio de ejercicio

y el tipo de cambio forward.
Observacién: dicha relacion en el caso de la opcidn call es opuesta al caso de la opcidén
put.

. Dibuje el perfil de rendimiento de un contrato de opcidn call, con el precio de ejercicio

de 11.25 pesos por ddlar, que cuesta 25 centavos por ddlar. El valor de cada contrato
es de 10 000 ddlares.

Calcule el tipo de cambio de equilibrio de la opcidn del problema 9.

Elabore el escenario bajo el cual el contrato del problema 9 puede utilizarse para cubrir
el riesgo cambiario de una posicion corta en ddlares.

;Qué expectativas tiene el suscriptor de la opcién call? Antes de contestar a esta pre-
gunta dibuje el perfil de rendimiento de esta opcion.

Los siguientes datos se refieren a los problemas 13 a 15:

S, =10.85
K =11.15



13.
14.

15.

16.

Sitios en internet

T =180 dias
R, =9.2%
R. =3%

Utilizando el modelo de Black-Scholes, calcule el precio de la call si 6 = 12%.

Utilizando la paridad put-call calcule el precio de la put. j Por qué la call vale més que la
put?

Utilizando la Options Calculator determine cuél seria la volatilidad implicita si el precio
de la call fuese de 0.4.

Elabore el escenario bajo el cual el contrato del problema 13 puede servir para cubrir el
riesgo cambiario de una posicion larga en ddlares y dibuje el perfil de rendimiento de la

posicion cubierta.

17. Explique las expectativas de un suscriptor de la opcién put.

18. Explique por qué tener un activo y una opcion put sobre el mismo es equivalente a
tener una opcion call sobre este activo y los medios necesarios para adquirir el activo,
siempre y cuando los precios de ejercicio y las fechas de expiracion de las dos opciones

sean iguales.

19. ;Como se aplica la teoria del arbitraje para establecer la paridad entre las primas de la

cally la put?

20. ;Por qué, cuando el precio de ejercicio es mayor que el tipo de cambio forward, la op-

cién put vale mas que la opcién call?

4 Sitios en internet

www. phlx.com/products/currency/
currency.html

La pagina de Philadelphia Stock Exchange
proporciona las especificaciones de contra-
tos, fechas de expiracion y los precios de las
opciones sobre las monedas extranjeras. En
User’s Guide ofrece un manual sobre las op-
ciones.

www.cme.com
Sitio de Chicago Mercantile Exchange. En
la parte Education proporciona seminarios
sobre las estrategias de negociacion en futu-
ros y opciones sobre futuros en moneda ex-
tranjera. Ademés, el lector puede encontrar
especificaciones de contratos y precios de
mercado.

www.theifm.org/

Este sitio ofrece guias y materiales de estu-
dio para diferentes tipos de exdmenes en la
industria financiera.

www.futuresindustry.org/
Este sitio brinda informacién para las perso-
nas interesadas en futuros y opciones.

www.cboe.com/LearnCenter/default.aspx
Este sitio proporciona tutoriales y cursos on-
line. En la parte de Education Tools ofrece
The Options Toolbox. Es un tutorial de muy
buena calidad que contiene una calculadora
de opciones.

http://www.mexder.com.mx/MEX/
Contratos_Opciones.html|

Pagina de Mexder con términos de contrato
de opciones sobre el délar de Estados Uni-
dos.

http://aplicaciones.mexder.com.mx/
Publicacion/pdfloader?ULTIMO=true&
BOLETIN=DO

Pagina de Mexder con las cotizaciones de las
opciones sobre el dolar. El dia 22 de octubre
de 2012 habia 30 precios de ejercicio, de 12
a 15 pesos por ddlar, cada diez centavos. Ha-
bia cuatro fechas de vencimiento en un ciclo
trimestral, la Gltima era 13 de septiembre de
2013. El numero de contratos abiertos fue de
8 134 (8.1 millones de ddlares).
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Los conceptos de riesgo cambiario y la exposicion al riesgo cambiario son bastante complejos. Su
comprensién requiere un buen dominio de estadisticas. El capitulo 14 desarrolla estos conceptos
con algun detalle. Gran parte de este capitulo puede omitirse en cursos breves. Para fines prac-
ticos, es suficiente recordar que la exposicion al riesgo cambiario es la sensibilidad del valor de
flujos de efectivo en moneda nacional a las variaciones inesperadas del tipo de cambio.

En el capitulo 14 se distingue entre los tres tipos de exposicion: la econdmica, en la transac-
cién y en la conversién. Se hace hincapié en el concepto de neteo de la exposicién y se ensefian
algunos métodos de coberturas operativas.

El capitulo 15 explica la problematica de las coberturas financieras, utilizando los contratos
forward, los contratos a futuros y las opciones. El estudio de este capitulo es indispensable en
cualquier curso de administracién financiera internacional.

El dominio de todo este material ofrece insospechados beneficios y sera gratificante en grado
sumo tanto para el estudiante como para el ejecutivo.
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