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Las finanzas internacionales recorren una serie de conceptos
que se enfocan en analizar el registro de las transacciones in-
ternacionales dentro de las cuentas nacionales, asi como las
caracteristicas del mercado de divisas.

Partiendo de lo anterior, encontrara a lo largo de la cartilla las
herramientas de las finanzas internacionales tiene como he-
rramienta auténoma de un mercado dado por diferentes eco-
nomias, en donde cada una de ellas tienen politicas diferen-
tes, cifras econédmicas y que llevan implicito la tasa de cambio.

Es por motivo que inicia con la introduccién a la situacién eco-
nomica actual y se relaciona todo lo relacién con los aspectos
econémicos que enmarcan un pais, para llegar a interpretar lo
sucedido en la actualidad.

En siguiente titulo va encontrar el entorno financiero comer-
cial, y acd se genera un buen volumen de términos que se
deben interpretar para fortalecer las bases de la terminologia
que se aplicara a lo largo de la especializacién.

Para finalizar la cartilla esta el titulo de relaciéon de cambio, y
su construccion en tasa de cambio fija y variable, para ello el
estudiante debe tener en cuenta su analisis mas abierto en las
economias del mundo, ya que las monedas y en especial el
délar contextualizan el temario.
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Metodologia

El estudiante encuentra en el inicio la introductoria a desarrollar en la semana lo que le
permite abordarlo y comprender su dindmica de funcionamiento. Lo que hace necesario
su comprension para entrar en contexto con el desarrollo y las actividades que se aplicaran
bajo la premisa de la explicacién para el estudiante y su hacer activo como trabajo individual.

Para cada unidad el estudiante cuenta con un texto que se conoce como guia de activida-
des, el cual se le informa qué actividades tiene para la unidad y qué debe hacer.

Asimismo le informa las actividades calificables en su médulo. En dicho texto se incluyen los
objetivos de aprendizaje de la unidad. Para cada semana el estudiante tiene una serie de lec-
turas. El texto guia del médulo es la cartilla, consiste en un documento que el autor elabora
especialmente para el médulo. Va acompanado de lecturas complementarias, si el tema lo
requiere, dichas lecturas son anexadas por el auto.

Objetos Virtuales: son recursos digitales utilizados con un propésito educativo, compuesto
de presentacion de contenidos, actividades de aprendizaje y elementos de contextualiza-
cion. El Objeto Virtual permite la interaccidon y decisidon del estudiante para desarrollar su
aprendizaje.

Videocapsulas: son videos cortos que presentan el desarrollo de un proceso, un ejemplo, un
procedimiento, un ejercicio, un contenido. Pueden ir acompafnados de imagenes, graficas,
mapas y animaciones. Tienen como proposito complementar, repasar, indicar procesos y
procedimientos requeridos para un acto especifico del aprendizaje. Dichos videos son toma-
dos del internet, y deben adjuntarse con su direccidn url para ser enlazada en el aula.

Por ultimo el estudiante debe recordar que la clasificaciéon arancelaria se rige bajo normas
politicas de comercio exterior lo que conlleva a identificar una nomenclatura mas practica
que tedrica. Por ello se hace necesario el desarrollo de talleres que afiances sus conocimien-
tos.
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Desarrollo tematico

Situacion econdmica mundial

Dada la supremacia que trae implicita la
globalizacion, es importante resaltar los jo-
venes como estan adaptados a una serie de
iconos culturales que configuran la actual
situacion econdmica de los paises, cuando
se hace referencia a iconos podemos ver
pop, rap, deportes extremos, entre otros y
de esa forma cada cultura es la linea con-
sumista que da una demanda que traspaso
fronteras.

Por algunos tedricos esto es muy saludable,
debido a que se genera gran confianza en
que esta nueva juventud logre innovador
un modelo consumista que lleva largos
anos, para darle la vuelta al capitulo y con-
vertirlo como una la generacion Millennials,
pues ha crecido inmersa en la era digital y
ademads se ha visto reflejada en modelos
sociales nuevos: descenso de los indices de
divorcios, anticipacion de la edad de matri-
monio y mayor compromiso con los grupos
de pertenencia.

De otra parte, la situacion econédmica mun-
dial tiene un enfoque histérico importante
de validar, de ahi radican muchas politicas

economicas para salir de la guerra, por lo
tanto no se puede decir con certeza que
las crisis nacen en un continente especifico
debido que la violencia de Pakistan, India y
Bangladés no genera un conjunto de idea-
lismo econdmico, sino por el contrario de
rechazo total de una poblacion.

Sin menos importancia esta la Unién Euro-
pea de hoy es el doble de grande de lo que
era hace veinte anos (ha pasado de 12 a 27
miembros), dispone de una moneda Unica
y de un Banco Central; la mayor parte de
las funciones relativas a la seguridad inter-
na estan contempladas actualmente en di-
ferentes tratados; y las agencias operativas
militares que se ocupan de ellas han llevado
a cabo hasta ahora mas de 20 operativos (in-
cluidos los de tipo civil). También ha sufrido
unas cuantas desilusiones amargas, desde
las mds grandes hasta el punto que Gran
Bretana salir de Union Europea para seguir
un aspecto econdmico mas estable.

Es importante analizar las premisas de la
nueva economia, esta llena de desafios
para los paises donde pueden nacer algu-
nos eventos inesperados, como los mayores
conflictos geopoliticos en diferentes regio-
nes del mundo.
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Imagen 1. Comparativo de crisis mundial
Fuente: http://roklen24.cz/a/iGL5P/kolik-stoji-rusko-zasah-v-syrii

Cada vez que sucede un incidente econémi-
CO en un pais genera un traumatismo para
los paises vecinos y porque no decirlo para
los paises que no tienen una economia ro-
busta, de esos sucesos podemos ver en la
historia en el 2008 el colapso de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos, la cual trajo
una crisis mundial a nivel bursatil en donde
las monedas frente al ddélar revientan hasta
que las bolsas de valores estabilicen la crisis.

Seguido esta el panorama en términos com-
parativos la crisis financiera mundial dada
por los paises de las BRICS (Brasil, Rusia, In-
dia, China y Sudafrica) en la actualidad, en
donde nace un panorama oscuro debido

a que la inversion es poca por la crisis glo-
bal, se estara usted preguntando ;jpor qué
la crisis econdmica se esta enfocando en la
BRICS? Por lo que lo invito para que analice
las cifras presentadas a continuacion, no se
puede dejar pasar que son la quinta parte
del PIB Mundial, ocupan el 30 por ciento de
la superficie terrestre y el 40 por ciento de la
poblacion mundial.

También es importante analizar como un
indice econémico que mueva las econo-
mias en el cual son los negocios internacio-
nales (exportacion e importacion), mucho
mas complicado que las simples cifras que
muestra una balanza comercial de un pais.
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A su vez los sistemas politicos, econdmicos
y legales. Los usos culturales suelen ser muy
diferentes, asi como la escolaridad y las des-
trezas de la poblacién llevan por las sendas
del desarrollo econémico. Todas estas dife-
rencias tienen profundas implicaciones para

la practica de los negocios internacionales.
Ejercen un efecto profundo en los beneficios,
costos y riesgos de comerciar en diversos
paises, la manera de gestionar las operacio-
nes y la estrategia que deben seguir las em-
presas internacionales en cada uno de ellos.

Imagen 2. BRICS
Fuente: http://co.globedia.com/grupo-brics-numeros-grandes-diferencias-menos-crecimiento

Cuando hablamos de aspectos politicos te-
nemos que analizar las vertientes politicas
de un pais, debido a que esto moldea su
sistema econdmico y legal, y por tal motivo
nos tenemos que relacionar con expresio-
nes como es colectivismo e individualismo.

En cuanto al colectivismo lo podemos anali-
zar como sistema politico que da la superio-
ridad a las metas colectivas antes que a las
individuales. Cuando resalta en una pobla-

cion las necesidades del conjunto de la so-
ciedad se consideran mds importantes que
las libertades individuales. En otras palabras
las circunstancias, el derecho de un indivi-
duo a hacer algo se restringido por un go-
bierno ya que se debe cefir a una ley esta-
blecida, donde prima el bien de la sociedad
frente al bien primario.

Otra vertiente politica que se maneja es el
socialismo, que en resumidas cuentas se
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recomienda que el Estado fuera el propie-
tario de los medios basicos de produccién,
distribucién e intercambio; pero como Esta-
do donde se posee una soberania y una es-
tructura politica debe enfocar sus objetivos
en las empresas que tienen su economia de
esa manera se apodera de los medios de
produccién, distribucion e intercambio y
podran tener un panorama mas amplio de
los salarios que se manejan.

Para que se lleven unaidea de como esta La-
tinoamérica, observe a continuacién como
estd el salario minimo a términos de délar
estadounidenses:

usbD

Imagen 3. Decision porcentual
(TRM $ 3.107,90) Fuente: http://www.bankimia.com/blog/wp-

content/uploads/2013/02/prestamo.jpg
COLOMBIA 222
Posiblemente al responder las preguntas
BRASIL 236 . .
anteriores se dard cuenta que se encuentra
PERU 266 entrelazado en una serie de ideas eventua-
les, pero tenga en cuenta que el valor mas
ECUADOR 354 primado en una empresa y estado es la ga-
nancia, run r isitivo.
PANAMA 667 ancia, dada por un poder adquisitivo
VENEZUELA 32 En conclusion y recopilando una columna

del diario Portafolio podemos encontrar:

Cuadro 1: Comparativo de las Salarios pagados en China: se establece en la lista como el
Latinoamérica primero segln su economia del planeta
Fuente: Propia. . , .
dependiendo de coémo se mida muestra
sintomas de desaceleracion que generan

Por el anterior cuadro, lo invito para que muchas dudas. Segun el comportamien-
usted se pregunte ;de qué forma usted to de su ciclo econdmico se evidencia
puede llegar a medir una Gestiéon basado burbujas en los campos inmobiliario o
en un salario?, ;Cuanto porcentaje le daria crediticio, se cree que dara una vuelta
de 1 a 100% basandose en el salario para a los motores que antes la impulsaban,
una toma decision financiera internacio- pues ahora lo importante es el consumo
nal? interno, y las exportaciones cambiaran.
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Precio de los bienes primarios: desde fi-
nales del 2015 el precio de petréleo ha
reflejado una volatilidad dada por el ex-
ceso de oferta, de manera que los paises
estan trabajando en corregirse, en los
otros se contempla una debilidad que
nos hara dano, sobre todo en lo que ata-
ne al carbon y el niquel. Es importante
tener en cuenta que la actualidad se esta
conciliando la no explotacion del crudo
para lograr que suba el barril.

Paises emergentes: hay casos extremos
como los de Rusia o Brasil, cuya contrac-
cidén es evidente. Pero también es claro

que la lista de naciones golpeadas es in-
mensa, comenzando por las ubicadas en
América del Sury Africa, ademas de Aus-
tralia y Canada (tomado de http://ceal.
co/algunas-conclusiones-foro-economi-
co-mundial-davos-2016/).

Politicas monetarias asimétricas: mientras
el Banco de la Reserva Federal estadouni-
dense va por una senda, el europeo va por
otra, al tiempo que los de China y Japén
hacen lo propio; y por el aspecto colom-
biano se sigue luchando en un proceso de
paz de la mano de una deuda externa que
no favorece el ejercicio del banco central.

Ambiente de finanzas internacional

Imagen 4. finanzas internacionales
Fuente: http://universidadean.edu.co/seccion/especializacion-en-negocios-y-finanzas-internacionales.html

Para entender los ambitos de finanzas nace
la necesidad de entender el término en su
esencia, tomado de RAE:

Finanzas: obligacion que alguien asume
para responder de la obligacion de otra per-
sona.
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Pero cuando a la definicién se le agrega
internacional, tenemos que amplificar esa
obligacion para responder en los paises que
conforman el mapamundiy de esa forma se
hace interrelacion monetaria y macroeco-
noémica entre los paises.

De esa misma linea, se define como Finan-
zas internacionales, una rama de la eco-
nomia y se encarga de estudiar el flujo o
movimiento del efectivo entre distintos
paises. Describe los aspectos monetarios
de la economia internacional. Es el punto
central del analisis de las balanzas de pa-
gos y de los procesos de ajustes a los des-
equilibrios de dichas balanzas, la variable
fundamental es el tipo de cambio (tomado
de Paper las generalidades de las finanzas
internacionales, 2012).

Las Finanzas internacionales tienen aspec-
tos mas importantes que simple hecho de la
simple compray venta de mercancias de un
pais en otro. En su base como rama econo-
mica buscar estudiar todo tipo de transac-
ciones econdémicas entre agentes de paises
diferentes.

Teniendo en cuenta las anteriores definicio-
nes lo invito para que siga analizando cada
uno de los conceptos visto, recuerde que su
aprendizaje va dado a buscar mediante la ex-
celencia el éxito, de esa manera usted cuenta
con varios recursos virtuales en la plataforma
y poder afianzar cada vez su conocimiento.

Después de ese aparte, seguimos analizan-
do las finanzas internacionales y manejando
aspectos mas técnicos en sus definiciones.
Como son:

Tipo de cambio

Balanza de pagos

Finanzas
internacionales

Monetizacion

Importancia
de las finanzas

internacionales

Aspectos monetarios de la
economia Internacional

Finanzas

Flujo de efectivo, entre los
paises

Cuadro 2: Grupos de las finanzas Internacionales.
Fuente: Propia.
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Como pueden veren el cuadro 2, las finanzas
internacionales tienen subtemas que llevan
a un estudio mas profundo del ambiente de
las finanzas internacionales, por ello a con-
tinuacion encontrara la definicién de cada
una de las palabras alli relacionadas.

Tipo de cambio: la tasa de cambio mide
la cantidad de pesos que se deben pagar
por una unidad de moneda extranjera.
En nuestro caso se toma como base el
délar porque es la divisa mas utilizada en
Colombia para las transacciones con el
exterior. Igual que el precio de cualquier
producto, la tasa de cambio sube o baja
dependiendo de la oferta y la demanda
(tomado de Banco de la Republica).

Balanza de pagos: la balanza de pagos a
nivel Colombia, es la que registra los flu-
jos reales y financieros que el pais inter-
cambia con el resto de las economias del
mundo. La cual tiene como estructura
dos cuentas (cuenta corriente y la cuen-
ta financiera). En la cuenta corriente se
registran las importaciones y exportacio-
nes de un pais, es importante este indice
econdmico pues debido a que un pais
gue genera mayor exportacién da tran-
quilidad a la economia, es decir, supera-
vit en la balanza (tomado de Banco de la
Republica).

Flujo de efectivo: se conoce como flujo
de efectivo (o cash flow, en inglés) al es-
tado de cuenta que refleja cuanto efec-
tivo conserva alguien después de los
gastos, los intereses y el pago al capital.
La expresion que en el ambito de la Con-
tabilidad se conoce como estado de flujo
de efectivo, por lo tanto, es un parametro
de tipo contable que ofrece informacién
en relacién a los movimientos que se han
realizado en un determinado periodo de
dinero o cualquiera de sus equivalentes

(tomado de Principios de administracién
financiera, Pagina 309).

Partiendo de las anteriores definiciones es
importante tener en cuenta la importancia
del estudio de las finanzas internacionales,
por lo que a continuacién encontrara una
serie de premisas de resaltar en su proceso
de aprendizaje en la especializacidon en Ges-
tion financiera.

1. Coadyuvar a la integracion econémica,
de la manera mas eficiente entre los go-
biernos de los paises intervinientes.

2. Lograr obtener un panorama de la ba-
lanza de pagos de los paises, para la
toma decisiones empresariales y guber-
namentales.

3. Permite que las empresas tomen deci-
siones mas acertadas de un mercado
internacional.

4. Ayuda a la toma decisiones de la fuente
de financiacién de una empresa.

5. Mayor rentabilidad para los socios de
una empresa, debido al valor que se le
pueden dar al flujo de efectivo.

6. Analicesinternacional de la tasa de cam-
bio con el objetivo de comprar mercan-
cia (importar), y/o vender productos co-
lombianos al mundo para que su venta
sea en una moneda diferente y obtenga
grandes ganancias.

7. Sus derivaciones permiten tener cono-
cimiento de aspectos econémicos de un
pais. Dentro de ese grupo encontramos:
tasa de cambio, tasa de interés, tasa de
inflacién, producto interno bruto, indice
del precio al consumidor y valores acti-
vos entre otros.

En si, la esencia del ambiente financiero in-
ternacional que se vive en este tiempo, par-
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te de como una nacién o poblaciéon hace
movimiento de dinero dentro de un proce-
so sistematico que lleva varios afnos funcio-
nando porque tiene dos vertientes, el dine-
ro privado y el publico; entonces, cuando
hablamos de dinero debemos situarnos en
los diferentes tépicos que la teoria ofrece.

Cuando se hace referencia a teorias del as-
pecto financiero internacional, el bien hacer
es iniciar a tener claridad en los términos de
Relaciones de cambio y diversificacion, lo
cual encontrara en siguiente encabezado.

Relacion de cambio

Imagen 5. intercambio de moneda.
Fuente: https://i.ytimg.com/vi/5a45rXTnEu8/
hqdefault.jpg

La correspondiente a lo holistico de la histo-
ria de cambio se remonta desde la era neo-
litica donde los agricultores realizaban el in-
tercambio de cosechas, mas conocido como
“trueque’, desde alli se inicia un sistema de
intercambio comercial basado en otro bien,
adoptando en el transcurso de la evolucién
medios de pago de bienes adquiridos.

Asi, se establece la equivalencia de bienes,
dado por el pago de un producto con una
moneda constituida por las soberanias de

cada pais, lo cual titula como sistema mo-
netario que tiene sus bases en resguardadas
en la importancia del oro.

Por lo que analizaremos a lo largo de esta
cartilla como los individuos en sus decisio-
nes de negocio involucran decisiones de
manera transaccional en las diferentes eco-
nomias, pero que a su vez tiene un proceso
adyacente de registro, estrategias, las poli-
ticas, y el funcionamiento de los mercados
que tiene que ver con el tipo de intercam-
bios.

De lo anterior se arraiga la tasa de cambio,
que representa el precio de una moneda en
términos de otra. Debido a que el trueque
a nivel internacional desaparece y da luz
verde a dar un valor a cada moneda frente a
las demas divisas del mundo, se habla de la
“moneda de reserva” como aquella que ac-
tua como numerario para las demas.

Lo que se tiene en la actualidad en un mer-
cado cambiario, estd dado por un instru-
mento comun; en donde los paises se atan
por influencia econémica a la que mas re-
presentacion tenga, es decir, la moneda mas
evaluada en toda la esencia del término,
que tenga mas poder al momento de nego-
ciar internacionalmente.

En termino territoriales de la soberania Co-
lombiana, expresamos el precio del peso
(moneda local) en términos de délar, de
esa forma encontramos un nuevo concepto
tasa de cambio nominal de un pais la forma
como se determina como el nimero de pe-
sos que cuesta un doélar, de esa misma via la
mayoria de paises utilizan el délar como la
moneda de reserva.

Es valido resaltar que un régimen de tasa de
cambio fija, le da mas poder al estado en la
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decision de su politica central, mientras que
un régimen de tasa de cambio flexible, por
el contrario, le da mas libertad al mercado
para que actuara y a través de la oferta y la
demanda se obtenga un precio de transac-
cion (tomado de Cardenas 1997).

Imagen 6. Conversion
Fuente: https://s3-sa-east-1.amazonaws.
com/igdigital-ar/wp-content/
uploads/2015/10/09191346/d%C3%B3lares.jpg

En los sistemas de tasa fija y flexible, se debe
interpretar la teoria frente a la determina-
cion de la tasa de cambio, en donde parte
de un precio de equilibrio. De esa forma y
el manejo econoémico a largo plazo el pre-
cio deberia tender a igualar los precios de
todos los bienes similares. Interpretado de
otra forma, se esperaria que una libra de
papa en Estados Unidos tuviera el mismo
costo en Colombia hablado en términos de
la misma moneda.

La relacion nombrada anteriormente esta
dada bajo la teoria de “ley de precio unico”
y cuando se describe una seria o canasta de

bienes, se le agrega al modelo econémico lo
denominado la “paridad de poder de com-

4

pra”.

Para ello existe la siguiente funcion:

Para su despeje debe tener en cuenta que P
es el precio de una canasta de bienes vendi-
dos en el mercado local, e es la tasa de cam-
bio de la moneda extranjera en términos
de moneda local. Importante tener claridad
que la funcién esta para aplicarla bajo la fi-
gura de libre comercio, es decir carece del
valor de transporte, impuestos e interven-
cion del gobierno.

Pero también se debe anadir la inflacion
doméstica y la devaluacion del pais, como
por ejemplo: se espera que la inflacion en
Colombia ascienda a 10% y Estados Unidos
3%, por lo tanto se analiza que la devalua-
cién de la tasa de cambio debiera ser del or-
den de 7%.

La explicacidon consiste en que el aumento
en los precios domésticos por encima de
la inflacion del otro pais debe llevar a una
mayor demanda por la moneda del pais con
menor inflacién, lo cual tiene como conse-
cuencia una devaluacién de la moneda lo-
cal.

En otras palabras, y ampliando la terminolo-
gia técnica, cuando se habla de intercambio
de divisas es la manera como cada residen-
te en un pais debe alistar cierta cantidad de
dinero para intercambiarlo o pasarlo a una
moneda extranjera, en términos de Colom-
bia vemos que el Banco de la Republica dia
tras dia lanza el valor de la tasa representati-
va, la cual genera la base que se debe tener
en cuenta para comprar dolares estadou-
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nidenses (USD); es por lo que nace un mer-
cado de canalizacion de divisas, que no es
nada diferente en coger su moneda local y
transformarla a una moneda externa.

De acuerdo alo anterior, ;Qué es el mercado
de divisas? Para que usted se aproveche de
la manera mas eficiente lo invito para que
visualice la video capsula el video titulado
“Definicion de Mercado de Divisas”.

Después de ver el video ya tiene una idea
el Banco de la Republica define mercado de
divisas como (...) se hace referencia al grupo
de monedas extranjeras que se utilizan en un
pais para llevar a cabo, generalmente, activi-
dades o transacciones a nivel internacional.

Actualmente se puede definir un mercado
como el espacio, la situacion o el contexto
donde se lleva a cabo el intercambio, la venta
y la compra de bienes, servicios o mercancias
por parte de unos compradores que deman-
dan esas mercancias y tienen la posibilidad de
comprarlas, y unos vendedores que ofrecen
éstas mismas.

El concepto anterior posibilita una defini-
cion aplicada al caso del peso Colombiano,
como en el de cualquier otro bien, existe
una oferta y una demanda de ddlares y el
precio de estas transacciones es la tasa de
cambio.

La oferta de dodlares estd conformada por
los montos de divisas de aquellos agentes
que ingresan dolares a la economia: expor-
tadores que venden sus productos en el ex-
terior y traen divisas resultado de esas ven-
tas, inversionistas extranjeros que quieren
obtener rendimientos en Colombia, turistas
que vienen al pais, ingresos de remesas pro-
venientes de trabajadores colombianos que
estan en el exterior, préstamos obtenidos

por el Gobierno o los agentes privados en
entidades financieras extranjeras.

La demanda por dolares se compone del
volumen de transacciones realizado por
los agentes que requieren divisas: impor-
tadores que necesitan pagar sus compras,
turistas colombianos que viajan al exterior,
inversionistas colombianos que quieren ob-
tener ganancias a través de activos adqui-
ridos en otros mercados, el Gobierno o los
agentes que tienen que pagar sus cuotas
por préstamos obtenidos en el pasado, en-
tre otros.

Sin dejar de lado el mercado de divisas es
importante revisar la teoria, frente aspecto
como la devaluacion, revaluacion, depre-
ciacion o apreciaciéon ya que son elemen-
tos que pertenecen al conjunto de divisas y
direccionan la tasa de cambio. La moneda
Colombiana ha perdido valor frente a otras
monedas, en donde debemos sacar mas
monedas para el pago de otra, es deprecia-
cion. Por ejemplo, si el precio del délar pasa
de $ 1.800 por dolar a $ 2.800 por délar, hay
una depreciacién del peso.

Finalmente, esta serie de conceptos, teorias,
definiciones son aspectos dados por la glo-
balizacion debido a que constituye la cre-
ciente dependencia de los capitales. Abre a
las empresas nuevas oportunidades de ne-
gocios, pero también nuevos riesgos asocia-
dos a distintas monedas, distintas costum-
bres, inflaciones, etc.

De esa misma premisa, la globalizacion
como instrumento ha permitido profundi-
zar las corrientes comerciales, de inversidon
y de tecnologia, contribuyendo a la expan-
sion de varios paises que anos atras tenian
una economia rezagada en sus diferentes
sectores de exportacion.
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Mercados financieros
mundiales

Finanzas Internacionales

Autor: Luis Alberto Paramo

AREANDINA [T UMNG

Fundacién Universitaria del Area Andina



o 7
|ﬂtrOd UCCION En la cartilla anterior pudimos ver la mayoria de conceptos
de finanzas internacionales, enfocada en tres aspectos prin-

cipales que son: situacién econdmica mundial, ambiente de
finanzas y finalizando con la relacién de cambio. Cada uno de
los anteriores estd involucrado un aspecto que lleva a la ela-
boracion esta cartilla durante esta semana, el intercambio de
monedas o mercado de divisas y sus diferentes matices para
unas finanzas internacionales.

Cuando se hace referencia a “matices” quiero que el estudian-
te interprete la realidad econdmica que encierra el mercado
de divisas, en una direccion financiera, en donde se entra a
colacion el tipo de cambio, los bonos, la convertibilidad desde
el aspecto financiero.

Seguido de eso podemos analizar las clases de mercados fi-
nancieros que se tienen iniciando desde el Eurobono y Euro-
crédito, para que usted realice un aprendizaje de la forma mas
sencillay amigable con el aula virtual.
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U2 Metodologia

El estudiante encuentra en el inicio la introductoria a desarrollar en la semana lo que le
permite abordarlo y comprender su dindmica de funcionamiento. Lo que hace necesario
su comprension para entrar en contexto con el desarrollo y las actividades que se aplicaran
bajo la premisa de la explicacion para el estudiante y su hacer activo como trabajo individual.

Para cada unidad el estudiante cuenta con un texto que se conoce como guia de activida-
des, el cual se le informa qué actividades tiene para la unidad y qué debe hacer.

Asimismo le informa las actividades calificables en su médulo. En dicho texto se incluyen los
objetivos de aprendizaje de la unidad. Para cada semana el estudiante tiene una serie de lec-
turas. El texto guia del médulo es la cartilla, consiste en un documento que el autor elabora
especialmente para el médulo. Va acompanado de lecturas complementarias, si el tema lo
requiere, dichas lecturas son anexadas por el auto.

Objetos Virtuales: son recursos digitales utilizados con un propésito educativo, compuesto
de presentacién de contenidos, actividades de aprendizaje y elementos de contextualiza-
cion. El Objeto Virtual permite la interaccidon y decisidon del estudiante para desarrollar su
aprendizaje.

Videocapsulas: son videos cortos que presentan el desarrollo de un proceso, un ejemplo, un
procedimiento, un ejercicio, un contenido. Pueden ir acompafados de imdagenes, graficas,
mapas y animaciones. Tienen como propdsito complementar, repasar, indicar procesos y
procedimientos requeridos para un acto especifico del aprendizaje. Dichos videos son toma-
dos del internet, y deben adjuntarse con su direccion url para ser enlazada en el aula.

Por ultimo el estudiante debe recordar que la clasificacién arancelaria se rige bajo normas
politicas de comercio exterior lo que conlleva a identificar una nomenclatura mas practica
que tedrica. Por ello se hace necesario el desarrollo de talleres que afiances sus conocimien-
tos.

Fundacién Universitaria del Area Andina




Mercados financieros mundiales

Imagen 1. Impacto mundial.
Fuente: http://globedia.com/imagenes/
noticias/2014/6/18/impacto-mundiales-mercados-
financieros_1_2099643.jpg

Es importante iniciar esta cartilla cuestio-
nando su aprendizaje, por ello le planteo a
la siguiente pregunta: ;Qué tan importante
es el mercado de divisas para un pais?

Alli usted encontrard infinidad de teorias
encontradas, o se puede un juego de ideas
que lo transportaran por las monedas mas
costosas del mundo, habra otros matices
que le daran a usted una guia de inversion,
pero para facilitar su aprendizaje se dara este
ejemplo: un distribuidor brasilefio de auto-
moviles Chrysler, vende los automdviles en

Desarrollo tematico

Reales, pero la fabrica estadounidense que
lo provee necesita dolares para pagar a sus
proveedores de insumos no producidos en
el pais. Afortunadamente, existe un merca-
do de divisas que facilita esos pagos, cam-
biando su moneda (el Real) por la moneda
extranjera (Ej.: Dolares). Estos cambios son
posibles en la medida que la moneda sea li-
bremente convertible (tomado de Finanzas
internacionales, capitulo como gestionar
los riesgos. Pag. 144).

Cuando se habla de convertibilidad de la
moneda hace referencia a como un po-
seedor de la misma puede sustituirla por
cualquier otra divisa sin restriccién alguna.
Igualmente se puede analizar diciendo que
existe una libre convertibilidad cuando los
residentes y no residentes de un pais pue-
den cambiar sin restriccion del estado su
moneda nacional por moneda extranjera.
Por tanto, las monedas nacionales que no
pueden comprarse y venderse se llaman
inconvertibles. Por ejemplo la moneda
cubana y como va la situacion del pais de
Venezuela puede llegar a largo plazo a ser
inconvertible por su devaluacién tan eleva-
da y por defecto el pais posicionarse en un
escalafén de pobreza demasiado alto.

Uno de los aspectos econdmicos que se ve
mas sometido a riesgos de convertibilidad
es el comercio internacional, debido a que
entre intercambio de bienes y servicios en-
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tre los paises esta implicito el valor mone-
da para dicho pago, la convertibilidad de
las monedas es fundamental para el forta-
lecimiento del comercio internacional y la
eficiencia econdmica. Las monedas fuertes
o duras, como el ddlar estadounidense, él
euro, el yen, la libra inglesa, entre otros son
monedas plenamente convertibles.

Asimismo, su valor es relativamente estable
o tienden a ser mas sélidas que otras mone-
das. Se trata por lo tanto, de activos desea-
bles. Las monedas que no son plenamente
convertibles se llaman monedas débiles o
blandas.

En la actualidad se consideran tres centros
mundiales de intercambio de monedas o
mercado de divisas, que reflejan con ma-

yor nitidez el panorama global: Nueva York,
Londres y Tokio. Sin embargo, otros merca-
dos, principalmente de derivados, destacan
como seguros y efectivos: Chicago, Osaka,
Zurich, Hong Kong y Singapur, este ultimo
presenta un rapido posicionamiento en va-
rios nichos del mercado global.

Propodsitos de una moneda internacional

Sin perder el punto de partida del mercado
financiero, seguido se analiza el propdsi-
to de una moneda internacional en donde
recae una coyuntura econémica y para ello
relaciono Krugman, (1991), hace una dis-
tincion entre las funciones que cumple una
moneda internacional, a nivel del sector pri-
vado (exportadores, importadores, inverso-
res, etc.) y el sector publico (gobierno y ban-
cos centrales).

Moneda de pago

Rol en el sector publico

Moneda de intervencion

Rol en el sector privado

Moneda vehiculo

Unidad de cuenta

Moneda de anclaje

Moneda de pago

Reserva del valor

Moneda de reserva

Moneda de inversion

Cuadro 1
Fuente: Propia.

En principio analizando el cuadro 1, una
moneda vehiculo es aceptada en pago de
bienes y servicios sobre pasando las fronte-
ras del pais que la emite, de esa manera el
exportador e importador puede intercam-
biar mercaderes remitido por un valor refe-
rente, se podria decir que el délar, enviarlo
a cualquiera que sea su contraparte. De esta
forma el pago de una moneda internacional
vuelve mas visible el precio a todos los com-
pradores.

Por ejemplificar, el barril de petréleo se ne-
gocia a nivel internacional por un valor dado
en USD “ddlares”, de esa forma se tiene que
transar en dolares; por lo anterior, la unidad
moneda del pais se convierte en objeto de
inversion para residentes y no residentes,
cuando los mercados financieros del pais
son liquidos y cuando su economia inspira
confianza.
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De otra manera el sector publico, la unién
de una moneda internacional es un com-
promiso de las autoridades para limitar, in-
cluso eliminar las fluctuaciones del tipo de
cambio nacional con respecto a otras mo-
nedas (por ejemplo, el anclaje del délar de
Hong Kong al délar americano). El objetivo
es reducir la inflacion importada y de favo-
recer los flujos comerciales y la inversion
con el pais ancla. La moneda de anclaje es
también una moneda de intervencion: para
contrarrestar una baja en el valor de su mo-
neda, la autoridad monetaria de Hong Kong,
compra ddlares americanos.

Por ultimo, una moneda de reserva es la mo-
neda en la cual son colocadas las reservas
en divisas de los bancos centrales. No todas
las monedas cumplen todas estas funcio-
nes, solo aquellas consideradas monedas
duras o divisas de aceptacion internacional.

Podemos incluir dentro de nuestra estructu-
ra de conceptos, la manera como fue evo-
lucionando la construccién de moneda, y
para ello se hace necesario mirar la historia
iniciando, con el metal del ORO y la manera
como fue aboliendo el trueque por la evolu-
cion del proceso de negociacion. Asi mismo,
el oro era llevado a una entidad “banco” la
cual se recibia cualquier cantidad de oro y
era respaldado por una letra“billete”, de ma-
nera que existia una paridad del oro frente
a letras, es decir, respaldo en caso que el de-
positante solicitara garantias del oro dejado.

No obstante, después de la guerra mundial
los bancos por instruccion del gobierno, se
dedicaron a imprimir gran cantidad de bille-
tes sin respaldo lo que llevo a una coyuntura
de crisis financiera a gran escalay los bancos
su horizonte hasta el punto de lograr caidas
de grandes imperios, pero en la actualidad
lo que sucede es que los bancos centrales

se quedan cortos en pleno ejercicio de su la-
bor ya que la decision gubernamental esta
por encima.

Clasificacion de los mercados financieros
internacionales

Imagen 2. Cluster
Fuente: http://www.clustertic.co/site/Portals/0/
images/Noticias/mercados-internacionales.gif

El mercado de divisas, en funcion de la fecha
de liquidacién de las operaciones, se divide
en dos segmentos bdsicos, que configuran
dos grupos especificos de operaciones y
dos precios o tipos de cambio, que son:

1. Mercado contado o spot
2. Mercado a plazo o forward

1. El Mercado contado o spot: hace re-
ferencia a una operaciéon al contado,
la liquidacion de la transaccion se ve-
rifica en forma inmediata; esto quiere
decir, que si un banco ofrece una coti-
zaciéon contado para el peso argentino
de $SA 6,93 por délar, sélo sera valido si
en ese momento se hace la operacion.
Pero también se acepta como contado
aquella que tiene lugar en un plazo no
superior al sequndo dia habil posterior
a la fecha en que se hizo la transaccion,
al tipo de cambio fijado.
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Este plazo estd pensado para facilitar a
las instituciones, a hacer efectiva la con-
firmacion de la transaccién y la compen-
sacion. En otras palabras, dar las instruc-
ciones necesarias para cargar y abonar
a las cuentas bancarias en el pais y en el
exterior. Cuando las monedas objeto de
transaccion tienen como emisores a pai-
ses que estan en la misma zona horaria,
la liquidacion tiene lugar generalmente
un dia después.

Si un banco de Tokio realiza una opera-
cién con un banco de Nueva York es ne-
cesario considerar una diferencia de casi
un dia completo, ya que hay un desfase
de 12 horas, entre Tokio y Londres 7 ho-
ras, entre Londres y Nueva York 5 horas.
Los pagos estan condicionados por la
apertura de los sistemas nacionales de

pago.

Un sistema de pagos, es el mecanismo
gue permite transferir los fondos. Para
enfrentar este riesgo, el informe Allsopp
(1996), recomendaba poner en practica
un mecanismo que asegure la simulta-
neidad e interdependencia de las dos
partes involucradas en la operacion del
mercado dedivisas. A tal efecto, proponia
enmarcar las operaciones del mercado
de divisas, por acuerdos interbancarios.
Los sistemas de pagos, segun Rambure
(2005), deben garantizar la confidencia-

seuropean Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer), incluye las
monedas de los 17 paises que integran
el Sistema Monetario Europeo mas Di-
namarca, Suecia e Inglaterra, operado
tanto por cada Banco Central como por
el Banco Central europeo. Si el sistema
TARGET esta cerrado no hay posibilidad
de pago o liquidacién. El Banco Central
Europeo, publica el calendario TARGET
que precisa las fechas de cierre del siste-
ma de pagos europeo. En Estados Uni-
dos operan dos sistemas, que permiten
pagos por grandes montos.

El sistema FedWire, operado por la Re-
serva Federal. El otro, corresponde al
Clearing House Interbank Payments
System (CHIPS), operado por The Clea-
ring House en Nueva York, propiedad
de un grupo de bancos internacionales.
Procesa mas de USD 1,3 millon de millo-
nes en alrededor de 260.000 transaccio-
nes promedio diario, siendo la mayoria
liquidaciones de monedas extranjeras y
operaciones en eurododlares.

En Canada; se usa el Large Value Trans-
fer System (LVTS), operado por la Aso-
ciacion de Pagos Canadiense, que pro-
porciona un sistema de pagos definitivo
e irrevocable.

lidad y la integridad de los mensajes. La
confidencialidad significa que los datos
transmitidos son accesibles por las per-
sonas concernidas. La integridad signifi-
ca que el contenido del mensaje no sera
deteriorado luego de la transmision o
del tratamiento de los datos.

El mercado de las Eurodivisas

Cuando nos referimos a mercado de divisas
ya tenemos claridad que nace un intercam-
bio de diferentes monedas, ahora bien, con
este nuevo concepto de Eurodivisas hace
referencia a un depésito temporal de dinero
en un banco internacional donde su ubica-
cion es en un pais diferente del emisor de la
moneda.

En la zona Euro, los pagos internaciona-
les pasan por el sistema TARGET (Tran-
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Imagen 3. Bolsa Euro
Fuente: http://binaryoptions.fm/24-july-2013-
european-banks-focus-on-leverage/

Debido a la rapidez con que la bursatilidad
ha dado grandes dividendos; existe una se-
rie de eventos para analizar entre 1950 y
1960:

Ano 1957, las jurisdicciones monetarias bri-
tanicas dieron respuesta a la debilidad de la
libra esterlina —GBP- debido a que impusie-
ron controles a los préstamos de los bancos
britanicos en libras a no residentes del Reino
Unido. Los bancos norteamericanos mantu-
vieron cuantias de délares como alternativa
a las libras.

No obstante Nueva York es la casa de los
ddlares y hay un gran mercado de capitales,
la negociacion internacional de los dolares
se centra en Londres debido a los exper-
tos en mercado internacional de la ciudad
y la proximidad en tiempo y distancia a los
agentes del mercado.

El mercado monetario internacional tiene
varias estructuras para el buen manejo de
los depdsitos temporales de las eurodivisas,
los cuales emiten un certificado de Depdsi-
to Negociable a un vencimiento no superior
a un ano. Y ahi es donde se puede cuantifi-
car el tamano del mercado.

Siguiendo las premisas que reune las euro-
divisas, encontramos los Eurocréditos los
cuales son un tipo de préstamos a medio
plazo de las monedas implicitas en los ban-
cos de grandes empresas, gobiernos y orga-
nizaciones internacionales.

El Eurocréditos es una practica muy habitual
en donde se vence el crédito del préstamo,
de manera que se amortiza el crédito con
otro préstamo, y no paga capital sino interés
durante un tiempo muy largo, que al final se
traduce como endeudamiento.

El mercado de los Bonos internacionales

El tema de mercado de Bonos internaciona-
les se divide en dos partes: los bonos extran-
jeros y los eurobonos. En primera instancia
los bonos extranjeros son generados por los
emitidos por aquello que no son residentes
en la moneda del pais donde se realiza la
emision.

Imagen 4. Instrumento de marcado de valores
Fuente: http://haivanjoe.com/wp-content/
uploads/2014/05/la-foto-3.jpg
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Por ejemplo, si un banco europeo realiza
una emision de bonos en Norteamérica, no-
minada en euros. En funcién de la moneda
en la que estén nominados reciben un nom-
bre diferente. Asi, los bonos nominados en
dolares son conocidos como Yankees; los
nominados en libras esterlinas, Bulldog;
los nominados en yenes, Samurais; los no-
minados en dolares australianos, Canguros
(tomado de Paper de finanzas en mercado
internacional, pag. 113).

De otra forma, es importante analizar como
varian los precios de los bonos en su res-
puesta de variacion de un rendimiento den-
tro de un periodo hasta su vencimiento, El
analista de los titulos de renta fija debera
conocer profundamente estas propiedades
de los mismos debido a la importancia que
ello tiene en la previsidon de la variacién del
precio de mercado de los titulos con respec-
to a los cambios en los tipos de interés.

Internacionales B8

Eurobono

Recordemos, si el precio de mercado de un
bono coincide con su valor nominal, enton-
ces el rendimiento del mismo coincidird con
el tipo de interés del cupén. Ahora bien, si
el precio de mercado es inferior (superior)
a su valor nominal, el rendimiento hasta el
vencimiento sera mayor (menor) que el tipo
de interés prometido por el emisor.

Asi como hemos visto Eurodivisas, Eurocré-
ditos ahora debemos conocer Eurobonos,
con lo cual se completa el engranaje de bo-
nos a analizar durante esta unidad, recorde-
mos la importancia que tiene el bono a las
finanzas internacionales y de qué manera
con ficha clave en su aprendizaje.

Sin menos importancia que lo ya planteado
encontramos 3 tipos de bonos dentro de
ellos aparece el Eurobono, a continuacién
se relaciona en un mapa para facilitar su
aprendizaje:

+  (Colocados por el gobierno, bancos y
empresa no financiera.
« Negociado en un propio pais.

Bonos
extranjeros

Bonos «+ Moneda nacional situada en otro pais.

Son de divisas fuertes en otro pais.

« Se denomina en moneda extrajera
para el pais donde se coloca.

«  No tiene incidencia la nacionalidad.

«  Tiene 5 clasificaciones

Figura 1. Cuadro con explicacién de bonos existentes
Fuente: Propia.
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Pero a su vez, el Eurobono tiene 5 subclases a estudiar que son:

Bonos que emite el Gobierno
Federal de Estados Unidos. (Tre-
asury Bills (Thill), Treasury No-

Bonos emitidos por el Gobierno
Federal de cualquier otro pais
((bonds) de México, los bundes-

Bonos emitidos por gobiernos
estatales, provinciales, departa-
mentales o municipales de EUA

tes (T-notes) y Treasury Bonds
(T-bonds).

Bonos emitidos por empresas
estadounidenses en EUA (com-
pafias estadounidenses que
cotizan bonos en EUA como Ge-
neral Motors, Microsoft).

(GO (General Obligations).

bond (en Alemania) y las Letras
del Tesoro (en Espafia, Inglaterra) .

Empresas de otros paises (por
ejemplo, el papel comercial que
puede emitir Teléfonos de Méxi-
co (Telmex).

Figura 2. Los 5 tipos de Eurobonos existentes
Fuente: Propia.

Los principales mercados internacionales
del mundo, con los bonos emitidos por el
gobierno Federal de EUA, debido a que tie-
nen una garantia por su gobierno hasta el
punto que su mercado local es analizado
como mercado de dinero internacional, y
los cuales son de corto plazo por su merca-
do de deuda. Dentro de su contexto se tie-
ne que contemplar el riesgo inherente que
contempla el bono del gobierno federal,
pues es de gran magnitud pero la rentabili-
dad igual alta.

En segundo lugar, estan los bonos con cu-
pon, es decir, que estan estructurados por
diferentes pagos durante su vida. Todos
los bonos emitidos por el Gobierno Fede-
ral de EUA tienen calificacion “triple A plus”
(AAA+), es decir, a los ojos de los inversio-
nistas internacionales practicamente care-
cen de riesgo, por esta razén, la demanda
es muy elevada y precisamente por ello son
bonos cuya liquidez es inmediata (Paper
Caracteristicas basicas del Mercado Interna-
cional de Bonos. Pag. 7).
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Iﬂtl"Od UCCION Las economias globalizadas buscan negocios que no tenga
contenga mucha demanda laboral pero si que den excelente

ganancia, y es por eso que vemos para comienzo del siglo XXI
los mercados de valores han tomado una fuerza impresionan-
te, pues la existencia en el mercado estd dado por una infini-
dad de bolsas de valores, y las que faltan por crearse tan bien
son bastantes.

En efecto, la economia mundial financiera estad alcanzando
los 160 billones de ddlares, que entrar en un mercado bursatil
dado por un riesgo inherente, pero si de mucha capitalizacion
hacia la tasa de crecimiento dia tras dia.

De lo anterior, lo invito para que analice a lo largo de esta car-
tilla como estan constituidas las bolsas de Londres, Alemania,
New York y NASDAQ las cuales cada una tiene un contexto
historico, estructural y de indices bursatiles que son impor-
tantes para su aprendizaje dentro de la especializacién de Fi-
nanzas Internacionales.

El tamano de las bolsas se miden por el nivel de capitaliza-
cion, por tal motivo es importante que analice que busca el
inversionista y su analice los matices que exige cada una de
las bolsas para poder dar criterios evaluativos de que bolsa es
mas factible.

Fundacién Universitaria del Area Andina



U3 Metodologia

El estudiante encuentra en el inicio la introductoria a desarrollar en la semana lo que le
permite abordarlo y comprender su dindmica de funcionamiento. Lo que hace necesario
su comprension para entrar en contexto con el desarrollo y las actividades que se aplicaran
bajo la premisa de la explicacion para el estudiante y su hacer activo como trabajo individual.

Para cada unidad el estudiante cuenta con un texto que se conoce como guia de activida-
des, el cual se le informa qué actividades tiene para la unidad y qué debe hacer.

Asimismo le informa las actividades calificables en su médulo. En dicho texto se incluyen los
objetivos de aprendizaje de la unidad. Para cada semana el estudiante tiene una serie de lec-
turas. El texto guia del médulo es la cartilla, consiste en un documento que el autor elabora
especialmente para el médulo. Va acompanado de lecturas complementarias, si el tema lo
requiere, dichas lecturas son anexadas por el auto.

Objetos Virtuales: son recursos digitales utilizados con un propésito educativo, compuesto
de presentacion de contenidos, actividades de aprendizaje y elementos de contextualiza-
cion. El Objeto Virtual permite la interaccién y decisién del estudiante para desarrollar su
aprendizaje.

Videocdapsulas: son videos cortos que presentan el desarrollo de un proceso, un ejemplo, un
procedimiento, un ejercicio, un contenido. Pueden ir acompafados de imdagenes, graficas,
mapas y animaciones. Tienen como propdsito complementar, repasar, indicar procesos y
procedimientos requeridos para un acto especifico del aprendizaje. Dichos videos son toma-
dos del internet, y deben adjuntarse con su direccion url para ser enlazada en el aula.

Por ultimo el estudiante debe recordar que la clasificacion arancelaria se rige bajo normas
politicas de comercio exterior lo que conlleva a identificar una nomenclatura mas practica
que tedrica. Por ello se hace necesario el desarrollo de talleres que afiances sus conocimien-
tos.
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U3

Mercados de instrumento de deuda

“Una de las peores cosas que puede ocurrir en
los mercados financieros son las sorpresas”
Marshall E. Blume

Con la anterior apreciacion iniciamos la
cartilla 3 de manera que entrelacemos la
variedad de conceptos que se reunen los
mercados de instrumento de deuda, es im-
portante tener en cuenta que los mercados
de valores han adoptado una importancia
que ya tienen un nuevo sector dentro la
economia de los paises, por algunos exper-
tos se llama “la industria de la negociacion
de valores”.

Es tan importante su valor lucrativo y repre-
sentante en una economia que la mayoria
de paises buscan crear su propio mercado
de valores con el objetivo de captar fondos
para las empresas y fortalecer la economia
interna mediante el ahorro.

En efecto, el valor de los activos financie-
ros en la economia mundial 1 ha pasado de
12 billones de dolares en 1980, a unos 119
billones en 2004. El valor de capitalizacion
bursatil de las bolsas mundiales durante
ese periodo pasé de 1,2 a 33,1 billones de
dodlares, con una tasa de crecimiento anual
acumulativa del 8,4% durante el periodo
1993-2004 2.

1 incluyendo depdsitos bancarios, deuda
publicay privada y acciones.

Desarrollo tematico

Imagen 1. Bolsa de valores
Fuente: http://static.animalpolitico.com/wp-
content/uploads/2011/08/Bolsadevalores.jpg

Es por tal motivo que nos vemos en la nece-
sidad de tener un panorama mas amplio de
qué manera se pueden catalogar las bolsas
de la mas grande dada por nivel de capita-
lizacion, es decir, valor de mercado de los
valores que componen.

Para iniciar entraremos por la parte Eu-
ropa, la Bolsa de Valores de Londres es la
mas grande, seguida de Euronext que es la
union de Paris, Bélgica, Holanda, Portugal
y el Liffe. A gran distancia se encuentra un
grupo de cinco mercados encabezados por
la Bolsa alemana, seguida por la espanola,
la suiza, la italiana y el mercado OMX, que
posee y opera las Bolsas de Helsinki, Copen-
hague y Estocolmo y luego vienen muy por
detras todas las demas bolsas europeas. En
definitiva, el mercado europeo se concentra
en siete grandes centros.
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Como se nombré anteriormente con las bol-
sas de Europa, encontramos la misma figura
en por parte de la concentracién de bolsas
en americanas y asiaticas, en términos de
capitalizacion del mercado doméstico, la
Bolsa de Nueva York (New York Stock Ex-
change) es la mas grande de todas, con un
valor de capitalizacién que excede ala suma
del valor de las siguientes cuatro bolsas.

Es importante resaltar que las bolsas del
mundo se mueven por las empresas que las
acogen, de esa forma la Bolsa de New York
tiene debilidad en dicho proceso, pues de-
bido a que los empresarios escogen la de
Londres.

Otro pardmetro importante es la liquidez de
las bolsas, para ordenar su valor de impor-
tancia en su escalafén, cuando hablamos
de un mercado liquido es aquel en el que
el inversionista puede comprar y vender ac-
cion rapidamente a precios muy cercanos a
la cotizacion. Una medida de referenciaes la
liquidez dada por el ratio? de la velocidad de
negociacion.

Preguntese: ;Cudntas cosas podria hacer en
este periodo de tiempo? Muy pocas. Esto
mismo no ocurre en los mercados finan-
cieros debido que existe un margen para
realizar hasta 40.000 operaciones en lo que
usted tarda en cerrar y abrir sus ojos. La in-
termediacion en las Bolsas es cada vez me-
nos humana. Los expertos estan sacando
una buena partida a las personas. Partiendo
del buen uso de potentes ordenadores ba-
sados en programas algoritmicos permite
lanzar miles de 6rdenes de compra y venta
en microsegundos. Este tipo de estrategia

2 RATIOS: Los ratios financieros permiten
medir la liquidez, la rentabilidad y la solvencia de las
empresas. Existen ademads ratios de actividad, ratios
de productividad y ratios de equilibrio, entre otros.

se conoce como High Frequency Trading
(HFT), o negociacion de alta frecuencia. “Si
los supermercados utilizaran programas de
HFT, una persona podria completar la lista
de la compra de toda una vida en menos de
un segundo”.

Imagen 2. Bolsa de New York
Fuente: http://goo.gl/erwpst

Los economistas se estan enfrente a un mo-
delo no planteados por escuelas ortodoxas,
sino se han convertido en Matematicos, fisi-
cos, ingenieros o incluso musicos han des-
embarcado en bancos de inversion, broke-
res y hedge funds. Tienen una misién a gran
escala, desarrollar algoritmos que permitan
realizar estrategias de inversidon convencio-
nales (arbitraje, contrapartida o creacién de
mercado, inversion entrada, deteccidon de
correlaciones en el precio de los activos...),
pero a mucha mas velocidad gracias a los
avances tecnoldgicos.

El nuevo software es de gran control. Es-
tan pensados para que operen con total
autonomia. Para ellos, la intervencion del
hombre es un obstaculo, una tortuga en un
mundo de liebres. Intentan dar con la for-
mula matematica capaz de batir al mercado.
No aspiran a dar el pelotazo inmediato.

Con cada movimiento, su objetivo es ganar
0,001 euros. Parece una meta de rentabili-
dad modesta, ;no? Multipliquen esta canti-

Fundacién Universitaria del Area Andina



dad por miles de operaciones por minuto,
ocho horas al dia, cinco dias a la semana, 52
semanas al ano y va encontrar un pilén de
ganancias.

De otra forma a continuacion se relaciona
el valor de capitalizacién, representado por
USD, y este valor esta dado por la suma del
valor del mercado en todas las empresas
que cotizan. El valor de mercado se obtiene
multiplicando el precio de la accién por el
numero de acciones de la empresa.

Consideramos solo el valor de capitaliza-
cion de empresas domésticas en cada pais,
de esta manera veremos el impacto de la
bolsa de valores en su propia economia y
no de empresas extranjeras registradas en
ella. A continuacién citaremos las 10 bolsas
de Valores con mayor valor de capitalizacién
de mercado domeéstico:

Bolsas de valores con mayor valor de capi-
talizacion
Millones de délares americanos, (USD)

Bolsa de valores valor de capitalizaciéon

1 | NYSE Euronext (US) 14 085 944.1
NASDAQ OMX 4 582 389.1
Tokyo S E Group 3 478 831.5

London S E Group 3 396 504.9

NYSE Euronext (Europa) 2 832 188.5

Hong Kong Exchanges 2 831 945.9

Shanghai S E 2 547 203.8

TMX Group (Canada) 2 058 838.7

O | 0N | O | U | b |W|N

Deutsche Borse (Alemania) 1 486 314.8

Figura 1. Bolsas de valores con mayor valor de
capitalizacién
Fuente: Propia.

Desde otra perspectiva es importante en-
tender también la definicion de mercado de
dinero o Monetario, donde redne un con-
junto de mercados financieros, en donde
se intercambian activos financieros con un
Unico fin, amortizar a corto plazo bajo un
riesgo elevado de liquidez. Para su plena
funcion a continuacién se nombra el orga-
nigrama del mercado de dinero:

— Bancos comerciales

| Bancos privados de inversiones

| Instituciones oficiales de credito

1 Banca central

o
S
]

1=

=
v

o
)

S
I
hd
)
)

—

L Intermediarios financieros

- Bolsa de valores

Otras instituciones -Aseguradoras -
Uniones de credito

Figura 2. Mercado de dinero
Fuente: Propia.

Para concluir, el mercado de capitales com-
prende valores de renta fija y de renta va-
riable que tienen vencimiento superior a
un ano. El riesgo de estos instrumentos fi-
nancieros generalmente es mayor que el de
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los valores del mercado de dinero debido al
vencimiento mas largo y a las caracteristicas
mismas de los titulos.

Bolsa de Valores de Londres

Imagen 3. Bolsa de Valores de Londres

Fuente: http://i1.wp.com/investirnainternet.com/
wp-content/uploads/2016/07/Bolsa-de-Valores-de-
Londres.jpg?fit=730%2C382

Es valido inicial con parte de la historia de la
bolsa de Londres, entre las fechas mas im-
portantes esta 1773 la cual pertenece a la
fundacion, y en 1986 enmarco un proceso
de desregulacién del mercado, el Big Bang?®
de esa misma forma pueden resumirse las
causas de dicho suceso los siguientes obje-
tivos:

B Ofrecen un mercado competitivo y efi-
ciente de acciones y deuda publica en el
que las transacciones sean muy visibles.

B Garantizan que los mercados sean liqui-
dos y que existan mercados continuos
secundarios en los cuales los inversores
puedan en cualquier momento comprar
y vender acciones y deuda publica.

B Garantizan que la estructura del mercado
de deuda publica sea tal que pueda satis-

3 Big Bang, es la gran explosién que sufrié
le bolsa de Londres, y su modificacién a una nueva
estructura de mercado.

facer las necesidades de financiacion del
gobierno.

B Permiten que empresas internacionales
puedan participar en el mercado.

B Garantizan que haya una inspeccién nor-
mativa seria de las empresas miembros,
incluyendo la adecuacién del capital, y
que el mercado aplique una tecnologia
informatica moderna en las negociacio-
nes y liquidaciones (tomado de La reor-
ganizaciéon de la Bolsa de Londres: las
causas y consecuencias del Big Bang, Da-
vid Webb).

Por otro lado, se modifica en 1.997 el siste-
ma de negociacion, lo manejo es el SEAQ
(Stock Exchange Automated Quotation) la
cual es una base de datos actualizada de
manera permanente, que distribuye los pre-
cios de compra y venta de los creadores de
mercado de manera electrénica.

Lo que permite el sistema es ofrecerle me-
diante una pantalla las franjas de compra
y venta y los volumenes utilizados, que se
identifica en cualquier momento de la ne-
gociacion, desde el punto de vista inversor,
le mejor precio de compra y de venta para
cada accion, y los negociantes en dicho
mercado.

Dicho proceso se entrelaza en un periodo
de cotizacién obligatorio, desde las 8:00 ho-
ras a 16:30 horas entre semana (de lunes a
viernes), lo cual lleva al mercado a dividirlo
en:

1. Main Market, en el que se cotizan las
empresas britanicas y extranjeras.

2. AIM, orientado alas empresas pequenas
y de alto crecimiento.
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Las acciones negociadas se dividen en tres
categorias:

1. Las acciones Alfa son acciones muy li-
quidas que estan cotizadas por 16 crea-
dores de mercado.

2. Las acciones Beta tienen detras de si 9
creadores de mercado.

3. Las acciones Gamma son las acciones
menos liquidas.

En el periodo de tiempo se negociacién se
llevan a cabo dos subastas Unicamente, y la
finalizar el dia una subasta de cierre para de-
terminar precios de cierre.

Y para finalizar con la bolsa de Londres, es
importante estudiar los INDICES de las bol-
sas nombradas a continuacion (Francisco,
Lopez, Mercado Financiero Internacional):

B Financial Times-Stock Exchange 100
(FTSE 100). Incluye las 100 mayores em-
presas en términos de capitalizacién.

B Financial Times-Stock Exchange Mid 250
(FTSE Mid 250). Con las 250 empresas si-
guientes a las 100 mayores en términos
de capitalizacion.

B Financial Times Stock Exchange Actua-
ries 350 (FTSE Actuaries 350). Es la suma
de FTSE100 y FTSE Mid 250.

B Financial Times Stock Exchange Small
Cap (FTSE SC). Contiene 450 empresas
medianas.

B Financial Times — Actuaries All Shares (FT
Actuaries AS). Es la suma de FTSE Actu-
ries 350y FTSE SC.

Bolsa de Valores de Alemania

Imagen 4. Bolsa de Valores de Alemania
Fuente: http://goo.gl/w8mEYn

Su estructura es muy parecida a la bolsa
suiza, cuando de referirse a un mercado de
valores en manos de la banca, es una so-
ciedad anénima compuesta por la Bolsa de
Frankfurt y el Mercado de derivados. Existe
una figura similar al “especialista” de la bolsa
norteamericana, el Kursmakler, cosa que no
ocurre en los mercados suizos. Este, contras-
ta cada dia para sus valores las posiciones
de oferta y demanda y fija el precio al que
se inicia la sesion.

A partir de 1968 el Bundesbank y los ban-
cos comerciales decidieron que, salvo solici-
tud expresa de los clientes, las operaciones
sobre valores cotizados deberian llevarse a
Bolsa.

Las negociaciones inician desde las 9:00 ho-
ras hasta las 22:00 horas y se abre y cierra
con subasta. Durante la negociacion tam-
bién se puede hablar de subastas de liqui-
dezy las comisiones son libres, por lo que se
pactan entre intermediarios y sus clientes.
El orden que presenta es:

1. Ordenes limitadas tanto en subastas
como en 6rdenes: donde se establece el
precio maximo o minimo para las 6rde-
nes de compra o de venta, respectiva-
mente.
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2. Cubrir o anular: si no se ejecutan inme-
diatamente de manera completa, se
anulan.

3. Ejecutary eliminar: la parte no ejecuta-
da se elimina.

4. De mercado: en este caso no se especifi-
ca ningun precio, y se cruza al valor que
se esté negociando en el mercado.

Recordemos que es importante los indi-
ces de la bolsa de alemana, recuperado de
(Francisco, Lopez, Mercado Financiero Inter-
nacional) encontramos:

Bl DAX (30 acciones). Mide la evolucién de
las 30 mayores empresas de Alemania en
términos de volumeny capitalizacién bur-
satil. El indice esta basado en los precios
que ofrece el Xetra y su calculo comienza
a las 9:00 de la mafana y termina con la
subasta de cierre del Xetra a las 17:30.

B MDAX (70 acciones). Incluye las 50 accio-
nes siguientes a las que se incluyen en el
DAX de los sectores clasicos en términos
de volumen y capitalizacion.

B SDAX (100 acciones). Es la seleccion de
las 50 empresas mas pequehas (small
caps) en términos de volumen y capita-
lizacién bursatil que se situan por debajo
de las companias del MDAX.

B Tec Dax. Sigue a las 30 mayores empresas
del sector de la tecnologia, en términos
de volumen de negociacién y capitaliza-
cion bursatil.

B The HDAX® incluye las acciones de 110
empresas del DAX, MDAX y TecDAX.

B DOW JONES STOXX 50. Es el indice de las
empresas con mayor capitalizacién de
Europa (European blue-chip). Esta com-
puesto por 50 empresas procedentes de
17 paises.

B DOW JONES EURO STOXX 50. Es el indice
de las empresas con mayor capitalizacion
de la Eurozona.

La Bolsa de Nueva York

Imagen 5. Bolsa de Valores de New York
Fuente: http://www.circuito-cerrado.net/las-bolsas-
mundo-abren-la-baja/

La Bolsa de Valores de New York, mas
conocida como New York Stock Exchange.
NYSE, en inglés, es el mayor mercado de
valores en todo el mundo, tiene su ventaja
enmarcada por el niUmero de empresas
adscritas y en volumen monetario. Por
parte de las acciones fue destacado por la
del NASDAQ durante los afos 90, pero el
capital de las companias listadas en la NYSE
es cinco veces mayor que en el NASDAQ.

La Bolsa de Nueva York cada afio supera un
volumen anual de transacciones de mas 21
mil millones de délares, incluyendo los 7,1
billones de companias no estadounidenses.

Cuando analizamos un poco de su historia
nos trasladamos para 1.792, cuando algu-
nos comerciantes firmaron un acuerdo titu-
lado Buttonwood Agreement, el cual esta-
blecié reglas para comerciar con acciones.
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De esa misma forma a tenido una serie de
modificaciones estructurales a través de la
historia, por tal motivo a continuacion se

1863 “New York
Stock Exchange

1896 Dow Jones
Industrial Average

relaciona la linea del tiempo de la bolsa de
valores y el suceso que represento el afno re-
lacionado:

En 1918, después
de la Primera
dial,

1915
mercado en ddlares

dejando atras a la
Bolsa de Londres

Figura 3. Evolucién de la bolsa de New York
Fuente: Propia.

En la Bolsa de Nueva York las 6rdenes de
compra y venta se canalizan a través de So-
ciedades de Valores que deben ostentar la
condicion de miembro de la bolsa. La ne-
gociacion se realiza en el parquet, donde se
sitian los 20 puestos de contratacién en los
que se cruzan las érdenes verbales de mas
de 100 acciones en cada uno. Formalmente
los precios del mercado se siguen fijando en
el parquet a través de un sistema de concu-
rrencia de oferta y demanda.

Cuando se habla de parquet, entramos a
validar las claves para realizar las transaccio-
nes, los brokers reciben 6rdenes de un clien-
te para comprar y vender acciones, es decir,

transar dentro de la bolsa de valores y de
esa forma nacen dos figuras: House brokers
y Broker independientes.

Su diferencia radica es que el House broker
son empleados de la sociedad de valores
miembros de la bolsa de New York y com-
pran y vender acciones de clientes institu-
cionales, y los otros, realizan la labor por
su propia cuenta, pero los dos transan por
la misma mesa de trabajo de ordenadores
portatiles con conexién inalambrica.

Cuando los profesionales del ejercicio de la
bolsa, denominados trading crowd. Las ofer-
tas de compray venta son a viva voz de modo
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que cualquiera tiene la oportunidad de parti-
cipar en compray venta, el todo es buscar el

Subastador: al comienzo de cada sesion, los
especialistas establecen un precio de mercado
justo para cada una de sus acciones basando-
se en la oferta y la demanda de las acciones.
Durante el resto del dia, los especialistas coti-
zan las acciones; es decir, muestran los precios
de oferta y demanda para cada accion a los
brokers.

(atalizador: los espciales tiene como funcion
mantener el mercado ordenado, debe lograr
que sus negociaciones se muevan suavemente
durante, con una fluctuacion muy baja para el
buen manejo del riesgo.

éxito mediante la rentabilidad a gran escala.
Nacen cuatro funciones a estudiar:

Agente: un especialista es el agente para todas
las ordenes dirigidas por sistema.

Dealer: parte de la accion de comprar y vender
acciones que son asiganadas a un especialista,
si no ahi acciones para vender que comprar,
entonces se necesita que el especialista inter-
venga y compre o venda acciones de su propia
empresa. cciones para vender que comprar,
entonces se necesita que el especialista inter-
venga y compre o0 venda acciones de su propia
empresa.

Figura 4. Funciones del traiding crowd
Fuente: Propia.

Para finalizar el indice de la Bolsa de New
York, es el Dow Jones, bajo una serie de
operaciones a nombrar que pertenecer al
accionar:

B Las aplicaciones de (cross): es el proceso
donde los brokers reciben érdenes de
compra y venta sobre un mismo valor.

B Distribucion de cambio (exchange distri-
bution) una firma de brokers ofrece en
una franja de tiempo limitado un paque-
te grande acciones a clientes.

B Aplicacién gigante (exchange adquisi-
tion) la firma de demanda a sus clientes
un paquete grande de acciones. Cuando
las suficientes confirmaciones de venta
se transforman en una aplicacién al pre-
cio existente en el mercado.

B Oferta especial (special offering) la forma
del brokers recibe un paquete de un va-
lor determinado a un precio fijo y firma.

De esta manera hemos finalizado 3 bolsas
de valores, cada una con la importancia
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dentro de potencias mundiales, y cada una
dentro de un proceso histérico que ha lleva-
do a modificar el sistema para no salir de un
mercado, pero de esa misma forma lo invito
para que su método de aprendizaje sea cada
vez dado por mas exigencias de realizar una
contextualizacién del temario visto hasta el
momento, recuerde que tenemos activida-
des evaluativas, foros y lectura complemen-
tarias que le ayudaran a complementar los
visto en la cartilla.

La Bolsa de NASDAQ (National Associa-
tion of Securities Dealers Automated
Quotation)

Imagen 6. Bolsa de Valores de NASDAQ
Fuente: http://p.sootoo.com/son_media/
msg/2012/12/17/439181.jpg

Es la bolsa de valores electréonica y automa-
tizada mas grande de los Estados Unidos,
con mas de 3800 companias y corporacio-
nes. Tiene mas volumen de intercambio por
hora que cualquier otra bolsa de valores en
el mundo. Lista a mas de 7000 acciones de
pequefay mediana capitalizacion. Se carac-
teriza por comprender las empresas de alta
tecnologia en electrénica, informatica, tele-
comunicaciones, biotecnologia, y muchas

otras mas. Sus indices mas representativos
son el NASDAQ 100 y el NASDAQ Composi-
te. Su oficina principal esta en Nueva York
(tomado de https://www.myvalue.com/
blog/los-indices-bursatiles/).

Como las bolsas anteriores tiene una histo-
ria que enmarca su evolucién, el ASDAQ fue
fundada por la National Association of Se-
curities Dealers (NASD) y se privatizd en una
serie de ventas en el 2000 y el 2001. Perte-
necey es operada por la compania NASDAQ
Stock Market, la cual fue listada en su pro-
pio sistema de intercambio accionario en el
2002 (NASDAQ: NDAQ).

La Nasdaq tiene sus inicios en la peticion
del Congreso de los Estados Unidos a la co-
mision que regula la bolsa (Securities and
Exchange Commission, SEC) el cual encon-
tré que los mercados eran pocos confiables
para el cliente. El SEC lanzo la automatiza-
cion y de ahi surgié el NASDAQ Stock Mar-
ket, cuya primera sesion se llevé a cabo el 8
de febrero de 1971.

Entre 1997 y 2000, impuls6 a 1649 empresas
publicas y en el proceso gener6 316,5 miles
de millones de dolares. Después de una pro-
funda reestructuracién en el 2000, Nasdaq
se convirtié en una empresa con fines de
lucro y totalmente regida por accionistas.
Actualmente continta incrementando su
capacidad en el volumen de transacciones,
siendo capaz de transaccional 6 billones
de acciones en un dia. Hoy dia, la sede de
Nasdaq estd alojada en un edificio del Times
Square en Nueva York y se ha convertido cu-
riosamente en una atraccion turistica.

El NASDAQ tiene dos tipos de mercados: el
primero es NASDAQ National Market, en el
que cotizan acciones de 4000 empresas con
elevada capitalizacién, y el NASDAQ Sma-
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llcap Market, en el que cotizan los titulos de
1000 pequefios empresas con capacidad de
crecimiento.

Sin menos importancia que lo anterior,
debemos resaltar que ahi cerca de 5.000
empresas con elevacién de cotizando, y la
mayoria de estos titulos pertenecen al sec-
tor tecnologico, de las telecomunicaciones,
banca, minoristas y otras de la industria.

A su vez, las firmas deben cumplir algunos
requisitos especiales en cuanto a capital, asi
como otras normas y reglamentaciones es-
trictas. Por ejemplo:

B Garantia de ejecucion de cada orden al
mejor precio posible existente.

B Compromiso de compra y vender los va-
lores para los que crean mercados.

B Obligacién de informar y publicamente
del precio y volumen de cada operacion
en un margen de 90 segundos.

Para finalizar, es importante que usted des-
pués de haber leido toda la cartilla es impor-
tante que realice un mapa conceptual con
los aspectos mas importantes de la estruc-
tura de cada una de las bolsas de valores, y
las clasifique de acuerdo a: tamafo, grado
de liquidez y grado de concentracion.

B Para su mapa conceptual es importante
las barreras, que son:

B Las bolsas del mundo estan dadas por un
marco legal restrictivo.

M La limitacion de conocimientos en los
mercados extranjeros.

B Concentracion, ineficiencia e iliquidez de
los mercados.

B Un ambiente dado al riesgo.

B Costos de transaccion inminentes entre
el brokers y las bolsas.
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| ﬂtrOd UCCION Alolargo de esta cartilla abordaremos temas especiales del
mercado internacional, partiendo por la balanza de pagos y
los diferentes matices que la conforman, debido a que este
proceso tiene una gran importancia en la organizacion de
factores econdmicos de un pais, y mas para la toma decisio-
nes de las empresas que se dedican a la apertura econémica
como lo es la exportacion e importacion.

En la competitiva economia actual es necesario superar el en-
torno local de actuacién para situarse en un ambito interna-
cional que oferte nuevas y/o mejores oportunidades de nego-
cio. De este modo, los planteamientos y los retos estratégicos
de las empresas se han transformado, alcanzando un mayor
nivel de exigencia en todas las areas y, especialmente, en la
financiera.

Por lo que finaliza la cartilla con la explicacion del mercado
de divisas Forex, y todo el contexto que se tiene para inter-
pretar su funcionalidad, participantes, transacciones y de qué
manera el riesgo que trae implicito lleva a contextualizar sus
diferentes caracteristicas.
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U4 Metodologia

El estudiante encuentra en el inicio la introductoria a desarrollar en la semana lo que le
permite abordarlo y comprender su dindmica de funcionamiento. Lo que hace necesario
su comprension para entrar en contexto con el desarrollo y las actividades que se aplicaran
bajo la premisa de la explicacion para el estudiante y su hacer activo como trabajo individual.

Para cada unidad el estudiante cuenta con un texto que se conoce como guia de activida-
des, el cual se le informa qué actividades tiene para la unidad y qué debe hacer.

Asimismo le informa las actividades calificables en su médulo. En dicho texto se incluyen los
objetivos de aprendizaje de la unidad. Para cada semana el estudiante tiene una serie de lec-
turas. El texto guia del médulo es la cartilla, consiste en un documento que el autor elabora
especialmente para el médulo. Va acompanado de lecturas complementarias, si el tema lo
requiere, dichas lecturas son anexadas por el auto.

Objetos Virtuales: son recursos digitales utilizados con un propésito educativo, compuesto
de presentacion de contenidos, actividades de aprendizaje y elementos de contextualiza-
cion. El Objeto Virtual permite la interaccién y decisién del estudiante para desarrollar su
aprendizaje.

Videocdpsulas: son videos cortos que presentan el desarrollo de un proceso, un ejemplo, un
procedimiento, un ejercicio, un contenido. Pueden ir acompafados de imdagenes, graficas,
mapas y animaciones. Tienen como propdsito complementar, repasar, indicar procesos y
procedimientos requeridos para un acto especifico del aprendizaje. Dichos videos son toma-
dos del internet, y deben adjuntarse con su direccion url para ser enlazada en el aula.

Por ultimo el estudiante debe recordar que la clasificacién arancelaria se rige bajo normas
politicas de comercio exterior lo que conlleva a identificar una nomenclatura mas practica
que tedrica. Por ello se hace necesario el desarrollo de talleres que afiances sus conocimien-
tos.
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El mercado internacional de divisas

Balanza de pagos

Imagen 1
Fuente: http://1.bp.blogspot.com/-8HZp1kotzqg/
TaUx0PxfrGI/AAAAAAAAAGY/H25mD-axYdQ/s1600/
Imagen5.jpg

Teniendo en cuenta que el comercio exte-
rior es el intercambio de productos entre
paises de los cuales surge un interaccion fi-
nanciera, comercial, y de bienes y servicios
que debe ser registrada se creé la balanza
de pagos, entonces se puede decir que la
balanza de pagos es un registro perma-
nente de las diferentes transacciones que
realiza un pais con el resto del mundo den-
tro de un periodo determinado con una
estructura especial con el fin de registrar

Desarrollo tematico

los bienes y servicios que se transan ya sea
estadisticamente o contable.

Enfatizando mas en lo contable para no sa-
lirnos del proceso de finanzas internacio-
nal, es importante tener en cuenta que la
naturaleza de los movimientos de divisas
que se hacen en un pais hacia y desde el
resto del mundo es variada y tiene diferen-
tes origenes, que incluyen: exportaciones,
importaciones, inversion extranjera en am-
bas direcciones y que puede ser tanto di-
recta como de portafolio, ingresos y egre-
sos por turismo, endeudamiento, pago de
deuda, pago de factores externos, entre
otros. Con el fin de llevar un registro orde-
nado y compatible de todas estas transac-
ciones se requiere de un sistema riguroso.

Balanza de pagos, indica el lugar financiero
de una economia frente al resto del mun-
do. De esa forma debemos entender las
dos cuentas que lo conforman (la cuenta
corriente y la cuenta de capital) que defi-
nen la naturaleza y la direccion las impor-
tantes transacciones que se hacen con el
resto del mundo, y de esta manera permite
conocer las necesidades de financiamiento
futuro, asi como los movimientos de flujo
de divisas hechos durante un periodo de-
terminado.

Es valido decir que la balanza de pagos se
asemeja con las empresas con el estado de
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pérdidas y ganancias, y su diferencia esta
enmarcada en se registran las transaccio-
nes que tienen que ver con relaciéon al co-
mercio exterior, y al final refleja sus ingre-
sos y gastos en divisas durante un periodo
determinado, y a su vez el resultado neto
obtenido se acumula a través de las reser-
vas internacionales.

Al momento que se obtiene un resultado
neto acumulado a través de las reservas
internacionales. Un pais alcanza a obtener
suficientes flujos de divisas del exterior,
bien sea a través de sus ventas de bienes
que resultan competitivas en donde tam-
bién se incluyen inversiones internacio-
nales, a su vez, darda como resultado una
balanza de pagos positiva que le permitira
tener una mejor posicién en términos de
sus reservas internacionales.

A nivel Colombia, se pude inferir que la ba-
lanza de pagos es administrada y publica-
da por el Banco de la Republica, que ade-
mas se encarga del manejo de las reservas
internacionales del pais. Donde se tiene ci-
fras muy alentadoras desde las exportacio-
nes, el ingreso proveniente de los gastos
que hacen los turistas extranjeros, la inver-
sion extranjera proveniente del exterior, el
envio de remesas desde otro pais.

En sentido contrario vemos las importa-
ciones la cuales llevan a un debilitamien-
to de la balanza de pagos, pues se gene-
ran transacciones que incluyen diferentes
monedas, en las cuales el pago va hacia el
exterior, inversion que hacen nacionales
en otros paises, pago de utilidades de una
subsidiaria de una multinacional a la casa
matriz.

La cuenta corriente

Imagen 2
Fuente: http://4.bp.blogspot.com/-zTjdXSJVY5k/
TfTyuWzfzQI/AAAAAAAAACW/Y5ilo9DBFsg/w1200-
h630-p-nu/deficit2.jpg

En la cuenta corriente se hace el registro
de las transacciones entre la economia
y el resto del mundo en cuanto a bienes,
servicios, lo que el pais paga a la inversién
directa de créditos, los intereses que se pa-
gan por la deuda externa y la medicion de
transferencias que recibe el pais.

Esencialmente en la cuenta corriente rea-
liza el registro de las importacion y expor-
taciones del pais con el fin de determinar
si hay lugar a superavit o déficit mediante
una evaluacion del financiamiento por par-
te de le economia local. Por lo que lo invito
a mirar las cifras de la lectura complemen-
taria titulada Balanza comercial colombia-
na con respecto a los otros paises, alli usted
podra ver analizar como es el crecimiento
de las importaciones vs. Las exportaciones
de cada pais.

De la cuenta corriente también hacen par-
te las transferencias unilaterales, lo que
pertenece a los giros que realizan desde
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otro pais las cuales no tiene otra contra- e importaciones de bienes.En cuanto a las
prestacién, por ejemplo, las donaciones. cifras de balanza comercial en Colombia da-
Dentro de la cuenta corriente encontramos  das por el Ministerio de industria, turismo y
la balanza comercial que es la exportacion ~ Comercio podemos ver:

Importacioneas totales

Periodo
US$ Millones CIF

Variacién anual y 12 meses
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En el acumulado enero-marzo de 2014, las importaciones (US$14759.5 millones) crecieron 4,2%, con respecto al
mismo periodo del afio anterior, Esta variacion fue superior en cerca de 3.2 punios porcentuales al comrespondiente del
primer trimestre del afio anterior, cuando la variacion fue 0,9%.

La tendencia decreciente se mantiene, puesto que la variacion 12 meses se ubict en 1,2%, en marzo de 2014
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Imagen 3. Informe de Mincomercio
Fuente: http://www.dian.gov.co/descargas/cifrasyg/EEconomicos/BoletinesComex/2014/Boletin_Comercio_
Exterior_Enero_Diciembre_%202014.pdf
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Como podemos visualizar en las tablas an-
teriores estamos en déficit, ya que las cifras
son:

Exportaciones.......  U$13.488
Importaciones ......... U$14.760
= Déficit comercial Us 1.272

Por lo tanto, Colombia se encuentra en défi-
cit comercial ya que las importaciones supe-
ran a las exportaciones en un 9,13% por lo
que el gobierno debe tomar medidas para
corregir el saldo en rojo y que permita que
la balanza de pagos no afecte la economia
interna.

Es importante nombrar en este punto del
déficit que a los paises les conviene mas
realizar exportacion por una reactivacion
directa de la economia, pues se maximiza el
empleo, métodos de explotacion agricola,
perfeccionamiento de los procesos de in-
dustriales entre otros.

Cuenta de bienes y servicios

La cuenta corriente esta conformada por la
cuenta de bienes y servicios, en esta cuenta
se refleja el resultado de proceso de produc-
cion que por su naturaleza son intangibles
como los servicios que son dificil de diferen-
ciacién, porque no se puede establecer de-
rechos de propiedad y algunas veces no se
puede separar de la produccioén.

A diferencia de los servicios los bienes corres-
ponden a la exportacién o importacion. Pero
en esta cuenta quedan excluidos los viajes,
oro no monetario, bienes comprados en via-
jes, y los bienes y servicios del gobierno.

Por otro parte se utiliza como fuentes de in-
formacion las siguientes:

Comercio general

Las bases suministradas por el departamen-
to administrativo nacional de estadisticas
(DANE) y la direccién de aduanas nacionales
(DIAN) al banco de la republica (BR) son las
principales fuentes para la elaboracién por
estar registrada toda la informaciéon de co-
mercio exterior en términos FOB. Dentro del
registro que lleva BR esta las exportaciones
o importaciones por zona franca debido a
que influyen en la elaboracion de resulta-
dos.

Riesgo del tipo de cambio

“Cuida de los pequenos gastos; un pequeno
agujero hunde un barco”
Benjamin Franklin.

Teniendo en cuenta la anterior apreciacion,
un pequeno gasto puede partir del tipo de
cambio, en cifras tan insignificanticas de la
tasa representativa a la venta y a la com-
pra se hablan de $ 100 aprox. Por lo tanto
cuando las empresas se enfrentan a operar
en contexto multinacional, se debe hablar
también de una serie riesgos, como por
ejemplo cuando una empresa tiene multi-
nacional tiene filiales o inversiones fuera de
su pais, estd expuesto a la variacion de la
tasa de cambio, mas la variacion de los tipos
de interés, que no se puede salir de un con-
junto general que son las crisis que algunas
veces enfrentan los paises.
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Imagen 4
Fuente: https://d35udc6x0xtv0z.cloudfront.net/drupal/sites/default/files/news_image/istock_28506118_
small.jpg

Es por lo tanto que se debe analizar el riesgo
de la variacién de cambio, partiendo que el
mercado financiero ofrece algunos gestores
que se encargan del analisis de la sensibili-
dad con cada uno de los instrumentos para
abarcar la mayoria de instrumentos que
ofrece el mercado.

Muchas veces la forma mas apta para reali-
zar un aprendizaje es dado por un ejemplo
o tomado desde la experiencia, por lo que a
continuacion ejemplificare una problemati-
ca financiera partiendo del tipo de cambio
recopilada del libro de finanzas internacio-
nales (Francisco Lépez, 2006) en el momen-
to que usted se personalice de la problema-
tica relacionada a continuaciéon encontrara
que su aprendizaje ha pasado los limites,
por lo que aprovecho para que siga con el
mismo esmero con que inicio y le saque el
mayor provecho a esta unidad. jAnimo!

Problematica

La empresa Azomotis Asociados, tiene una
directora financiera Teresa Sdenz la cual ma-
neja todo el proceso de comprar ordenado-
res en EEUU y venderlos en Espafia. Su em-
presa acaba de firmar una compra por USD
100.000 para la campana de navidad y sera
pagado en 3 meses.

La directora “Teresa’, sabe que no puede
pagar de contado y beneficiarse de pronto
pago y por lo tanto la invade la duda de la
variacion del tipo de cambio a lo largo de 3
meses.

El tipo de cambio que aplica al dia de la ne-
gociacion es de 1,2 USD por EUR, mientras
que las T-Bill en los estados unidos estan en
4% vy las letras del tesoro en Espaia, al 2%.
En ese orden de ideas la directora se tiene
que enfrentar a un tipo de préstamo en Es-
pana situado en un 6%.
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En su toma decisiones realiza un listado las
posibilidades que le ofrece el mercado:

1. No hacer nada y dejar que el mercado
evoluciona para esperar a cuanto esta
en 3 meses.

2. Contratar un forward a tres meses y blo-
quear el tipo de cambio.

3. Pedir a un banco euros suficientes para
comprar una letra americana que los
devuelva en 3 meses la cantidad de-
mandada.

Para cada uno de los planteamientos lo invi-
to antes de seguir con su lectura, realice un
analices de los 3 posibles planteamientos y
realice una evaluacién de cémo va su apren-
dizaje.

Posibilidad 1: se debe realizar la operacién
matematica para calcular cuantos Euros -
EUR- pago a lo largo de 3 meses por el costo
de la mercaderia de 100.000 délares. Por lo
gue a continuacion encontrar la tasa toman-
do como referente USD - EUR: 0,90 / 1,0 /
1,10/1,20/ 1,30/ 1,40.

Tabla 1
USDELR 09 f 11 12 13 14
fres 1M1 10000000 9090309 8330330 7RMRIB 7145
BGESA0S

Tabla 1

Fuente: Propia.

Sus resultados son evidentes si el dolar se
revalUa los Euros a pagar serian mayores,
tengan en cuenta que inicio de 2016 el do-
lar casi alcanza el Euro.

Posibilidad 2: bloquear el tipo de cambio
mediante un forward. Se da bajo la siguien-
te ecuacion:

1+[].[I4'f'r:>~:i

12 _ 121

1+002x 5

12

1,2 x

Imagen 5
Fuente: Propia.

Posibilidad 3: teniendo en cuenta que T-Bill
da un rendimiento a 3 meses del 4%, la can-
tidad equivalente es de 99.009,90 ddlares.
En donde la empresa si invierte esa canti-
dad en letras americanas, dentro de 3 meses
conseguira 100.000 délares. Para ello, debe-
ra pedir a un banco espanol el equivalente
a 99.009,90 ddlares, que al tipo actual es de
82.508,25 Euros. Los intereses que deberan
pagar ascienden a 1.485,15 Euros por lo que
los euros necesarios para pagar le deuda es
de 83.993,4.

De esa manera cada posibilidad esta enmar-
cada por un riesgo inherente, asi mismo se
plasma a continuacién una grafica con el re-
sumen las posibles opciones:

115,000

110.000

105.000

100,000

95.000

90000
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Imagen 6
Fuente: Propia.
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Para finalizar el analices del tipo de cambio
es importante tener en cuenta que el tipo
de interés entra a ser participe del proceso
de la toma decisiones.

De otro lado encontramos la posibilidad en
el mercado de la financiaciéon por bonos, se
estable como una forma de financiacion a
largo plazo cuando una empresa tiene una
deuda.

Para obtener este préstamo, la empresa
emite bonos, los cuales son adquiridos por
particulares. Estos bonos deben cumplir con
algunos requisitos: Estar certificados, pagar
el préstamo, pagar intereses, se pueden
convertir en acciones, pueden tener opcién
de compra, fecha de pago y reexpedicion.

Es importante tener en cuenta que las em-
presas en cualquier punto de su manejo fi-
nanciero pueden entrar en crisis econdmica
por el manejo errado de un umbral o tan
simple por inconvenientes politicos que el
pais entre en crisis, por coletazos de las eco-
nomias externas entre otras, pero de esa ma-
nera es donde la parte fundamental de las fi-
nanzas entra al juego de campo a desarrollar
una labor contundente de efectividad.

Mercado de divisas

Imagen 7
Fuente: https://goo.gl/9VUSGS

El Mercado internacional de divisas (Fore-
ign Exchange Market o Forex Market) tiene
demasiado tiempo en el mercado financie-
ro del mundo. Desde su creacion en 1971,
con la introduccion de los tipos de cambio
flotantes, que hace referencia a la manera
como se permite que el valor de una divisa
oscilé respecto al valor de otras divisas de
acuerdo al mercado de divisas que se en-
cuentre, también se puede encontrar como
tipo de cambio flexible.

A lo corrido de los afos el Mercado Forex ha
tenido un crecimiento masivo. El volumen
de negociacion diario en el Mercado Forex
ha pasado aproximadamente de 5 billones
de dolares estadounidenses en 1977 hasta
1.5 trillones de ddlares hoy en dia. La canti-
dad de dinero que se transa, durante todo
un ano, se negocia en las grandes bolsas
internacionales unos 21 trillones de délares
aproximadamente, en cambio en el merca-
do Forex se negocia solo 16 dias (tomado de
Banco de la Republica).

Cuando de Mercado Forex se trata, es un
mercado de contratacién por los 365 dias
del ano, durante las 24 horas del dia. Alli se
encuentran dealers en los principales cen-
tros financieros internacionales (Londres,
Nueva York, Tokio, Hong Kong y Sidney). El
tamano del mercado es tan impresionan-
te, que los inversores disfrutan de liquidez
practicamente perfecta, ya que su tamano
genera una confianzay la volatilidad, la sen-
sacion el riesgo del Mercado Internacional
de Divisas genera una coyuntura especial.

Participantes

Algunos anos atrds, los Unicos que podian
participar en este Mercado eran los bancos,
las companias multinacionales y las grandes
casas broker. Hoy en dia, los participantes
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pueden clasificarse en cinco grupos: bancos
centrales, bancos comerciales, brokers, em-
presas internacionales e individuos particu-
lares.

Precisamente ha sido éste ultimo grupo, el
de los individuos o inversores particulares
y empresas, el que en los ultimos 8 anos
ha adquirido una fuerza de inversién, esto
divido a la globalizaciéon que ha traido los
inversionistas un desarrollo informatico y al
avance de las tecnologias de la comunica-
cion, el Mercado Forex ofrece una platafor-
ma que facilita la inversién a los individuos
particulares.

Transacciones

A diferencia de los mercados financieros
tradicionales, que reinen a compradores y
vendedores bajo una misma localizacion fi-
sica (los llamados “trading floors” en inglés),
las transacciones en el Mercado Forex tiene
varias opciones debido a que no esta cen-
tralizada, sino que ofrece via teléfono, ter-
minales informaticas y a través de Internet.

Dichas transacciones pueden ser spot o
forward. Cuando se hace referencia a Merca-
do Spot podemos interpretarlo como tran-
saccion inmediatas, lo cual se genera como
un espacio donde se vende o transan los di-
ferentes productos por dinero, que a su vez
son entregados en un corto tiempo, cuan-
do me refiero a corto tiempo es liquidacion
de un maximo de 2 dias habiles después de
su apertura, mientras que las transacciones
forward pueden tener una fecha de liquida-
ciéon de una semana, dos semanas, un mes,
tres meses, seis meses, un afno, o incluso mas.

La manera mas efectiva de negociar a corto
plazo en el Mercado Internacional de Divi-
sas es a través de transacciones spot. Hoy en

dia, el 65% de las transacciones en el Mer-
cado Forex son spot, especialmente aque-
llas entre el Dolar USA y las cuatro divisas
mas negociadas: el Euro, el Yen japonés, la
Libra esterlina y el Franco suizo (tomado de
http://www.gerencie.com/instrumentos-
de-divisa-spot-forward.html).

Negociando spot

La negociacidon spot brinda infinidad de
oportunidades cuyos resultados potencia-
les sujetos al riesgo hace que valga la pena
asumir riesgos calculados.

Ello se debe a las propias caracteristicas del
Mercado Internacional de Divisas:

B Liquidez: el Mercado Forex absorbe vo-
[imenes de negociacidon que superan
con creces la capacidad de cualquier otro
mercado.

B Acceso inmediato: una fuente de consi-
derable atractivo del Mercado Forex es el
hecho de que esté abierto durante las 24
horas del dia.

B Flexibilidad en los acuerdos: en el Merca-
do Forex una posicion se puede estable-
cer para un periodo de tiempo especifi-
co, pudiendo ser cancelada de forma facil
y rapida.

B Tendencias reconocibles: cada divisa lle-
va asociado un modelo identificativo de
su tendencia que permite a los analistas
de mercado aprovechar multiples opor-
tunidades para la diversificacion dentro
del propio mercado.

Como beneficiarse de las inversiones en
divisas

Los principales factores que influyen sobre
el tipo de cambio de una determinada mo-
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neda son: la balanza de pagos de un pais,
el estado de la economia, las implicaciones
derivadas de los analisis chartistas y, en ge-
neral, los factores politicos y psicoldgicos de
una nacion. De otro lado, las variables eco-
nomicas fundamentales tales como la infla-
ciény los tipos de interés influyen de forma
constante las cotizaciones de las divisas.
Finalmente, la fe en la habilidad de un go-
bierno para respaldar su moneda también
afecta a las cotizaciones.

Tampoco hay que olvidar las decisiones to-
madas por los fondos de inversién en divi-
sas, que se han convertido en un potente
factor de movimiento del Mercado. Si bien
éstos actuan de manera independiente y
desde un punto de vista parcial, la mayo-
ria de ellos, por no decir todos, actian en
funcion de los analisis chartistas. Por consi-
guiente, a medida que el Mercado se acer-
ca a niveles de soporte o de resistencia, la
orientacion de estos fondos en divisas se
hace mas técnica y sus intervenciones sue-
len ser con mucha frecuencia predecibles 'y
similares. En momentos como éste, el Mer-
cado bien puede experimentar movimien-
tos repentinos y dramaticos a medida que
importantes sumas de capitales son inverti-
das en posiciones muy similares.

Aquellos participantes del Mercado Fo-
rex que se hallen bien asesorados pueden
aprovecharse de estas fluctuaciones com-
prando una divisa determinada cuando
ésta se halla débil y vendiéndola una vez
se haya fortalecido. La flexibilidad del Mer-
cado Forex también permite a un individuo
entrar en el Mercado vendiendo y benefi-
ciarse de un movimiento a la baja. Las tran-
sacciones spot pueden durar desde tan
s6lo unos minutos, hasta un maximo de 2
dias.

Apalancamiento Financiero

Imagen 8
Fuente: http://livedoor.4.blogimg.jp/chaos2ch/
imgs/9/8/987c4f3e.jpg

Uno de los beneficios mas importantes del
mercado Forex viene dado por el Efecto
Apalancamiento. Explicado de forma senci-
lla, el Apalancamiento Financiero hace po-
sible que una “pequena” suma monetaria
controle una cantidad mucho mayor. Los
inversores compran o venden una divisa
frente a otra en multiples de sus fondos dis-
ponibles. Por ejemplo, un factor de apalan-
camiento de 100 permite al inversor mante-
ner una posicién de 100.000 ddlares con tan
s6lo un depdsito de 1000 délares.

Es importante tener en cuenta que tanto
como el mercado Forex y su gran movi-
miento de capital a nivel internacional, no
es un fendmeno nuevo, en su mayoria de
ocasiones su movilidad se da para la inver-
sion de infraestructura, y lo que se ve en la
actualidad es que dicha inversién tiene mas
alcances empresariales, cadenas producti-
vas, subcontratacion y en ocasiones intro-
duccién de nuevas tecnologias. Es impor-
tante tener en cuenta que cuando se habla
de tecnologia tienen a crear mercado y ese
mercado muchas veces determina el térmi-
no de cambio.

Es importante tener en cuenta que la nueva
implementacion de tecnologias traidas por
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el mercado de divisas, lleva a una alteracién
del consumo, que es una simple perturba-
cion que ocurre en el mercado de dinero,
pues se lleva a sufrir una variacion en las re-
servas de divisas.

Para concluir es importante tener en cuenta
que la balanza comercial, el tipo de cambio
con su riesgo implicito y el mercado divisas
hace parte estructural de los componen-
tes de un gobierno en donde el objetivo
mas importante de todo pais es impulsar el
bienestar econdmico y social mediante la
adecuada canalizacién del capital a aque-
llas inversiones que arrojen el maximo de
rendimiento.

Los movimientos de capital a nivel mundial
han crecido aunritmo inusual a desde la dé-
cada de los 90, aunque siempre han estado
presentes en el esquema de endeudamien-
to internacional representados en créditos
y préstamos internacionales, estos han ido
perdiendo fuerza, cediendo importancia a
la Inversion Extranjera Directa (IED) que li-
dera hoy la tendencia cada vez mas fuerte
de la Globalizaciéon econémica, es por ello
parte fundamental de dicho modelo estd
dado el proceso de las bolsas de valores, la
integraciéon econémica con una ficha clave
para armar el rompecabezas financiero de
un pais, que si miramos al detalle parte de
la misma estructura de cualquier pequenay
mediana empresa.
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