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OBJETIVO

Comprender en qué consiste la integracion econémica en general, asi como las
caracteristicas particulares de las diversas formas de organizacion que adoptan

las naciones para consolidar sus relaciones comerciales internacionales.

TEMARIO

4.1 ETAPAS DE INTEGRACION ECONOMICA.
4.1.1 Zona de libre comercio

4.1.2 Union aduanera

4.1.3 Mercado comun

4.1.4 Unién econGmica y monetaria

4.2 LA TRANSNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS MEXICANAS
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INTRODUCCION

En esta unidad se describen las formas de asociacion que han adoptado las
naciones del mundo para mejorar su economia a través del comercio
internacional, buscando construir bloques comerciales mediante el
aprovechamiento de sus posiciones estratégicas en el contexto internacional y
sus relaciones con los demas paises.

Posterior a la Segunda Guerra Mundial, los responsables de la politica
econdémica de todo el mundo creian firmemente que el libre comercio era
esencial para la prosperidad mundial. Estas convicciones se tradujeron en
fructiferos acuerdos para reducir las barreras comerciales como lo fueron la
Ronda Kennedy, la Ronda Tokio y la Ronda Uruguay, entre otras, que
permitieron reducir los aranceles y establecer los principios en que se basa el
méaximo organismo del comercio la OMC (Organizacion Mundial de Comercio),
con ello se han podido promover con bases sélidas diversas organizaciones
tendientes a lograr el libre comercio entre las naciones.

La integracion de los mercados de bienes y financieros ha permitido
beneficiarse enormemente del comercio, ya que han bajado los precios, ha
aumentado la innovacién y se ha acelerado el crecimiento econémico. Pero
estos beneficios han ido acompafados también de molestos efectos
secundarios. Una de las consecuencias de la integracién econémica es el
desempleo y los beneficios que se pierden cuando los productores extranjeros
de bajos costos desplazan la produccién nacional. La segunda consecuencia
son las crisis financieras internacionales provocadas por la integracion
financiera.

Las etapas de integracion economica que han adoptado la mayor parte
de los paises, inician generalmente con un acuerdo comercial para formar una
zona de libre comercio, posteriormente se pueden crear uniones aduaneras,
mercados comunes o0 una unién econdmica y monetaria como el caso de los

paises europeos.
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4.1 ETAPAS DE INTEGRACION ECONOMICA

En los rubros que incluye este apartado se describen las diversas formas en
que los paises se organizan para alcanzar un grado de integracion econémica
que les permita ampliar sus mercados y lograr mayores beneficios globales en
Su economia.

La teoria de la integraciéon econdémica se refiere a la politica comercial de
reducir o eliminar las barreras comerciales en forma discriminatoria sélo entre
las naciones que se unen. El grado de integraciébn econdmica oscila entre
acuerdos comerciales preferenciales, zonas de libre comercio, uniones
aduaneras, mercados comunes y uniones econdmicas.

Los acuerdos comerciales preferenciales otorgan barreras comerciales
mas bajas a las naciones integrantes que a las que no participan. Esta es la

forma mas desprendida de integracién econdmica.

4.1.1 Zona de libre comercio.

Una zona de libre comercio es una forma de integracién econdmica en la que
se retiran todas las barreras comerciales entre los integrantes, aunque cada
nacion conserva sus propias barreras para comerciar con las naciones no
integrantes. Algunos ejemplos de zonas de libre comercio son las siguientes: la
Asociacion Europea de Libre Comercio, formada en 1960 por el Reino Unido,
Austria, Dinamarca, Noruega, Portugal, Suecia y Suiza, y el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLC), integrado por Canada, Estados Unidos y
México en 1993.

Sobre este tema, William A. McEachern® comenta lo siguiente:

Mediante el TLC México espera atraer mas inversiones de Estados Unidos
con la promesa de que aquellas empresas que construyan fabricas dentro de
su territorio, tendrdn el acceso libre de impuestos a los mercados
estadounidenses, que es a donde van a parar dos terceras partes de las

exportaciones mexicanas. Por su parte, a Estados Unidos le conviene este

13 William A. McEachern, Economia, p. 416.
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Tratado, ya que los méas de 100 millones de habitantes de México representan
un mercado atractivo para las exportaciones de sus productos y porque,
ademas, las enormes reservas petroleras de México resolverian los problemas
energéticos que actualmente enfrenta.

Las zonas de libre comercio estdn proliferando, seis paises
latinoamericanos actualmente conforman el Mercosur, la Asociacion de

Naciones del Sudeste Asiatico constituyo el ASEAN.

4.1.2 Unioén aduanera

Una unién aduanera no permite la existencia de aranceles u otras barreras
comerciales entre los integrantes (como en la zona de libre comercio) y
adicionalmente armoniza las politicas comerciales, como el establecimiento de
tasas arancelarias comunes, hacia el resto del mundo. El ejemplo tipico es la
Union Europea o Mancomun Europeo, creado en 1957 por Alemania
Occidental, Francia, Italia, Bélgica, Luxemburgo y Los Paises Bajos.

Otro ejemplo de este tipo de integracién econémica lo constituye la Unién
Aduanal de Africa del Sur creada por Sudéfrica y sus cuatro paises vecinos

Para constituir una unién aduanera, los paises integrantes requieren
acuerdos especiales en cuanto a sus respectivas politicas fiscales y monetarias,
gue permitan politicas comunes en lo que respecta a los instrumentos
acordados, como son: oferta monetaria, tasas de interés, entre otros.

Por otra parte los integrantes de la unidon también forman bloques
comerciales comunes frente a los paises que no son miembros.

Un acuerdo importante que formalizan los miembros de una union
aduanera es el apoyo técnico y economico para las empresas en sus
respectivos paises, de tal forma que se promueva la produccion y la
productividad en los diversos sectores de la economia, en cada uno de los

paises integrantes.

4.1.3 Mercado comun
Un mercado comun rebasa a la uniéon aduanera porque permite el libre

movimiento del trabajo y del capital entre las naciones miembros, es decir, de
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via libre al establecimiento de empresas y personas en los paises que integran
la union.

Un organismo de esta naturaleza requiere de un acuerdo bastante amplio
qgue incluso tiene que ver con aspectos sociales y culturales, ademas de
econdmicos, ya que las autoridades de los paises integrantes tienen que lograr
un convencimiento amplio de los diferentes sectores de la poblacién en cada
nacion, antes de formalizar los acuerdos internacionales de este bloque

comercial.

4.1.4 Union econdémica y monetaria

Una unién econémica va aun mas lejos pues armoniza o, incluso unifica las
politicas monetarias y fiscales de las naciones integrantes, es decir, los paises
integrantes de la Uni6bn Econdmica y Monetaria, adoptan una misma moneda y
una politica monetaria Unica. Este es el tipo mas avanzado de integracién
econdémica. Un ejemplo de esto es el Benelux, que es la union econémica de
Bélgica, los Paises Bajos y Luxemburgo, y que se formé después de la
Segunda Guerra Mundial (y ahora forma parte de la Unién Europea).

Después de tres décadas de integracion, los paises de la unién
monetaria adoptaron una moneda Unica. Los paises debian satisfacer ciertos
criterios de convergencia para pertenecer a la unidén. Entre éstos se
encontraban unas tasas de inflacion y unos tipos de interés cercanos a los mas
bajos de todos los paises y una rigurosa limitacién de los déficit presupuestarios
y de la deuda publica. 11 paises entraron en la Unién Monetaria Europea (UME)
y cumplieron los criterios de convergencia. El primero de enero de 1999 estos
paises adoptaron el “euro” como nueva moneda de Europa Occidental.

La politica monetaria es competencia del Banco Central Europeo (BCE),
el cual gestiona la politica monetaria de los paises de la UME. El Banco Central
realiza operaciones de mercado abierto y, por lo tanto, determina los tipos de
interés del euro.

Una de las principales cuestiones que plantea la politica monetaria son

los objetivos del banco central. El principal objetivo del BCE es la estabilidad de
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los precios. Uno de los beneficios de la unibn monetaria es que, con una

moneda Unica, la inestabilidad de los tipos de cambio desaparecera dentro de

Europa, por lo que el comercio y las finanzas ya no tendran que hacer frente a

la incertidumbre sobre los precios provocada por las variaciones de los tipos de

cambio. La ventaja mas importante es la integracion y la estabilidad politica de

Europa Occidental, continente que lleva més de 50 afios de paz tras estar en

guerra durante la mayor parte de la historia

10.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

De respuesta por escrito a las preguntas siguientes:
e ¢ Qué significa la integracion econémica? De un ejemplo.
e ¢ Qué significa un acuerdo preferencial comercial? De un ejemplo.
e ¢ Qué significa un mercado comun? De un ejemplo.
e ¢Qué es una union econdmica? De un ejemplo.
¢, Qué significa la creacion de comercio?
¢, Qué efectos de bienestar tendra la creacion de una unidon aduanera en
las naciones integrantes y en el resto del mundo?
Describa en qué consiste el desvio de comercio.
¢, Cual es el efecto de la formacion de la union europea en el comercio en
productos industriales y agricolas con el resto del mundo?
¢Qué acuerdos comerciales ha negociado México con los paises de
América, Europa, Asia, Oceania y Africa?
Expligue en qué consiste el TLC con Norte América.
Expligue por qué han tenido éxito limitado o franco fracaso los intentos
de integracion entre las naciones en desarrollo.
¢, Cuales son los factores que determinan si una union aduanera conduce
a un aumento o una disminucion neta en el bienestar de una nacién
integral?
Explique porque el acuerdo de libre comercio (TLC) causo mucho menos

controversia en los Estados Unidos que en México.
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4.2 LA TRANSNACIONALIZACION DE LAS EMPRESAS MEXICANAS

Uno de los desarrollos econdémicos internacionales mas significativos de la
posguerra es el crecimiento de las corporaciones multinacionales. Estas
empresas poseen, controlan o administran instalaciones productivas en
diversos paises. Hoy en dia tales entidades representan alrededor de 25% de la
produccién mundial, y se calcula que el comercio entre una empresa matriz y
sus filiales internacionales equivale una tercera parte del comercio mundial de
manufacturas.

Las grandes empresas invierten en el exterior cuando los beneficios
esperados de las inversiones en su industria son mas altos en el exterior.
Puesto que la empresa por lo general tiene una ventaja comparativa, y conoce
mejor a su industria, generalmente no considera las posibilidades de
rendimientos mayores en otra industria nacional antes de decidirse a invertir en
el exterior

La mayoria de las grandes empresas tienen presencia internacional,
debido en gran medida a la globalizacion propiciada por el libre comercio y por
las diversas formas de integracion econémica que dan apertura para que las
empresas puedan ampliar sus mercados.

Globalizacion es un término que se emplea para referirse a un aumento
de la integracion economica de los paises. Actualmente se observa una
creciente integracion en el espectacular crecimiento de los movimientos
internacionales de bienes, servicios y capital.

La via mas segura para conseguir una elevada productividad y por lo
tanto un elevado nivel de vida, es abrir los mercados al comercio, las finanzas y
las ideas de los paises mas avanzados, y permitir una amplia competencia con
compafias que hayan adoptado las tecnologias mas avanzadas. El aumento
del peso del comercio ha ido acompafiado de un aumento de la especializacion
en el propio proceso de produccion, ya que algunas fases de produccion se
subcontratan a otros paises. Esta etapa de division del proceso productivo es

caracteristica de las actividades manufactureras en los paises de renta alta.
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Otro componente de la globalizacion es la creciente integracion de los
mercados financieros. La integracion financiera se observa en la aceleracion del
ritmo al que se conceden préstamos internacionales, asi como en la
convergencia de los tipos de interés de los distintos paises. Las principales
causas de la integracion de los mercados financieros han sido el
desmantelamiento de las restricciones a que estaban sometidos los
movimientos internacionales de capitales la reduccion de los costos y las
innovaciones introducidas en los mercados financieros, en especial la utilizacion
de nuevos tipos de instrumentos financieros.

Debido al acuerdo de libre comercio firmado entre Estados Unidos,
Canada y México (TLC) muchas de las empresas de estos tres paises han
buscado de manera activa sentar las bases para aprovechar el potencial de
mercado derivado de las oportunidades que brinda el acuerdo. Asi, en México
destacan los acuerdo s de franquicias que van desde restaurantes de comida
rapida, hasta la prestacién de servicios de mensajeria o renta de video cintas.

Sin embargo, las franquicias no son la Unica modalidad de negocios
entre empresas que se encuentran en la region geografica comprendida dentro
del tratado comercial. Existe un gran nimero de joint ventures (sociedades
formadas mediante participacion en la inversion) que han sido resultado de este
proceso. Incluso desde antes de la formalizacion del acuerdo entre los paises
signantes del tratado, habia ya empresas interesadas en los beneficios de
asociarse. Por ejemplo, de esta forma se crearon asociaciones estratégicas
entre la cadena creada por Sam Waltom, Wal-Mart (tienda de descuento lider
en Estados Unidos) y la empresa Cifra, de origen mexicano operadora de las
tiendas Aurrera, Bodega Aurrera y Superama.

La alianza entre esas empresas surgid debido al interés comun de
conjugar sus ventajas competitivas. Wal-Mart aportaba la tecnologia que le ha
permitido mantenerse como lider en Estados Unidos. Por su parte Cifra era, en
el momento de plantearse la asociacion, la empresa lider en el segmento de
grandes supermercados mexicanos y, COmo consecuencia, aportaba la solidez

de su nombre y el profundo conocimiento del mercado adquirido durante su
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existencia. Con una expansion bastante rapida la inversion conjunta permitio la
presencia de tiendas Sams Club y Wal-Mart Supercenters en diversas ciudades
de la republica mexicana.

Las alianzas estratégicas entre empresas extranjeras y mexicanas son ya
bastante comunes, asi pueden citarse la asociacion de Auchan y Comercial
Mexicana en el ramo de supermercados, la asociacion de Western Unidn con
las tiendas Electra y Bital para facilitar las transferencias de fondos de Estados
Unidos a Meéxico; y la de Electra con Circuit City para la distribucion de
electrodomésticos adquiridos en Estados Unidos.

La internacionalizacion de grupo industrial Bimbo comenzé en 1985 afio
en que la empresa arrancO sus operaciones de exportacion y realizé algunos
intentos por ingresar a Estados Unidos a través de redes de distribucion
afiliadas. Sin embargo, por la naturaleza de sus productos no era factible la
exportacion, asi que eligi6 una estrategia de adquisiciones y se aplicé en
Colombia, Pert, Costa Rica y el Salvador, por ejemplo. Para resolver el
problema del capital humano se asignaron responsabilidades internacionales a
un grupo interno de ejecutivos, luego éstos enriqueciendo sus habilidades y
fueron a otros paises para establecer otras empresas.

Asi como las empresas citadas, un gran numero de compafiias
mexicanas han incursionado en las transnacionalizacion, abarcando sectores
como: las telecomunicaciones, la industria de la construccion, el sistema
financiero y bancario, la industria farmacéutica, la industria cervecera, la
industria energética, leche y derivados, entre otras. Algunas empresas
importantes de México en estas ramas son: Cemex, Telmex, Comex, ICA, TV

Azteca, Televisa, Grupo Modelo, Gruma (Maseca), Hylsa, etcétera.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.- ¢ Que significan las asociaciones joint ventures?
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2.- ¢ Qué se quiere decir con inversiones directas?

3. ¢Explique cudl es el efecto de las de las inversiones extranjeras en el ingreso
nacional de las naciones inversionistas y de las anfitrionas?, ¢ Cual es el efecto
en la parte relativa del ingreso nacional que va al capital y al trabajo en cada

nacion?

4.- ¢Cudl es la importancia de las corporaciones multinacionales en la

actualidad? Y ¢ Cuales son las razones de su existencia?

5.- ¢Diga cuales son algunos de los problemas creados por las corporaciones

multinacionales en el pais de origen? ¢Y en el anfitrion?
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AUTOEVALUACION

Instrucciones: Subraya la respuesta correcta

1.- ¢Cudl es el problema mas serio de comercio internacional a que se enfrenta

en mundo contemporaneo?
a) Exportar igual de los que se importa.

b) El creciente proteccionismo en paises industriales y la tendencia del mundo a

dividirse en 3 bloques comerciales principales.

c) La falta de empleo que existe mundialmente, producto de malas

administraciones gubernamentales.
2.- ¢,Con qué otro nombre se conoce la macroeconomia de economia abierta?
a) Economia de mundos.
b) finanzas internacionales.
¢) Macroeconomia fiscal.
3.- ¢A qué se refiere la teoria de integracion econémica?

a) Si la produccion de la mercancia exportable, crece proporcionalmente mas
que la produccién de la mercancia importable, entonces el crecimiento

tiende a conducir a una expansién mas que proporcional de comercio.

b) Ocurre cuando la desventaja absoluta que tiene una nacién respecto a otra

es la misma en ambas mercancias.

c) A la politica comercial de reducir o eliminar las barreras comerciales en forma

discriminatoria solo entre las naciones que se unen.



112

4.- ; Como operan los acuerdos Preferenciales Comerciales?

a) Reduce la cantidad tanto de trabajo como de capital requerido para producir
una cantidad dada de bienes.

b) Otorgan barreras comerciales mas bajas a las naciones integrantes que a los
gue no participan.

c) Armoniza, o unifica las politicas monetarias y fiscales de los estados

integrantes.
5.-Define a una Zona de Libre Comercio:

a) No permite la existencia de aranceles u otras barreras comerciales entre los
integrantes y adicionalmente armoniza las politicas comerciales hacia el resto

del mundo.

b) Es una forma de integraciébn econOmica en la que se retiran todas las
barreras comerciales entre los integrantes, aunque cada nacion conserva

sus propias barreras para comerciar con las naciones no integrantes.

c) Armoniza, o unifica las politicas monetarias y fiscales de los estados
integrantes.

6.- ¢ Qué funcion tiene una Union Aduanera?

a) Armoniza, o unifica las politicas monetarias y fiscales de los estados

integrantes.

b) Es una forma de integracion econémica en la que se retiran todas las
barreras comerciales entre los integrantes, aunque cada nacidén conserva

Sus propias barreras para comerciar con las naciones no integrantes.

c) No permite la existencia de aranceles u otras barreras comerciales entre los
integrantes y adicionalmente armoniza las politicas comerciales hacia el

resto del mundo.
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7.-Un mercado comun:

a) Trasciende a Union Aduanera al permitir el libre movimiento del trabajo y del

capital entre las naciones miembros.

b) Armoniza, o unifica las politicas monetarias y fiscales de los estados
integrantes.

c) Se refiere al cambio en la produccion por trabajador o por persona como

resultado del crecimiento.
8.- ¢, Quién logré por primera vez la condicion de mercado comun y en qué afio?
a) Estados Unidos a principios de 1982.
b) La Unién Europea a principios de 1993.
c¢) Japon a finales de 1999.
9.-Define a la Unién Econdmica:

a) Armoniza, o unifica las politicas monetarias y fiscales de los estados
integrantes.

b) Trasciende a Union Aduanera al permitir el libre movimiento del trabajo y del

capital entre las naciones miembros.

c) Se refiere al cambio en la produccion por trabajador o por persona como

resultado del crecimiento.
10.- ;Qué son las Zonas Econdmicas Libres?

a) Son fronteras de inversidn que sirven para atraer inversiones extranjeras y

las cuales permiten la salida libre de productos y servicios.

b) Son areas establecidas para atraer las inversiones extranjeras y las cuales

permiten la entrada libre de gravdmenes de materias primas e insumos.
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c) Son zonas de operacion econdmica donde se analizan todos los rubros para

mejorar la economia libre.
11.- ¢ Cuando ocurre la creacion de comercio?

a) Cuando las importaciones mas baratas ajenas a la Union Aduanera se

reemplazan por importaciones mas caras de un miembro de la Union.

b) Cuando el nimero de importaciones es igual al nUmero de exportaciones en

un periodo dado, que establezca condiciones para analizar el comercio.

c) Cuando cierta produccion domeéstica en una nacién que es miembro de una
Union Aduanera se sustituye por importaciones mas baratas de otra nacion

miembro.
12.- ¢ Cuando ocurre un desvié de comercio?

a) Cuando el numero de importaciones es igual al nUmero de exportaciones en

un periodo dado, que establezca condiciones para analizar el comercio.

b) Cuando las importaciones mas baratas ajenas a la Unién Aduanera se

reemplazan por importaciones mas caras de un miembro de la Union.

c) Cuando cierta produccién doméstica en una nacion que es miembro de una
Union Aduanera se sustituye por importaciones mas baratas de otra nacion

miembro.

13.- ¢ A qué se debe que la Unién Europea haya alcanzado un éxito mayor que

el de la Asociacion Europea de Libre Comercio?

a) Las Naciones de la Union Europea eran mas competitivas que
complementarias, estaban mas cerca geograficamente y tenian mayor comercio
que los de la AELC.

b) Los integrantes de la asociacion no participaban de la misma forma.

c) No se contaba en la asociacidén con reglas claras.
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14.- ¢ Cudles son los mayores beneficios dinamicos de la formacion de la unién

Aduanera?
a) Que se tenga un comercio libre y el libre paso de personas.
b) Que todos los integrantes se beneficien de la misma forma.
c¢) Que resulte una mayor competencia, generacion de economias de escala.
15.- ¢ A qué se le llama plantas arancelarias?
a) Oficinas establecidas para apoyar a las empresas con asesoria.

b) Instalaciones productivas dentro de las naciones que la integran para evitar

las barreras comerciales impuestas a los productos que no son de esta.
c) Son establecimientos que tramitan entrada y salida de bienes.

16.- ¢Quiénes formaron por primera vez la Asociacion Europea de Libre

Comercio (AELC) y en qué afio?

a) Se cred en 1970 entre los “cinco de afuera” Reino Unido, Austria, Dinamarca,

Noruega, Portugal, Suecia.

b) Se cred en 1961 con los “ocho de afuera” Reino Unido, Austria, Dinamarca,
Noruega, Portugal, Suecia y Suiza, con Finlandia y Alemania como miembros

asociados.

c) Se cred en 1960 con los “siete de afuera”: Reino Unido, Austria, Dinamarca,

Noruega, Portugal, Suecia y Suiza, con Finlandia como miembro asociado.
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OBJETIVO

Comprender la teoria del tipo de cambio, asi como la necesidad de la existencia

de los mercados cambiarios.

TEMARIO

5.1 MERCADO DE CAMBIO EXTRANJERO
5.1.1 Base del mercado de cambio extranjero
5.1.2 Organizacién del mercado
5.1.3 Sistemas de tasa de cambio

5.2 RIESGO CAMBIARIO

5.3 MERCADO DE FUTUROS

5.4 MERCADO DE DERIVADOS
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INTRODUCCION

En las economias modernas, se comercia con diferentes monedas. El sistema
financiero internacional desempefia un importante papel, pues es el lubricante
que facilita el intercambio mediante la compraventa de mercancias a cambio de

dolares, euros y otras monedas, y el intercambio de una moneda por otra.

En esta unidad se examinan las funciones de los mercados de divisas, se
definen los tipos de cambio y el arbitraje, ademas de la relacion entre los tipos
de cambio y la balanza de pagos de la nacion. Se tratan los tipos de cambio al
contado (spot) y a plazo (forward), y se analizan los swaps, los futuros y las
opciones de divisas. También se tratan los riesgos cambiarios, las coberturas y

la especulacion.

Por otra parte se examinan las teorias modernas acerca de los tipos de
cambio. Estas se basan en el enfoque monetario y en el del mercado de activos
o del portafolio, los cuales se han venido desarrollando desde la década de
1960 y consideran los tipos de cambio como un fenédmeno puramente
financiero. Estas teorias también explican la gran volatilidad a corto plazo de los
tipos de cambio y su tendencia a sobre reaccionar sobre su nivel de equilibrio

de largo plazo, que ha sido observado durante los ultimos cinco lustros.
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5.1 MERCADO DE CAMBIO EXTRANJERO

El mercado de cambio tiene que ver con la compra y venta de divisas, asi como
la oferta y la demanda de la moneda extranjera. Este mercado se realiza en la
mayor parte de los paises del mundo, porque todos tienen diferentes monedas
y para llevar a cabo el comercio internacional, se requiere realizar transacciones
comerciales en la divisa del pais exportador y para ello el pais importador debe
obtener divisas de ese pais para realizar la adquisicion de los bienes
importados.

El tipo de cambio es el precio de la moneda de un pais necesaria para
obtener una unidad de la moneda de otro.** La divisa extranjera es la moneda
de otro pais que se necesita para realizar transacciones internacionales.

“El mercado de divisas incorpora todas las disposiciones aplicadas para
comprar y vender divisas extranjeras”.'®> Este mercado no es precisamente un
lugar fisico si no una red de teléfonos y computadoras que conectan a una
cantidad grande de bancos en todo el mundo. EI mercado de divisas se parece
a un centro comercial que opera las 24 horas, jamas cierra siempre hay abierta

alguna casa de cambio en alguna parte del mundo.

5.1.1 Base del mercado de cambio extranjero

A corto plazo, los tipos de cambio determinados por el mercado varian mucho
en respuesta a la politica monetaria, a los acontecimientos politicos y a los
cambios de las expectativas. Pero a largo plazo, los economistas creen que los
tipos de cambio son determinados principalmente por los precios relativos de
los bienes en los diferentes paises. Una importante implicacion es la teoria de
los tipos de cambio basada en la paridad del poder adquisitivo (PPA), segun la
cual el tipo de cambio de un pais tiende a igualar el costo de compra de los
bienes comerciados en el interior y el costo de compra de esos bienes en el
extranjero. Supongamos que un automovil cuesta 1 500 dolares en Estados
Unidos y 20 000 pesos en México. Al tipo de cambio de 10 pesos por délar, este

automovil cuesta 2 000 ddlares en México. Dados estos precios relativos y el

14 William A. McEachern, Economia.
15 William A. McEachern, op. cit.
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libre comercio entre los dos paises, es de esperar que las empresas y los
consumidores mexicanos crucen la frontera para comprar a los precios
norteamericanos mas bajos. El resultado sera un aumento de las importaciones
procedentes de Estados Unidos y de la demanda de délares, lo cual provocara
una apreciacion del tipo de cambio del ddlar en relacién con el peso mexicano,
por lo que los mexicanos necesitardn mas pesos para comprar el mismo
namero de dolares. Como consecuencia, los precios de los bienes
norteamericanos en pesos subiran aunque no hayan variado los precios en
dolares.

Si no varian los precios en ninguno de los dos paises, el tipo de cambio
del ddlar debe bajar a $10 por délar, decimos que las monedas tienen el mismo
poder adquisitivo expresado en los bienes comerciados.

El dolar de los Estados Unidos es en la actualidad la divisa vehiculo
dominante: sirve como unidad de cuenta y es el medio de cambio y acopio de
valor no solo para transacciones domesticas sino para transacciones
internacionales privadas y oficiales. El délar estadounidense reemplazé a la
libra esterlina britanica después de la Segunda Guerra Mundial como la divisa
vehiculo dominante gracias a su valor mas estable a la existencia de mercados
financieros grandes y bien desarrollados en los Estados Unidos y al gran
tamafio de la economia estadounidense.

La importancia relativa del délar y de otras divisas importantes en la
economia mundial actual, se pueden observar en las diferentes transacciones
realizadas con estas monedas, por ejemplo, 41% de las transacciones en
divisas se realiza en délares, comparado con 19% que se lleva a cabo en
marcos alemanes, 12% en yenes japoneses y porcentajes menores en otras
divisas, como se muestra en la tabla No.1. En la tabla también se puede
observar que 78% de los préstamos bancarios externos se realiza con dolares
estadounidenses; 38% de la facturacion del comercio internacional se realiza en
dolares de los Estados Unidos y 56% de las reservas de divisas se mantienen
en dolares en los paises que tienen como base esta moneda, comparado con

porcentajes menores en otras monedas.



Tabla No.1

Importancia relativa internacional de divisas principales en 1995.

(En porcentajes)
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Divisa Transacciones | Préstamos | Emisiones | Facturacion | Reservas
de divisas bancarios | de bonos | comercial en
externos externas divisas

Dolar 41 78 38 38 56
estadounidense

Marco aleman 19 3 15 21 14
Yen japonés 12 0 13 13 7
Libra esterlina 7 9 6 10 3
Franco suizo 5 0 3 0 1
Franco francés 2 1 6 11 2
Otras divisas 14 9 19 7 17

Fuente: Reporte anual del FMI, 1996.

Aungue el ddélar de los Estados Unidos ha perdido su posicion como la

Gnica divisa vehiculo que se tenia al finalizar la Segunda Guerra Mundial,

permanece por mucho como la divisa vehiculo en el mundo actual y es

improbable que el marco aleman o el yen japonés lo reemplacen en el futuro

previsible.

El beneficio que reciben los Estados Unidos de que el délar se use como

divisa vehiculo se llama seforiaje, y equivale a un préstamo libre de intereses

de los extranjeros a los Estados Unidos por las cantidades de dolares

mantenidas en el exterior. Mas del 60% del circulante de los Estados Unidos se

mantiene en el exterior.
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5.1.2 Organizacion del mercado

El mercado de divisas de cualquier moneda —digase el ddlar de los Estados

Unidos— se compone de todas las ubicaciones (como Londres, Paris, Zurich,

Frankfurt, Singapur, Hong Kong, Tokio y Nueva York), donde se compran y
venden dolares con otras monedas. Estos centros monetarios estan conectados
por una red telefénica y pantallas de video, y se encuentran en constante
comunicacion entre ellos, formando asi un solo mercado internacional de
divisas.

El tipo de cambio entre cualquier par de monedas se mantiene igual en
diferentes centros monetarios mediante el arbitraje. Esto implica comprar una
moneda en el centro monetario que la ofrece mas barata para venderla de
inmediato en el centro monetario donde estd mas cara, a fin de obtener una
ganancia en esa transaccion. Por ejemplo, si el precio del ddlar en libras fuese
de $1.99 en Nueva York y de $2.01 en Londres, un intermediario compraria
libras en Nueva York a $1.99 y las venderia de inmediato en Londres a $2.01,
obteniendo asi una utilidad de $0.02 por libra. En tanto que la utilidad por cada
libra transferida parece pequefia, por cada millén la utilidad seria de $20,000,
correspondientes a unos cuantos minutos de trabajo.

Los bancos comerciales de una nacién operan como camaras de
compensacion de divisas demandadas y ofrecidas en el curso de las
transacciones extranjeras por los residentes del pais. Si en la realizacién de sus
transacciones internacionales, la demanda total de divisas del pais excede su
total de ingresos en divisas, la tasa a que se intercambian las divisas tendra que
cambiar para equilibrar las cantidades totales que se demandaron y ofrecieron.
Si no se permitiese tal ajuste en los tipos de cambio, los bancos comerciales
nacionales tendrian que pedirle prestado al banco central de la nacion.
Entonces, éste tendria que actuar como prestamista en ultima instancia y girar
en contra de sus reservas de divisas.

Por otra parte, si la nacién generara una oferta excesiva de divisas en el

curso de sus transacciones de negocios con otra nacion (y si no se permitiesen
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ajustes en tipos de cambios), este exceso de oferta seria cambiado por la
moneda de la nacién en su banco central, lo que aumentaria las reservas de

moneda extranjera de la nacion.

5.1.3 Sistemas de tasa de cambio

Un sistema ideal de tipos de cambio es aquel que permite predecir en gran
medida los precios relativos y garantiza al mismo tiempo un ajuste fluido a las
perturbaciones econdmicas. En un sistema que funcione perfectamente, los
individuos pueden comerciar e invertir en otros paises sin temer que los tipos de
cambio cambien de repente y hagan que sus proyectos dejen de ser rentables.
Este ideal parece que se alcanzé durante la mayor parte del periodo en que
existio el sistema de Bretton Woods, en el que los tipos de cambio apenas
variaban y, sin embargo, la produccion y el comercio crecieron rapidamente.

En las dos ultimas décadas el sistema de tipos de cambio fijos ha sido
mas a menudo fuente de inestabilidad que de estabilidad. Los sistemas de tipos
de cambios fijos a veces han sido objeto de intensos ataques especulativos
llegando a adquirir proporciones mundiales en tres ocasiones, durante la
década de 1990: en Europa en 1991-1992, en México 1994-1995 y en el Este
Asiatico, en 1997-1998.

Tipo de cambio

En el sistema de tipos de cambio fijos, los gobiernos especifican el tipo exacto
al que se convertird una moneda en otras. Una gran cantidad de paises, en
particular los pequefos, fijan su moneda con respecto a una de las importantes
en un tipo de cambio fijo. En este sistema los bancos centrales compran y
venden divisas para mantener fijo el tipo de cambio. La balanza de pagos mide
el grado en que deben intervenir los bancos centrales en el mercado de divisas.
Por ejemplo, si México estuviera incurriendo en un déficit en su balanza de
pagos con Estados Unidos, Banxico compraria el exceso de pesos, pagandolos

con dolares.
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Tipo de cambio flexible
Los tipos de cambio flexibles son aquellos determinados por las fuerzas del
mercado, es decir, bajo la influencia de la oferta y la demanda. En ese sistema,
el gobierno no interviene ni toma medidas para imponerlo. Otro término que se
utiliza frecuentemente para denominarlo es el tipo de cambio fluctuante, que
significa lo mismo. Actualmente existen tipos de cambio flexibles en tres
grandes regiones econdmicas: Norteameérica, los paises de Europa y Japon.
Algunos otros paises en desarrollo también tienen tipos de cambio
flexibles. En 1994, el peso fue atacado en los mercados de divisas y las
autoridades mexicanas dejaron que fluctuara, ya que existia un exceso de
oferta. Como consecuencia del exceso el peso se deprecio en relacion con el
dolar. Esta variacion duré lo suficiente para que al tipo de cambio depreciado

las cantidades ofrecidas y las demandadas fueran iguales.

Tipo de cambio dirigido

Los tipos de cambio dirigidos son determinados basicamente por las fuerzas del
mercado, pero el gobierno compra o vende monedas o modifica su oferta
monetaria para influir en sus tipos de cambio. Este sistema esta perdiendo
importancia, ya que los paises cada vez mas tienden a adoptar un sistema de

tipos de cambio fijos 0 un sistema de tipos de cambio flexibles.

Tipo de cambio al contado (spot)
La transaccion de divisas mas comun comprende el pago e ingreso de la divisa
dentro de los dos dias laborales siguientes posteriores al dia en que se acuerda

la transaccion, este tipo de transaccion se llama tipo de cambio al contado.

Tipo de cambio a plazo (forward)

Ademas de las transacciones al contado, se tiene las que son a plazo. Un tipo
de cambio a plazo conlleva un compromiso para vender o comprar una cantidad
especifica de moneda extranjera en una fecha futura con el tipo de cambio

acordado.
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Swap de divisas

Un Swap de divisas es la venta de moneda al tipo de cambio al contado,
combinada con una recompra a plazo de la misma moneda, como parte de una
sola transaccién. La taza Swap (por lo general expresada sobre una base
anual) es la diferencia entre los tipos de cambio al contado y a plazo en el Swap
de divisas.

El tipo de cambio se determina conforme a las fuerzas de la oferta y la
demanda de divisas. Cuando la oferta y la demanda de divisas extranjeras son
iguales, la tasa de equilibrio permanece constante hasta que ocurra un cambio
en uno de los factores que influyen en la oferta o la demanda. Cuando se deja
que el tipo de cambio se ajuste libremente o en flotacion, este responde a las
fuerzas del mercado; el mercado se despeja continuamente conforme se
equilibran la demanda y la oferta de la divisa extranjera. Supongamos que un
incremento en el ingreso de la nacion hace que los ciudadanos incrementen su
demanda de todos los bienes normales, incluidos los productos importados, tal
incremento de la demanda propicia un incremento en el tipo de cambio, de una
divisa, mientras que la otra pierde su valor o se deprecia.®

Suponiendo que los mexicanos realizan transacciones comerciales con
Estados Unidos, un incremento en la demanda de la divisa extranjera o
cualquier disminucién en su oferta, si se mantienen constantes otros factores,
ocasiona un aumento en la cantidad de pesos mexicanos necesarios para
comprar una unidad de la divisa extranjera, lo cual constituye una depreciacion
del peso. Por otro lado, cualquier disminucion en la demanda de la divisa
extranjera o cualquier incremento en su oferta, si se mantienen constantes otros
factores, generan una reduccion en la cantidad de pesos necesarios para
adquirir una unidad de la divisa extranjera, lo que constituye una apreciacion del

peso.

16 William A. McEachern, Economia, pp. 292 y 294.
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ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Elaborar un ensayo donde explique el funcionamiento del mercado de

cambios en México.

2.-Explique qué significa una transaccion al contado y el tipo de cambio al

contado.

3.-Describa qué significa depreciacion de la moneda doméstica, asi como

apreciacion.
4.-Explique en qué consiste el sefioriaje.

5.-Explique la importancia del dolar estadounidense en las finanzas

internacionales.

6.-Describa en que consiste el arbitraje.

7.-Explique en que consiste el tipo de cambio flexible.
8.-A que se refieren los swap de divisas.

9.-Porque se dice que los bancos comerciales operan como camaras de

compensacion.

10.-Cual es el tipo de cambio mas usual en las economias modernas.

5.2 RIESGO CAMBIARIO
Con el tiempo, las curvas de oferta y de demanda de divisas de una nacion se
modifican, lo que origina que el tipo de cambio al contado y el de plazo, varien

con frecuencia.

La demanda y la oferta de divisas de una nacion varian con el transcurrir

del tiempo como resultado de los cambios en las preferencias por productos
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domeésticas y extranjeras, de las diferentes tasas de crecimiento y de inflacion
en naciones distintas, y de los cambios en tasas relativas de interés,

expectativas cambiantes, entre otros factores.*’

Por ejemplo, si aumentan las preferencias en Estados Unidos por
productos britanicos, la demanda estadounidense de libras también aumenta,
conduciendo a un alza en el tipo de cambio. **De la misma forma, una tasa de
inflacion menor en los Estados Unidos que en el Reino Unido lleva a que los
productos de los Estados Unidos se vuelvan mas baratos para los ingleses.
Esto tiende a aumentar la oferta estadounidense de libras y provoca una
disminucién en el tipo de cambio. En un mundo dindmico y cambiante, los tipos
de cambio varian con frecuencia reflejando el cambio constante en las

numerosas fuerzas econdmicas simultaneamente en juego.*®

Las frecuentes y relativamente amplias fluctuaciones en las tasas de
interés de las divisas de los diferentes paises, imponen riesgos cambiarios
sobre todos los individuos, empresas y bancos que tienen que efectuar o recibir
pagos en el futuro en monedas extranjeras. ?°Por ejemplo, supongamos que un
importador de México compra un millon de dolares de bienes de los Estados
Unidos y tiene que pagar en tres meses, en ddlares. Si el tipo de cambio al
contado del dolar es de $12.50 por ddlar, el pago corriente en dolares que
debera efectuar en tres meses sera de 12.5 millones de pesos. Con todo, en
tres meses el tipo de cambio al contado puede cambiar a $13.00 por délar, en
cuyo caso el importador mexicano tendria que pagar 13 millones de pesos, 0
500 mil pesos mas que lo acordado inicialmente. No obstante, el importador
tiene bastante con las preocupaciones propias de su negocio de importacion sin

gue tenga que enfrentar este riesgo cambiario. Por esa razon, el importador por

" Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 440
'8 Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 440
1% Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 440
20 Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 440
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lo general desea protegerse de un aumento en el valor del délar en esos tres

meses.?

Tanto el importador como el exportador desean evitar (con un costo
modesto) el riesgo cambiario que enfrentan. La cobertura es la prevencion de
un riesgo cambiario. El importador podria pedir prestados los ddlares con el tipo
de cambio al contado en el momento de la compra y dejar esta suma en
depdsito en un banco para ganar intereses durante tres meses. El costo de
asegurarse en contra del riesgo cambiario es la diferencia positiva entre la tasa
de interés que el importador deba pagar por el préstamo y la tasa de interés que

obtiene por el depésito.?

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE
1.- ¢ Qué significa un riesgo cambiario?

2.- ¢ Como puede cubrirse un riesgo cambiario en los mercados de divisas?

5.3 MERCADO DE FUTUROS
Los futuros de divisas son contratos a plazo en cantidades estandarizadas de
moneda y fechas seleccionadas de calendario operado en un mercado
organizado®® denominado mercado de futuros. Las divisas que opera el
International Monetary Market (IMM) son el Yen japonés, el Marco aleman, el
Délar canadiense, la Libra britanica, el Franco suizo, el Délar australiano y el
Peso mexicano.

El mercado de futuros difiere del mercado a plazo en que el de futuros
s6lo se operan algunas divisas; las transacciones ocurren solo mediante
contratos estandarizados en unas cuantas fechas especificas de entrega y

estan sujetas a limites diarios en fluctuaciones de tipos de cambio; ademas, las

L Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 440
22 Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 443
2 Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 436



131

operaciones soélo se llevan a cabo en ciertas ubicaciones geograficas, como
Chicago, Nueva York, Londres y Singapur.?* Por lo general, los contratos de
futuros son por cantidades menores que los contratos a plazo y, en
consecuencia, les resultan mucho mas utiles a las empresas pequefias que a
las grandes, pero son un poco mas caros. Estos contratos pueden venderse en
cualquier momento previo al vencimiento en un mercado de futuros organizado,

en tanto que los contratos de plazo no.

Tanto los compradores como los vendedores de futuros pagan una
comision de corretaje y estan obligados a establecer un depédsito de garantia de

4% sobre el valor del contrato.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Realice una investigacibn en dos empresas grandes que lleven a cabo
compras o ventas a futuro y explique como realizan tal actividad y cuales son

los principales obstaculos a que se enfrentan.
2.-Elabore un ensayo donde exprese como se realiza una cobertura de futuros.

3.-Explique por escrito cual es el procedimiento para hacer una compra de

futuros.

5.4 MERCADO DE DERIVADOS
En este mercado se realizan transacciones comerciales de valores que se
derivan, ya sea de materias primas o de valores de renta fija o variables. Se
clasifican en mercados de derivados financieros y no financieros. En ambos
casos se compray se vende contratos a futuro y contratos de opciones.

Los instrumentos de renta fija, también conocidos como titulos de deuda

proporcionan a sus tenedores un flujo fijo de pagos. La compra venta de

24 Dominick Salvatore, Economia Internacional, p. 436
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valores se realiza en el mercado primario, es decir, cuando se lleva a cabo por
primera vez la emision.

En las economias desarrolladas el mercado de derivados se efectia en
la bolsa de valores, en México este mercado se realiza a través de la bolsa de
derivados denominada Mercado Mexicano de Derivados (MexDer).

Los tipos de interés a largo plazo influyen poderosamente en el mercado
de valores, ya que cuando suben, los precios de las acciones bajan. El
rendimiento del mercado de valores es extraordinariamente variable en
comparacién con los tipos de interés, pero también es considerablemente
mayor en promedio. Algunas acciones son mas arriesgadas que otras y, por lo

tanto, tienen unos rendimientos predeciblemente mayores.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Invetigar como se lleva a cabo la compra y venta de derivados en México.

2.-Investigar los diferentes instrumentos financieros que se ponen a la venta en
el mercado de derivados y cudles son los requisitos para participar en dicho
mercado.

3.- A gué se refiere el mercado de derivados y que incluye.
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AUTOEVALUACION

Instrucciones: Subraya la respuesta correcta

1.-Es una condicion que puede conducir al aumento del bienestar:

a) Entre menor sea el numero de paises, menos competencia tendran los

involucrados y existira un aumento en el bienestar de la poblacion.

b) Entre mayor sea el nimero de paises que forman la uniébn aduanera y mas
grande su tamafo, hay menor probabilidad de que los productores de bajo

costo queden comprendidos dentro de la union.

c) Entre menor mayor sea el numero de inversionistas que forman la unién
aduanera y menor su tamafio cualitativo, hay mayor probabilidad de que

exista menor desvio de comercio.

2.- ¢ En qué esté basada la teoria del tipo de cambio?

a) El tipo de Mercado de Divisas de los bienes nacionales en funcion de los

internacionales.

b) El tipo de mercado de futuros de los bienes internacionales en funcién con el

mercado de divisas.

c) El tipo de cambio en el precio de los bienes internacionales en funcion de los

domésticos.

3.- ¢ Cémo funciona el Mercado de Divisas?
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a) Un incremento en la demanda de divisas provocara que disminuya el precio

de estas, o lo que es lo mismo, dara mas valor a la moneda.

b) Un incremento en la demanda de divisas provocard que aumente el precio de

estas, o lo que es lo mismo, depreciara la moneda.

¢) Un incremento en la demanda de divisas provocara que disminuya el precio

de estas, o lo que es lo mismo, depreciara la moneda.

4.- ; Qué son los mercados de futuros?
a) Son restricciones que los paises imponen al comercio entre naciones.

b) Son contratos de divisas a plazo en cantidades estandarizadas de moneda y

fecha seleccionada de calendario esperado en la bolsa de valores.

c) Son avisos econdmicos que sirven para que los comerciantes del pais se

mantengan al tanto de los movimientos inflacionarios.

5.- ¢ A qué se refiere el riesgo cambiario?

a) A las transacciones que se hacen a futuro en moneda extranjera y al variar el

tipo de cambio existen pérdidas.

b) Al riesgo que tienen los inversionistas de invertir en un pais, con probabilidad

de tener pérdidas en sus utilidades.

c) Son los riesgos que existen al utilizar una moneda extranjera dentro del pais.

6.- ¢, Qué son los mercados de divisas?

a) Es un lugar donde se realizan reclamos por la compra de monedas.
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b) Son los espacios en los que los individuos, empresas y bancos compran y

venden monedas extranjeras.

c¢) Es un espacio donde se realizan transacciones de monedas en ddlares.

7.- ¢ Qué significa tipo de cambio?
a) Es el precio de una moneda en términos de otra moneda.
b) Es el precio de las monedas para intercambiarlo por otras.

c) Es el equilibrio de las monedas de un pais con respecto a la moneda de otro

pais.

8.- ¢ Qué es la cobertura?
a) Es la prevencion de un riesgo cambiario.
b) Es la prevencion del mercado de futuros.

c) Es el pago que se hace para evitar un problema monetario.

9.- ¢ Qué es la especulacion?
a) Es la prevencién de un riesgo cambiario.
b) Es lo opuesto a la cobertura.

c) Es esconder las divisas para venderlas después a un precio mayor.
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10.- ¢ A qué se refiere el arbitraje?

a) Es la intervencién de un banco para evitar fraudes en la compra o venta de

monedas.

b) Es la participacion de una persona cuando se realizan transacciones

monetarias para evitar mala fe en el acto.

c) Es la intervencion de dos o mas centros monetarios en la compra de divisas

gue tienen como fin una ganancia en la intermediacion.



HOJA DE RESPUESTAS
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Respuestas
Preguntas
(a) (b) (c)
1 X
2 X
3 X
4 X
5 X
6 X
7 X
8 X
9 X
10 X
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UNIDAD 6

BALANZA DE PAGOS

12,000 -

weExportaciones - mpottaciones
10,000 4

e Déficit comercial
8,000 -
6,000 -

4,000 4

2,000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

-2,000 4
-4,000 4

-6,000 4

-8,000 -
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OBJETIVO

Conocer en qué consiste la balanza de pagos, que cuentas la integran y para

gue se utiliza en las finanzas internacionales.

TEMARIO

6.1 DEFINICIONES Y CONVENCIONES

6.2 CONTABILIDAD DE LA BALANZA DE PAGOS
6.3 LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO

6.4 EQUILIBRIO EN LA BALANZA DE PAGOS

6.5 LA BALANZA COMERCIAL. DEFICIT Y SUPERAVIT COMERCIAL



MAPA CONCEPTUAL

La balanza
comercial, deficit
y superavit
comercial

Equilibrio en la
balanza de pagos

Definiciones y
convenciones

Balanza

de
pPagos
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Contabilidad de
la balanza de

La balanza de
pagos de mexico

pagos
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INTRODUCCION

En esta unidad se estudia el dinero que entra en forma explicita en el escenario
mundial a través de las importaciones y exportaciones, y los precios de las
mercancias se expresan en términos de unidades monetarias nacionales y
extranjeras, es decir, el analisis de las finanzas internacionales mediante el

examen de la balanza de pagos.

Aqui se explican las diferentes cuentas que integran la balanza de pagos
de una nacién, resumen contable de las transacciones que realizan las
empresas Yy los ciudadanos de un pais con empresas de las demas naciones
del mundo. El propésito principal de la balanza de pagos es proporcionar
informacion a las autoridades gubernamentales sobre la situacién de las
finanzas internacionales del pais para que puedan tomar decisiones en la

formulacién de las politicas monetaria, fiscal y comercial.

Los gobiernos por lo general consultan las balanzas de pagos de sus
contrapartes comerciales importantes al tomar decisiones de politica. La
informacion contenida en la balanza de pagos de un pais también le es
indispensable a los bancos, las empresas y a las personas directa o

indirectamente relacionadas con el comercio y las finanzas internacionales

Existen estrechos lazos internacionales en el area de las finanzas. Los
residentes de un pais, ya sean hogares, bancos o empresas, pueden tener
activos interiores como bonos del gobierno, bonos de sociedades, o pueden
tener activos en otros paises, como Canada o Estados Unidos. En realidad, la
mayoria de las personas tienen casi exclusivamente activos nacionales, pero no
asi los bancos o las grandes empresas. Los gestores de carteras buscan en
todo el mundo los rendimientos mas atractivos y pueden muy bien llegar a la
conclusion de que los bonos del Estado Aleman ofrecen un rendimiento mayor

gue los de su pais.

Cuando los inversionistas internacionales cambian de activos en todo el

mundo, ponen en movimiento los mercados de activos de todos los paises vy,
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por tanto, influyen en los tipos de cambio y la capacidad de la politica monetaria
de los paises para cambiar los tipos de interés afectando las cuentas de la

balanza de pagos.

Por su parte, los economistas siguen la situacion econémica de un pais
examinando las cuentas de resultados y los balances de situacion. En el area
de economia internacional, las cuentas clave son la que integran la balanza de
pagos de una nacion; en este documento contable se puede observar si una
nacion se encuentra con finanzas saludables o si tiene problemas en sus
finanzas internacionales, ademas de conocer oportunamente sus movimientos
de mercancias y capitales, informacién que le permite a los gobiernos tomar
decisiones para promover las exportaciones en determinadas ramas de
actividad, asi como también para mantener el equilibrio en las diferentes

cuentas de la balanza de pagos.
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6.1 DEFINICIONES Y CONVENCIONES

La balanza de pagos es el resumen del registro contable en el que, en principio,
se registran todas las transacciones de los residentes de una nacién con los de
todas las otras naciones, durante un periodo en particular, que por lo general es
de un afo natural. Algunos otros paises también mantienen ese registro pero
sobre una base trimestral. La balanza de pagos tiene dos cuentas importantes:

la cuenta corriente y la cuenta de capital.

La cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios. Los
servicios comprenden los fletes, pagos de intereses, los ingresos de las
inversiones y las transferencias unilaterales, y ofrece el vinculo entre las

transacciones internacionales de la nacion y su ingreso nacional.

La cuenta de capital registra las compras y ventas de activos, como
acciones, bonos y tierra. Mide el cambio en los acervos de todos los activos
financieros que no forman parte de la reserva. Se excluyen las reservas
financieras de la cuenta de capital porque éstas no reflejan las fuerzas del

mercado, sino la politica gubernamental de una nacion.

La definicién anterior de balanza de pagos requiere cierta aclaracion. En
primer lugar, es obvio que literalmente millones de transacciones de los
residentes de un pais con el resto del mundo no pueden aparecer en forma
individual en la balanza de pagos. Como un informe resumido, la balanza de
pagos agrega todo el intercambio de mercancias en algunas categorias
principales. Del mismo modo, solo se incluye el saldo neto de cada tipo de flujo

de capital internacional.

Una transaccion internacional es el intercambio de un bien, servicio o
activo entre los residentes de una nacién y los de otros paises. La cuestién de
quién es un residente de una nacion también requiere una aclaracion. Los
diplomaticos, los turistas, los trabajadores que emigran temporalmente son

residentes de la nacion de la cual son ciudadanos. De la misma manera, una
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empresa es residente del pais donde esta ubicada, pero no lo son sus

sucursales o subsidiarias extranjeras.

También es importante sefalar que la balanza de pagos tiene una
dimensiéon de tiempo. Asi pues, es el flujo de bienes, servicios, donaciones y
activos entre los residentes de una nacion y los de otros paises, durante un

periodo especifico. Por lo general un afio de calendario.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Elaborar un ensayo que contenga los elementos principales de la balanza de

pagos Yy sus definiciones.

2.-Investigar cual es el marco tedrico y normativo en que se fundamenta la

elaboracion de la balanza de pagos.
3.-Explique en que consiste la balanza comercial.

4.-Describa en que consiste el déficit comercial

6.2 CONTABILIDAD DE LA BALANZA DE PAGOS

En este apartado se exponen algunos de los principios contables de la balanza
de pagos, se comienza con la distincion entre créditos y débitos y luego se
explica en qué consiste el método de la partida doble.

El andlisis de las finanzas internacionales se realiza mediante el examen
de la balanza de pagos, considerando los aspectos monetarios de la economia
internacional.

Las transacciones internacionales se clasifican en créditos o débitos. Las
transacciones acreedoras son las que implican la recepcidon de pagos
provenientes de extranjeros. Las transacciones deudoras son las que

comprenden los pagos realizados a los extranjeros. Las transacciones
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acreedoras se asientan con un signo positivo y las deudoras con uno negativo
en la balanza de pagos de la nacién.

Asi pues, la exportacion de bienes y servicios, las transferencias
unilaterales (donaciones) recibidas de extranjeros y las entradas de capital al
pais se asientan como créditos (+), puesto que implican la recepcion de pagos
provenientes de extranjeros. Por otra parte, la importacion de bienes y servicios,
las transferencias unilaterales o donaciones hechas a extranjeros y las salidas
de capital implican pagos efectuados a extranjeros y se asientan como débitos
(-) en la balanza de pagos del pais.

Para registrar las transacciones internacionales de una nacion se emplea
el procedimiento contable conocido como método de la partida doble. Esto
significa que cada transaccion se registra dos veces: una como crédito y otra
como un debito por la misma cantidad. La razén de esto es que por lo general
cada transaccion tiene dos facetas: se vende algo y se recibe un pago por ello.
Se compra algo y hay que pagarlo.

La regla basica de la contabilidad de la balanza de pagos es que
cualquier transaccion que implica un pago por parte de los residentes de un
pais, es una partida del debe en la balanza de pagos de tal nacion.

El déficit por cuenta corriente puede financiarse por conducto de los
residentes privados, al vender activos en el extranjero, es decir, al pedir
préstamos exteriores o por via del Estado, el cual reduce sus reservas de
divisas, vendiendo divisas en el mercado de divisas. En cambio, cuando hay un
superavit, el sector privado puede utilizar las divisas que recibe para devolver
sus deudas o comprar activos en el extranjero; el Banco Central también puede
comprar las divisas obtenidas por el sector privado y aumentar asi sus reservas
de divisas. El aumento de las reservas oficiales también se denomina superavit
global de la balanza de pagos.®

Si tanto la cuenta corriente como la cuenta de capital privado muestran
un déficit, la balanza global de pagos también muestra un déficit, es decir, el

Banco Central esta perdiendo reservas. Cuando una cuenta muestra un

25 Rudiger Dornbusch, Macroeconomia, p. 279.
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superavit y la otra un déficit exactamente de la misma magnitud, la balanza

global de pagos es cero, es decir, no tiene ni un superavit ni un déficit.?°

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Investigar en libros de 5 diferentes autores lo concerniente a la integracion de
la contabilidad de la balanza de pagos.
2.-Elaborar un documento que contenga las principales cuentas de la balanza

de pagos.

3.-Explicar como se integra la cuenta corriente y la cuenta de capitales de un
pais.

4.-Conteste las preguntas siguientes:

¢ Que significa la balanza de pagos.
e Que significa una transaccioén internacional.

5.-Explique que es el método de la partida doble

6.3 LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO

A continuacién se presenta el formato contable de la balanza de pagos que se
utiliza en México, el cual se explicara con detalle por cuentas principales.
1. Saldo en cuenta corriente.
1.1Ingresos
Exportacion de mercancias y servicios
1.2Egresos
Importacion de mercancias y servicios
2 Cuenta de capital

3 Derechos especiales de giro

26 Rudiger Dornbusch, Macroeconomia, p. 279.
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4 Errores y omisiones

5 Variacion de la reserva monetaria del Banco de México

BALANZA DE CUENTA CORRIENTE

Registra el ingreso proveniente de la venta de bienes y servicios mexicanos
producidos en realidad, menos los pagos por las compras mexicanas de bienes
y servicios producidos en el extranjero. El saldo de esta cuenta es el resultado
de las transacciones de importaciones y exportaciones que realiza el pais con el

resto del mundo.

INGRESOS. EXPORTACION DE MERCANCIAS Y SERVICIOS

Este rubro siempre presenta signo positivo, ya que nos indica la venta de
productos y servicios en el exterior o en la frontera, y se asentaré en el renglén
de transacciones fronterizas; en este apartado, son de importancia los ingresos
por servicios de maquiladoras. La producciéon de oro y plata para usos
monetarios y no monetarios se incluye como ingresos, ya que una parte es
utilizada para fines monetarios que enriquecen el monto de la reserva del

pais.?’

EGRESOS. IMPORTACION DE MERCANCIAS Y SERVICIOS

Esta cuenta incluye la importacion de mercancias y su signo sera siempre
negativo, ya que implica salida de divisas. Aqui se contabiliza el valor de las
compras de mercancias realizadas por mexicanos en el exterior que pueden
ser: materias primas, productos intermedios, manufacturados o de capital. Aqui
también se registra el turismo, las transacciones fronterizas de importacion,
seguros, oro no monetario, transportes diversos, las remesas al exterior
efectuadas por las inversiones extranjeras directas, el pago de la deuda externa

y las transferencias.

DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

27 Gustavo Vargas Sanchez, Introduccion a la teoria econémica, aplicaciones a la economia mexicana, p. 465
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Constituyen una parte de la reserva monetaria de México depositada en el
Fondo Monetario Internacional.

ERRORES Y OMISIONES

Este rubro es un agregado necesario para poder igualar el total del debe
(ingresos) con el total del haber (egresos) de la balanza de pagos®® de México.
Es una serie de renglones invisibles; es decir, que es dificil de captar por vias
normales y que consiste, por una parte en errores numeéricos muy normales vy,
por otro, en muchas entradas o salidas de capitales por concepto de compras
no registradas, las que constituyen omisiones, principalmente el contrabando.

También se registran salidas de capitales conocidos como fuga de capital.

VARIACION DE LA RESERVA MONETARIA DEL BANCO DE MEXICO

Es el resultado final de toda la cuenta externa o la suma algebraica de los
renglones 1, 2, 3y 4 y significara la medida en que crecieron o se redujeron los
niveles de las reservas del pais, o que determina la manera en que México hizo
frente a sus compromisos con el exterior durante el ejercicio de un afo.

Con relacion a las dos cuentas fundamentales de la balanza de pagos es
conveniente tomar en cuenta lo siguiente:

La balanza de pagos no puede presentar en conjunto un superavit o un
déficit, pues las cuentas que la conforman se compensan unas con otras, de
esta forma cada una de las cuentas si puede estar en déficit o en superauvit,
pero no la balanza de pagos, la cual siempre esta en equilibrio.

BALANZA COMERCIAL DE MEXICO

Aqui se analiza uno de los componentes mas importantes de la balanza de
pagos de México, el que se refiere a los flujos comerciales. La balanza
comercial se integra por los movimientos comerciales realizados por los
ciudadanos, las empresas y el gobierno de México, a través de las
importaciones y exportaciones. En la tabla 2, podemos observar las

exportaciones petroleras y no petroleras de México, en porcentaje. La

28 Gustavo Vargas Sanchez, Introduccion a la teoria econdmica, aplicaciones a la economia mexicana, p. 467.
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estructura y composicion del total de las exportaciones nacionales a partir de
1980 ha experimentado un cambio estructural de gran importancia: las
exportaciones se han despretrolizado. A principios de los afios 80 las
exportaciones totales eran de 67.31% y se explicaban por los ingresos
petroleros; a partir de 1986 la exportaciones no petroleras empiezan a
despuntar pasando de 32 a 61% de 1985 a 1986. Una gran proporcion de esas
exportaciones se explico por la cantidad de demanda interna que liberé bienes
para la venta externa.

La trayectoria de las exportaciones no petroleras ha continuado de
manera notable hasta representar 90% de las exportaciones totales. Las
exportaciones no petroleras se debieron fundamentalmente a una trayectoria de

largo plazo de las exportaciones manufactureras.

Tabla 2. Exportaciones petroleras y no petroleras
(Estructura porcentual)

TOTALES PETROLERAS% NO PETROLERAS %

100 67.31 32.69
100 72.50 27.50
100 77.61 22.39
100 71.79 28.21
100 68.61 31.39
100 68.16 31.84
100 39.04 60.96
100 42.11 57.89
100 32.66 67.34
100 34.48 65.52
100 37.65 62.35
100 19.13 80.87
100 17.98 82.02
100 14.30 85.70
100 12.43 87.57
100 10.59 89.41
100 12.14 87.86
100 10.25 89.75
100 6.52 93.48

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.
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Las importaciones de México comprende el conjunto de bienes y
servicios que los residentes del pais compran al resto del mundo. La evolucién
de las importaciones se presenta en la tabla 3. Como puede apreciarse, las
importaciones presentan una tendencia creciente en el largo plazo; dentro de
esta evolucién sobresale que desde fines de los 80 su tasa de crecimiento se
acelera de manera notable.

En cuanto a las importaciones de bienes de consumo, se presentan dos
caracteristicas, a largo plazo tienden a reducirse pasando del 12.66% al 5.77%
de 1980 a 1987. Durante su segundo periodo de recuperacion y crecimiento de
1989 a 1994, vuelven a niveles altos de 12% hasta 16.30%.

Los bienes de consumo intermedio, que corresponden a aquellos bienes
que entran como insumos en un proceso de produccion para la elaboracién de
bienes finales. Estos productos representan tres cuartas partes de las
importaciones totales en los ultimos afios, aunque se pueden observar algunos
altibajos es clara su tendencia creciente. Esta tendencia de los insumos
intermedios es reflejo de la nueva estructura comercial basada en las relaciones
entre industrias y entre empresas que determinan los flujos comerciales entre
México y Estados Unidos.

En cuanto a los bienes de capital, es decir la importacion de maquinaria y
equipo nuevo en general para la produccion interna, si hay un cambio
estructural en el comercio de México con el mundo. En el largo plazo, conforme
se recupera el crecimiento las exportaciones nacionales, avanzan y las
importaciones totales hacen lo mismo; las importaciones en bienes de capital
han disminuido a la mitad de lo que representaban en 1980, al pasar de 30% en
1981 a 14.4% en 1998.
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Tabla 3. Estructura porcentual de las importaciones

BIENES DE BIENES DE USO BIENES DE
TOTALES
CONSUMO INTERMEDIO CAPITAL

100 12.66 60.59 26.75
100 11.25 58.39 30.35
100 10.09 59.97 29.94
100 6.80 68.86 24.34
100 6.97 71.88 21.15
100 7.44 70.78 21.78
100 6.81 69.43 23.76
100 5.77 74.46 19.77
100 9.48 70.66 19.86
100 13.75 67.50 18.75
100 16.30 61.98 21.71
100 11.68 71.14 17.19
100 12.46 68.94 18.60
100 12.00 71.09 16.91
100 11.99 71.22 16.79
100 7.36 80.63 12.00
100 7.44 80.35 12.21
100 8.49 77.74 13.77
100 8.70 77.18 14.22

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Investigar en diferentes bibliografias los cambios que ha tenido en los ultimos
50 afos la balanza de pagos de México.

2.-Investigar la balanza de pagos de México emitida por BANXICO de 1970y la
del afio 2000 y anotar las diferencias existentes en las cuentas que la integran.

3.-Elaborar un documento en donde se analicen los impactos econémicos que
representa una balanza comercial deficitaria, para ello verifique la balanza

comercial mas reciente.
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6.4 EQUILIBRIO EN LA BALANZA DE PAGOS

Existe equilibrio en la balanza de pagos, cuando la suma algebraica de la
cuenta corriente mas la cuenta de capital arroja un saldo igual a cero, es decir
no hay déficit ni superavit. Una situacion diferente, da como resultado un déficit
0 un superavit en la balanza de pagos, situaciéon que tienen que equilibrar las
autoridades de una nacion.

La cuestidon de los pagos internacionales es muy sencilla: los individuos y
las empresas tienen que pagar lo que compran en el extranjero. Si una persona
gasta una cantidad superior a su renta, a de financiar el déficit vendiendo
activos o pidiendo prestamos.?® Asimismo, si un pais incurre en un déficit por
cuenta corriente, gastando en el extranjero mas de los que recibe por sus
ventas al resto del mundo, ha de financiar el déficit vendiendo activos o
pidiendo créditos exteriores.*® Estas ventas de activos o créditos implican que el
pais esta incurriendo en un superdvit por cuenta de capital. Por lo tanto,
cualquier déficit por cuenta corriente ha de financiarse necesariamente por

medio de una entrada compensatoria de capital:*

Déficit por cuenta corriente + entrada neta de capital =0

La ecuacion anterior establece un punto fundamental: si un pais no tiene
activos para vender, si no tiene reservas de divisas y si nadie le presta, tiene
que equilibrar su cuenta corriente, por muy doloroso Yy dificil que sea.

Cuando la balanza de pagos esta casi equilibrada, se dice que existe
equilibrio exterior. Cuando la balanza presenta un déficit, el banco central esta
perdiendo reservas, situacion que no es conveniente para la economia del pais
y algo que no se quiere hacer permanentemente. Algunos gobiernos (por
ejemplo, Taiwan) quieren tener superavit por cuenta corriente muy grandes con
el fin de poder incurrir en déficit por cuenta de capital que les permite comprar

grandes cantidades de activos extranjeros.

29 Rudiger Dornbusch, Macroeconomia, p. 278
30 Rudiger Dornbusch, Macroeconomia, p. 279
31 Rudiger Dornbusch, Macroeconomia, p. 279
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Por ultimo, existe equilibrio interior cuando la produccién se encuentra en
el nivel de pleno empleo en el pais, es decir, cuando toda la capacidad de
produccion de un pais estd ocupada, situacion dificil de alcanzar por una

nacion.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Buscar una balanza de pagos reciente de México y argumentar porque las

cuentas independientes se encuentran en equilibrio.

2.-Explicar porque una balanza de pagos debe estar en equilibrio y de qué

forma se logra el equilibrio en cada una de las cuentas.

3.-Investigar en el banco de México y en la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico como se obtienen las cifras para integrar cada una de las cuentas de la

balanza de pagos.

6.5 LA BALANZA COMERCIAL. DEFICIT Y SUPERAVIT COMERCIAL

Se conoce con el nombre de balanza comercial el registro contable del
comercio de bienes de una nacién, es decir, el intercambio comercial que se da
entre un pais y los demas paises del mundo a través de sus importaciones y
exportaciones.

La composicion de las importaciones y las exportaciones de mercancias
consiste principalmente de productos basicos (como alimentos y combustibles)
y bienes manufacturados. Los mercantilistas luchaban por conseguir un
superdavit comercial (que se logra cuando las exportaciones son superiores a las
importaciones) y lo denominaban balanza comercial favorable. Confiaban en
evitar una balanza comercial desfavorable, es decir, un déficit comercial (Que se

produce cuando las importaciones son superiores a las exportaciones).

Actualmente, los economistas evitan estos términos porque un deéficit

comercial no es necesariamente perjudicial. El déficit comercial es, en realidad,
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un reflejo del desequilibrio entre la inversion interior y el ahorro interior. A
menudo los paises tienen un déficit comercial porque su capital interior es muy
rentable y resulta beneficioso pedir préstamos extranjeros para invertir en el

interior y elevar la renta interior.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1.-Contestar las siguientes preguntas:

e COmo se mide un déficit o un superavit de transacciones y cual fue la
magnitud de la balanza comercial de México en el afio 2005.
e Cuales fueron las causas y los efectos del desequilibrio comercial de
México en los ultimos 20 afios.
2.-Investigar en el banco de México como se preveé la balanza comercial para el
2010
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AUTOEVALUACION

Instrucciones: subraya la respuesta correcta:

1.- ¢ Qué es la Balanza de Pagos?

a) Son restricciones que los paises imponen para no permitir un flujo exagerado
de articulos extranjeros.

b) Es un documento contable en donde se registran todos los movimientos de
un pais.

c) Es una balanza contable que siempre debe estar en equilibrio.

2.-Integran a la contabilidad de la balanza de pagos:
a) Mercado de futuros, mercado de divisas, mercado de cambio.
b) Balanza de pagos, balanza comercial, balanza contable.

c) Cuenta corriente, cuenta de capital, variacién en las reservas internacionales,
errores y omisiones.

3.-Quiénes determinan la balanza comercial:
a) El tipo de cambio, los niveles de ingreso.
b) La balanza comercial, la balanza de pagos.

c) La capacitacion, la educacion y la destreza comercial.

4.-En un pais qué provocara un déficit en su balanza comercial:
a) Una mayor importacién y menores exportaciones.
b) Una menor importacién y mayor entrada de exportaciones.

¢) Una mayor exportacion y menor entrada de importaciones.
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5.- ¢ Como se clasifican las transacciones internacionales?
a) En activos y pasivos.

b) En inversiones y cuenta corriente.

c) En créditos y débitos.

6.- ¢, Qué es la balanza de endeudamiento?

a) Es el documento que mide la cantidad total y distribucion de activos
extranjeros de una nacion.

b) Es el documento que integra los pasivos de una nacion.

c) Es el documento que incluye todas las inversiones en el extranjero.

7.- ¢ Qué significa cuenta corriente?

a) Incluye importaciones y exportaciones de bienes y servicios que realiza una
nacion.

b) Incluye compras y ventas e inversiones que realiza una nacion.

c) Incluye compra y venta de bienes de capital que realiza una nacion.

8.- ¢ Qué rubros incluye la cuenta de capital?

a) Incluye importaciones y exportaciones de bienes y servicios que realiza una
nacion.

b) El cambio en los activos extranjeros y el activo de extranjeros en México.

c) Los activos y pasivos de una nacion.

9.- ¢, Qué son las transacciones acreedoras?
a) Son las que implican recepcion de pagos provenientes de extranjeros.
b) Incluyen adquisiciones de capitales.

c) Incluye exportaciones e ingresos en moneda extranjera.
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10.- ¢ Cuando se dice que una nacion tiene déficit en la balanza de pagos?
a) Cuando los ingresos son mayores que los egresos.
b) Cuando las exportaciones son mayores que las importaciones.

c) Cuando los débitos totales exceden a los créditos totales en las cuentas
corriente y de capital.
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Preguntas

Respuestas

(@)

(b)

(€)

X

10
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UNIDAD 7

SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL
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OBJETIVO

Conocer los sistemas monetarios que existen, su funcionamiento. Asimismo
distinguir en qué consiste el Fondo Monetario Internacional y los demas

organismos que participan en la estabilidad financiera de las naciones

TEMARIO

7.1 CLASES DE SISTEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES.

7.2 CARACTERISTICAS DE UN BUEN SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL.

7.3 EL FMI (FONDO MONETARIO INTERNACIONAL), COMO FINANCIADOR MUNDIAL.

7.4 SISTEMA MONETARIO EUROPEO.



Sistema
monetario

\europeo

MAPA CONCEPTUAL

Clases de
sistemas
monetarios
internacionales

Sistema
monetario
internacional

EL FMI (Fondo
Monetario
Internacional)

como

financiador
mundial

161

Caracteristicas
de un buen
sistema

monetario
wernacional




162

INTRODUCCION

En esta unidad se examina la operacion del sistema monetario internacional, las
clases de sistemas monetarios existentes, las caracteristicas de un buen
sistema monetario internacional y la funcion del Fondo Monetario Internacional,

como financiador mundial.

Un sistema monetario internacional (a veces llamado orden o régimen
monetario internacional) se refiere a las reglas, costumbres, instrumentos,
instalaciones y organizaciones que existen para efectuar pagos internacionales.
Los sistemas monetarios internacionales pueden clasificarse de acuerdo con la
forma en que se determinan los tipos de cambio, o de acuerdo con la forma que

adoptan los activos de la reserva internacional.

Segun la clasificacién del tipo de cambio, puede tenerse un sistema de
tipo de cambio fijo con una banda de fluctuacion estrecha alrededor del valor al
par, un sistema de tipo de cambio fijo con una banda de fluctuacién ancha; un
sistema de tipos de cambio flexible, un sistema de deslizamiento controlado, un
sistema de tipos de cambio de flotacion manejada o un sistema de tipo de
cambio de libre flotacion.

En un sistema de tipo de cambio fijo deben mantenerse reservas
internacionales de divisas para hacer frente a las contingencias, en un sistema
de tipo de cambio de libre flotacion, en teoria no hay necesidad de reservas
puesto que las modificaciones de los tipos de cambio corrigen de forma
automatica e inmediata cualquier desequilibrio de la balanza de pagos conforme

éste se manifieste.
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7.1 CLASES DE SISTEMAS MONETARIOS INTERNACIONALES

Sistema Monetario Internacional es el término que se da a las instituciones por
conducto de las cuales se pagan las transacciones que traspasan las fronteras
nacionales. En concreto el Sistema Monetario Internacional determina como se
fijan los tipos de cambio y como pueden influir en ellos los gobiernos.

En su obra The International Monetary Sistem, el economista Robert
Solomon®* describié perfectamente la importancia del sistema monetario
internacional: “el Sistema Monetario Internacional, como los semaforos de las
ciudades, se da por sentado hasta que comienza a funcionar mal o a perturbar
la vida de la poblacion. Un Sistema Monetario que funcione bien facilitara el
comercio y las inversiones internacionales, asi como la adaptacion fluida a los
cambios. Un Sistema Monetario que funcione mal puede no sélo reducir los
incentivos al comercio y la inversion internacionales sino también exponer a sus
economias a perturbaciones cuando se impiden o se retrasan las adaptaciones
necesarias a los cambios”.

El elemento fundamental del Sistema Monetario Internacional son los
mecanismos por medio de los cuales se fijan los tipos de cambio. En tiempos
recientes, las naciones han utilizado uno de los tres sistemas de tipos de
cambio existentes, a saber: tipo de cambio fijo, flexible y dirigido.*

Segun la clasificacion de las reservas internacionales se puede tener un
patron oro (con el oro como Unico activo de reserva internacional), un patron
puramente fiduciario (como el patrén délar o de divisas puro sin ninguna
conexién con el oro), o un patron oro-divisas (una combinacion de las dos
clases anteriores).

Las diversas clasificaciones pueden combinarse en formas diferentes. El
patrén oro es un sistema de tipo de cambio fijo. No obstante, también se puede
tener un sistema de tipo de cambio fijo sin ninguna conexion con el oro, sino

con reservas internacionales. Del mismo modo se puede tener un sistema de

32 Robert Solomon, nacido en Detroit, Estados Unidos, es mundialmente conocido por sus reflexiones en el mundo empresarial,
doctorado en filosofia y entre sus obras mas relevantes destacan: Ethics and excellence. Cooperation and integrity in business
g13 992), La revolucion en las finanzas internacionales a partir de 1980 y The international monetary sistem1945 -1981.

Samuelson. Nordhaus, Economia, p. 539.
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tipos de cambio flexibles o una flotacion manejada con oro y divisas, 0 s6lo con
divisas como reservas internacionales.

En un sistema de tipo de cambio de libre flotacibn en teoria no hay
necesidad de reservas puesto que las modificaciones de los tipos de cambio
corrigen en forma automatica e inmediata cualquier desequilibrio de la balanza
de pagos conforme éste se manifiesta. Durante el periodo entre 1880 y la
actualidad, todos los sistemas monetarios estuvieron en operacion en uno u
otro momento.

El patron oro funcion6 desde 1880 hasta 1914, con él cada nacion definié
el contenido de oro de su moneda y se mantuvieron alertas en forma pasiva
para comprar o vender cualquier cantidad de oro a ese precio. Puesto que el
contenido de oro en una unidad de cada moneda estaba fijo, los tipos de
cambio también estaban fijos, a esto se le denominaba paridad de acufacion.
El tipo de cambio entonces podia fluctuar por encima y por debajo de la paridad
de acufiacion por el equivalente del costo de transportar una cantidad de oro
igual a una unidad de la moneda extranjera entre los dos centros monetarios.

El mecanismo de ajuste con el patrén oro, segun lo explico Hume** era el
mecanismo precio-flujo en especie que funcionaba como sigue: puesto que la
oferta monetaria de cada nacion consistia en oro mismo, la oferta monetaria
disminuiria en la nacion deficitaria y se elevaria en la superavitaria. Esto
ocasionaria que cayeran los precios internos en la nacién deficitaria y que
aumentara en la nacién superavitaria (teoria cuantitativa del dinero). Como
resultado se estimularian las exportaciones de la nacion deficitaria y se
abatirian sus importaciones hasta que se eliminara el déficit en la balanza de
pagos. Ocurriria lo opuesto en la nacion superavitaria.

Con el estallido de la Primer Guerra Mundial, el patron oro (patrén oro
clasico) llegd a su fin. Entre 1919 y 1924, los tipos de cambio fluctuaron en
forma dréstica. En 1925, el Reino Unido restablecio la convertibilidad de la libra

en oro al precio de la preguerra y levanté el embargo sobre las exportaciones

% David Hume. Naci6 en 1711 en Edimburgo, Escocia. Filésofo, economista e historiador. Dentro de sus
principales aportaciones al pensamiento econdémico se pueden citar: teorias relativas a la propiedad
intelectual, el comercio y la inflacién. Desarrollé la teoria llamada mecanismo de flujo especie-dinero en un
sistema de patron oro.
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de oro que habia impuesto ante el estallido de la Primera Guerra Mundial. Otras
naciones siguieron al Reino Unido. No obstante el nuevo sistema estaba mas
en la naturaleza de un patrén oro-divisas que en la de un patrén oro puro, en
tanto que ambos, el oro y las monedas convertibles en oro (sobre todo libras,
pero también ddélares estadounidenses, y francos franceses), se usaban como
reservas internacionales. Esto permitia economizar oro, cuyo porcentaje del
valor total del comercio mundial habia disminuido.

Sin embargo como el Reino Unido habia perdido gran parte de su
competitividad (en particular respecto a los Estados Unidos) y habia liquidado
una parte sustancial de sus inversiones extranjeras para cubrir el esfuerzo
bélico, el restablecimiento de la paridad dej6 a la libra muy sobrevaluada. Esto
origind déficit en la balanza de pagos de este pais. Por otra parte Francia
presentaba un gran superavit después de que el franco se estabilizara en 1926.

El gobierno francés deseaba convertir a Paris en un centro monetario por
Su propio mérito, promulgd entonces una ley en 1928, mediante la cual pedia el
saldo de su superavit de balanza de pagos en oro en lugar de libras u otras
divisas. Esto representd un agotamiento de las mermadas reservas de oro del
Reino Unido y provoc6 un desplazamiento del capital de Londres a Paris y
Nueva York. Cuando Francia quiso convertir todas sus libras acumuladas en
oro, el Reino Unido se vio forzado en 1931 a suspender la convertibilidad de la
libra en oro y a devaluar la libra, con lo que el patrén oro-divisas llegé a su fin.

En 1944 los representantes de Estados Unidos, del Reino Unido y de
otras 42 naciones se reunieron en Bretton Woods, New Hamshire, para decidir
el sistema monetario que se deberia establecer después de la Segunda Guerra
Mundial. El sistema ideado requeria el establecimiento del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para los fines de: supervisar que las naciones cumplieran
con una serie de reglas de conducta comercial y de finanzas internacionales
previamente acordadas y conceder medios de financiamiento a naciones con
dificultades temporales en sus balanzas de pago.

El FMI abrio sus puertas el primero de marzo de 1947 con una

membrecia de 30 naciones. Con la admision de las republicas soviéticas y de
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otras naciones a principios de los 90 la membrecia del FMI llegd a 181 en 1997.
Solo unos cuantos paises, como Cuba, Corea del Norte y Vietham no son
miembros.

Este sistema fue un patron oro-divisas. Los Estados Unidos mantendrian
fijo el precio del oro a 35 ddlares por onza y estarian preparados para cambiar a
la vista dolares por oro a ese precio sin restricciones ni limitaciones. Otras
naciones fijarian el precio de sus monedas en términos de dolares e
intervendrian en los mercados cambiarios para mantener el tipo de cambio si
moverse en mas de 1% por encima o por debajo del valor al par. En esta banda
de fluctuacion, el tipo de cambio se determinaba por las fuerzas de la demanda
y de la oferta.

Una nacion tendria que girar sobre sus reservas de ddlares para comprar
su propia moneda con el propésito de evitar que se depreciara mas de 1% del
valor al par convenido, o tendria que comprar délares con su propia moneda
para evitar una apreciacion de su moneda de méas de 1% de su valor al par.
Hasta finales de los cincuenta y principios de los sesenta, cuando otras
monedas se hicieron plenamente convertibles en dolares, el dolar de Estados
Unidos era la Unica moneda de intervencion, de modo que el nuevo patrén era
practicamente oro-dolar.

A fines de 1970, ante el enorme déficit de la balanza de pagos de los
Estados Unidos se vieron forzados a devaluar el ddélar. Esto origind una fuga
masiva de capital liquido de los Estados Unidos que obligé al presidente Nixon
a suspender la convertibilidad del délar en oro en agosto de 1971 y a imponer
una sobretasa de importacién del 10%. En diciembre de ese afio, se reunieron

los representantes del “grupo de los diez”*®

en Washington y acordaron
aumentar el precio de la onza de oro de 35 a 38 dolares. Esto implicoO una
devaluacion de 9% en el dolar. En esa época se revalué el marco aleman en
17%, el yen japonés en 14% y otras monedas en cantidades menores con
respecto al dolar. Adicionalmente se amplié la banda de fluctuacién de 1 a

2.25% en ambos lados de las nuevas tasas centrales, y Estados Unidos retiro la

® g grupo de las 10 naciones industriales mas importantes estaba constituido por: los Estados Unidos, El Reino Unido, Alemania
Occidental, Japon, Francia, Italia, Canad, Los Paises Bajos, Bélgica y Suecia
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sobretasa de 10% a la importaciones. Puesto que el ddlar permanecio
inconvertible en oro, el mundo se hallaba ante un nuevo patrén dolar. Este
pacto se denominé acuerdo Smithsoniano.*® El acuerdo monetario mas
significativo en la historia del mundo, incluia también el compromiso de que el
doélar no se devaluaria jamas.

Desde marzo de 1973, el mundo ha tenido un sistema de tipo de cambio
de flotacion manejada. Con este sistema las autoridades monetarias de las
naciones asumen la responsabilidad de intervenir en los mercados cambiarios
para moderar las fluctuaciones de corto plazo de los tipos de cambio sin intentar
influir en las tendencias de largo plazo. Este sistema no fue elegido si no
impuesto al mundo por el colapso del sistema de Bretton Woods.

3" reconocieron formalmente el

En 1976 los “acuerdos de Jamaica
sistema de flotacion manejada y se les permitio a las naciones la opcién de un
régimen cambiario siempre y cuando sus acciones no dafiaran a sus socios
comerciales ni a la economia mundial. Estos acuerdos se ratificaron y entraron
en vigor en abril de 1978.

Con el sistema actual de flotacibn manejada, las naciones aun necesitan
reservas internacionales a fin de intervenir en los mercados cambiarios para
moderar las fluctuaciones de corto plazo de los tipos de cambio. En la

actualidad, la mayor parte de esas intervenciones se hace todavia en ddlares.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1. Explique qué significa un sistema monetario internacional y como se
clasifican los sistemas monetarios internacionales.
2. Diga cuédles son las caracteristicas de un buen sistema monetario

internacional.

% En 1971 se reunieron los integrantes del grupo de los 10 en el museo Smithsoniano en Washington D.C., y acordaron devaluar
el ddlary crearon el nuevo sistema monetario patrén dolar.

37 En enero de 1976 en Kingston, Jamaica nuevamente se reunieron los integrantes de grupo de los 10 para establecer el nuevo
tipo de cambio de flotacién manejada en la economia.
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Diga como puede evaluarse un sistema monetario internacional.
4. Explique qué tipo de sistema monetario funcion6 entre 1919 y 1947.
En qué consistio el sistema monetario Bretton Woods y qué significa que

era un patron oro-divisas.

7.2 CARACTERISTICAS DE UN BUEN SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Un buen sistema monetario internacional maximiza el flujo del comercio y de las
inversiones internacionales y fomenta una distribucién equitativa de las
ganancias del comercio entre las naciones del mundo. Un buen sistema
monetario internacional puede medirse en términos de ajuste, liquidez y

confianza.

El ajuste es el proceso mediante el cual se corrigen los desequilibrios de la
balanza de pagos. La liquidez es la cantidad de activos de reserva internacional
disponibles para saldar desequilibrios temporales de la balanza de pagos. Esto
permite que las naciones puedan corregir el déficit de sus balanzas de pagos
sin deflacionar sus propias economias ni ser inflacionarias para el mundo en su
totalidad. La confianza es la certidumbre de que el mecanismo de ajuste esta
funcionando en forma adecuada y de que las reservas internacionales

retendran sus valores absoluto y relativo.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1. Investigar cuales son las caracteristicas de un sistema monetario
internacional.
Diga en qué consiste la caracteristica de liquidez.
Diga en qué consiste la caracteristica de ajuste.

4. Diga en gué consiste la caracteristica de confianza.



169

7.3 EL FMI (FONDO MONETARIO INTERNACIONAL), COMO FINANCIADOR MUNDIAL
Después de la Segunda Guerra Mundial se crearon instituciones internacionales
para fomentar la cooperacion econdémica entre los paises. Las principales
instituciones son: La OMC (que sustituyé al GATT), el sistema de tipos de
cambio de Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial. Estas cuatro instituciones ayudaron a las democracias industriales a
reconstruirse y a crecer rapidamente tras la devastacion de la guerra. Estas
instituciones contindan siendo el medio con el que los paises coordinan su
politica y buscan soluciones a los problemas comunes.

El elemento principal del sistema de Bretton Woods fue la creacion del
FMI, que continua administrando el sistema monetario internacional y
funcionando como un banco central para todos los bancos centrales de los
diversos paises. Los 181 paises que integran el Fondo Monetario Internacional
prestan su moneda al FMI, quien a su vez presta estos fondos para ayudar a los
paises que tienen dificultades de balanza de pagos o que sufren ataques

especulativos en los mercados financieros.

Sede del Fondo Monetario Internacional

El FMI tiene entre sus funciones captar y difundir informacion sobre las
balanzas de pagos, el comercio internacional y otro tipo de datos econémicos a
los paises integrantes. Actualmente publica, entre otros documentos, las
estadisticas financieras internacionales y estadisticas comerciales, siendo la
fuente méas autorizada de datos de series cronologicas comparables sobre la

balanza de pagos y otros indicadores econémicos de las naciones miembros.


http://es.wikipedia.org/wiki/
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En el momento de su ingreso, a cada pais se le asignaba una cuota de
aportacion basada en su importancia econdmica y en el volumen de su
comercio internacional. El tamafio de su aportacion determinaba su poder de
voto y su capacidad para obtener préstamos del fondo. En su inicio el Fondo se
establecié con 8,800 millones de dolares en 1944. A Estados Unidos le
correspondio 31% por su calidad de nacion mas poderosa, cada cinco afios se
revisarian las cuotas para reflejar los cambios en la importancia econdémica de
los paises. En 1997 el Fondo habia crecido a 203,100 millones de ddlares. En
ese afio la cuta de Estados Unidos habia disminuido a 18.3% y las cuotas de
Alemania y de Japon eran de 5.7% y las de Francia y Reino Unido de 5.1%.

En el presente se han introducido varios cambios en el funcionamiento
del FMI. Las cuotas de las naciones integrantes han aumentado varias veces,
ahora se requiere que los paises miembros paguen 25% de cualquier aumento
de su cuota. También se han renovado y expandido los acuerdos generales de
endeudamiento varias veces, a principios de 1997 llegaban a 24,000 millones
de dolares. Los bancos centrales también han expandido sus arreglos de swap
a mas de 54,000 millones de dolares.

Las reglas de préstamos del Fondo se han flexibilizado y se afiadieron
nuevas facilidades crediticias que expandieron mucho la cantidad total maxima
de crédito disponible a los paises integrantes. Sin embargo, el crédito que se
otorga consiste en diversas lineas sujetas a varias condiciones. Hay una
aportacion inicial y los intereses se calculan sobre el total del crédito. El acceso
global al Fondo por parte de los paises miembros actualmente es de 300% de
Su cuota en un afio dado.

Ante los grandes problemas de deuda internacional de muchos paises en
desarrollo desde 1982, en particular los paises grandes de América Latina
como México, Argentina y Brasil, el Fondo se ha involucrado en un numero de
recalendarizaciones de deuda y operaciones de rescate de estas naciones. El
FMI ha puesto como condicionante para otorgar préstamos adicionales a estos
paises la reduccion de: sus gastos gubernamentales, del crecimiento de la

oferta monetaria y de aumentos salariales, con el fin de reducir las
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importaciones, estimular las exportaciones y colocar a la nacion en un punto

mas cercano a la autosuficiencia.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1. Expligue cuando se cre6 el FMI y cudles fueron las razones para su
creacion.

2. Expliqgue cémo funciona el FMI.
Cuantos paises integran el FMI en la actualidad.

4. Cudles son las principales actividades del FMI.

7.4 SISTEMA MONETARIO EUROPEO
En marzo de 1979 la Unidbn Econdmica Europea formé el Sistema Monetario
Europeo como parte de su intento por una mayor integracibn monetaria entre
los paises miembros. Esto implicé la creacion de la unidad de cuenta europea,
el mantenimiento de la fluctuacion de los tipos de cambio de los paises
integrantes de la Unibn Econdmica Europea dentro de una banda de mas
menos 2.25% (y flotando en forma conjunta contra el dolar y otras monedas);
asimismo, se cred el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECM) para
proporcionarles a las naciones integrantes asistencia financiera en el corto y
mediano plazo, sobre todo en materia de balanza de pagos. En junio de 1989,
el presidente de la Comision Europea recomendé una transicion en tres fases
hacia la meta de la unién monetaria, con una sola moneda (el euro) y un Banco
Central Europeo (BCE).

La calendarizacion para alcanzar una unidn monetaria completa se
aprob6 en 1991 en la ciudad de Maastricht. Ante la agitacién financiera y la
recesion en Europa, el Reino Unido e Italia abandonaron el mecanismo

cambiario en 1992, y en agosto 1993 los miembros restantes de Sistema
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Monetario Europeo aumentaron la banda de fluctuacion del tipo de cambio a

mas menos 15%.

ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE

1. Describa en qué consistia el sistema monetario europeo y porque
fracaso entre los paises miembros.

2. Investigue y elabore un ensayo sobre el funcionamiento actual del
sistema monetario europeo, a través de la unién econémica.

3. Identifique cuales son los paises miembros de la unidbn econdomica
europea y explique como ha funcionado en sus economias particulares el

sistema econdmico vigente.
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AUTOEVALUACION

Instrucciones: Subraya la respuesta correcta:

1.- Un Sistema Monetario Internacional:

a) Minimiza el flujo del comercio y de las inversiones internacionales, y fomenta
una distribucion equitativa de las ganancias del comercio entre las naciones

del mundo.

b) Maximiza el flujo del comercio y de las inversiones internacionales, y fomenta
una distribucién equitativa de las ganancias del comercio entre las naciones

del mundo.

c) Da equidad y estabilidad a los problemas laborales y de inversién respecto al

riesgo cambiario que existe y que tanto perjudica a muchos inversionistas

2.- ¢, Qué tipo de sistema monetario funcion6 antes de 19147
a) El patrén oro.
b) El patron oro divisas.

c) El patrén dolar.

3.- ¢En qué afo comenzd a funcionar el sistema monetario patron oro —

divisas?
a) En 1914.

b) En 1947.
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c) En 1919.

4.- ¢ A que se refriere el sistema Bretton Woods?

a) Es un sistema monetario respaldado por el dolar.

b) Es un sistema monetario que maneja el tipo de cambio.

c) Fue un sistema monetario que tenia como patrén oro-divisas.

5.- ¢, Cual es el sistema monetario actual que han adoptado las naciones?
a) Sistema de flotacion manejada.
b) Sistema de flotacion fija.

c) Sistemas de patrén dolar.



HOJA DE RESPUESTAS

175

Respuestas
Preguntas

(a) (b) (c)
1 X
2 X
3 X
4 X
5 X




10.

11.

176

BIBLIOGRAFIA

Appleyard, D.R. y A.J. Field. Economia Internacional. McGraw-Hill.
Madrid. 1995.

Caves, R. y H. Johnson. Ensayos de Economia Internacional. Amorrortu.

Chacholiades, M. Economia Internacional. McGraw-Hill. México. 1988.

. Dornbusch Rudiger. Macroeconomia. Mc Graw Hill. Espafia. 2001.

Krugman, P. y M. Obstfeld. Economia Internacional. Teoria y Politica.
McGraw-Hill. Madrid. 1994.

Krugman, P. y M. Obstfeld; Economia Internacional. Teoria y Politica,

Addison-Wesley, séptima edicién, 2006.

. Lancaster, K. “El modelo de comercio Hecksher-Ohlin: un tratamiento

geomeétrico.” Econdémica Vol. 24. 1957

Leontieff, W. “Produccion internacional y comercio exterior: un examen

de la posicion del capital americano.” 1971

Lipsey, R. “La teoria de las uniones aduaneras: un estudio general” En

Bhagwati, J. Comercio Internacional. Editorial Tecnos. 1975

Mc Eachern William A. Macroeconomia. International Thomson Editores.
Espafia. 1998.

Méndez Morales José Silvestre. Problemas Econdmicos de México.
2003.



177

12.Rybczynski, T.M. “Dotacion de factores y precios relativos de los bienes.”
1971

13. Salvatore, D. Economia Internacional. McGrawHill. Colombia. 1995.

14.Samuelson, P. “Algo mas sobre la igualacion internacional de los precios

de los factores.” 1971.

15.Samuelson. Nordhaus, Economia. Mc Graw Hill. Espafia. 2002.

16.0ssa Scaglia, F. Economia Internacional. Aspectos reales. Alfa-omega.

Colombia.

17.Vargas Sanchez Gustavo. Introduccion a la Teoria Economica,

aplicaciones a la economia mexicana. Prentice Hall. México. 2002.



178
GLOSARIO®
A

ACTIVOS FINANCIEROS: Activos que generan rendimientos financieros.

ACUERDO COMERCIAL: Convenio, Tratado o cualquier otro acto vinculante por el
cual dos 0 mas paises se comprometen a cumplir ciertas acciones para mejorar

su intercambio comercial

ADUANA: Conjunto de instalaciones (oficinas, almacenes, etc.) que constituyen
una delegacion de la AEAT o equivalente en otros Estados miembros, donde se
va a desarrollar el conjunto de acciones necesarias para importar o exportar

mercancias.

AGENTE DE BOLSA: Son las personas fisicas representantes de un puesto de
bolsa, titulares de una credencial otorgada por la respectiva bolsa de valores,
que realizan las actividades bursatiles a nombre el puesto ante los clientes y

ante la bolsa.

ANTIDUMPING: Accidn legal destinada a proteger los mercados internos de la
competencia desleal proveniente del exterior, derivada del uso de precios que

no cubren los costos de produccion.

APERTURA COMERCIAL: Convenio, Tratado o cualquier otro acto vinculante por el
cual dos 0 mas paises se comprometen a cumplir ciertas acciones para mejorar

su intercambio comercial.

APRECIACION CAMBIARIA: Movimiento hacia la baja del tipo de cambio expresado

como cantidad de moneda nacional por unidad de moneda extranjera.

38http://www.agimmobilier.com/resource-center/glosario-economico.htm
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ARANCEL: Tarifa de impuesto que grava la importacion o exportacion de bienes

Y Servicios.

ARBITRAJE: Procedimiento jurisdiccional por el cual se pretende resolver una
disputa surgida en el marco de un acuerdo internacional. Dicha resolucion es

dictada por un Grupo Arbitral.

AUTARQUIA: Proceso en el que un pais se aisla del comercio internacional,

procurando consumir solo lo que produce internamente.

AVERSION AL RIESGO: término referido a la situacion en la que un inversionista,
expuesto a alternativas con diferentes niveles de riesgo, preferir4 aquella con el

nivel de riesgo mas bajo.
B

BALANZA COMERCIAL: la balanza comercial mide el saldo neto de las
exportaciones de un pais al resto del mundo menos sus importaciones del resto
del mundo. Cuando un pais exporta mas de lo que importa, se dice que dicha
nacion tiene superavit comercial, mientras que en el caso contrario, cuando las
importaciones superan a las exportaciones, decimos que el pais tiene déficit

comercial.

BALANZA DE PAGOS: Es el registro contable de todas las transacciones
econdmicas efectuadas entre los residentes de un pais y los residentes de otras
naciones durante un periodo determinado. La balanza de pagos es un
estadistico que resume sistematicamente para un periodo especifico dado, las

transacciones econdémicas entre una economia y el resto del mundo.

BANCO CENTRAL: Institucion oficial encargada del manejo nacional de la liquidez

y los medios de pago en la economia.
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BANDA: Limites superiores e inferiores que se puede imponer sobre los
movimientos de algunas variables sobre los que se desea su control, como por

ejemplo el tipo de cambio y las tasas de interés.

BARRERAS DE ENTRADA: Barreras de entrada a la industria, tipicas de
monopolios y otras estructuras de mercado, las cuales pueden surgir por varias

razones: Barreras legales, patentes y licencias

BARRERAS NO ARANCELARIAS: Se refiere a cualquier método, excluyendo los
aranceles, que utilicen los gobiernos para limitar las importaciones. El propésito
de tales barreras puede ser equilibrar la balanza de pagos o proteger a la

industria nacional.

BASE MONETARIA: Se refiere a la suma del efectivo en mano de las personas,
mas el efectivo en poder del sistema crediticio, mas los depdsitos del sistema

bancario en el Banco Central.

BOLSA DE VALORES: Son organizaciones formales con establecimientos fisicos y
tangibles que dirigen los mercados de subastas de valores especificos. Su
papel basico es el de la organizacion general del mercado, facilitar las
transacciones con valores, asi como ejercer funciones de autorizacion,

fiscalizacion y regulacion.

BRECHA INFLACIONARIA: se refiere a la zona situada entre la oferta agregada
(OA) y la demanda agregada (DA), cuando la segunda excede a la primera.
También se puede decir que es la cantidad por la que el PIB potencial excede al
PIB real.

BRECHA RECESIVA: Es la cantidad por la que el PIB potencial excede al PIB real,
esto sucede ya sea porque la economia ha sufrido una recesién o por que el

PIB real su crecimiento ha sido mas pausado.
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BROKER: Persona o entidad que actia como intermediario entre un comprador y
un vendedor. Actia como agente y no toma ninguna posicién propia durante la

negociacion.
C

CERTIFICADO DE ORIGEN: Documento expedido por las autoridades aduaneras
del pais del exportador previa solicitud del mismo que acredita el origen de la

mercancia.

CicLo EcONOMICO: Intervalo de tiempo en el que se alternan periodos de auge y
desaceleracion econdmica. Los ciclos econdmicos son desviaciones irregulares
de la actividad econémica, caracterizada por la expansion o contraccion (alza y
baja) de la producciéon y el empleo en la mayoria de los sectores de la

economia.

COBERTURAS: Se conoce asi a los instrumentos financieros que permiten
eliminar en algun grado y por un periodo de tiempo el riesgo de una inversion.
Ejemplo es la venta de una opcion call, en la que el tenedor de un titulo se
compromete a venderlo a precio determinado a cambio de una prima que

protege de caidas en precio.

CoMPETITIVIDAD: Capacidad de ser competitivo. Se dice que una empresa o
industria tiene competitividad cuando es capaz de competir adecuadamente en

el mercado

COMERCIO INTERNACIONAL: Intercambio de bienes o servicios entre personas de
distintos paises. Se efectia utilizando monedas diferentes y esta sujeto a
regulaciones adicionales que imponen los gobiernos: aranceles, cuotas y otras

barreras aduaneras.

CONDICIONES DE ENTREGA: Condiciones reflejadas en el contrato de

compraventa que determinan las responsabilidades del exportador y del cliente.
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Estas condiciones definen la distribucién de los costes y riesgos soportadas por
ambas partes del contrato.

CONTRATOS DE FUTUROS: Son contratos normalizados a plazo por medio del cual
el comprador se obliga a comprar el Activo Subyacente y el vendedor a

venderlo a un precio pactado, en una fecha futura.

COSTO DE OPORTUNIDAD: Costo en que se incurre al tomar una alternativa y
desechar otras. El costo de oportunidad de una determinada accién es el valor
de la mejor alternativa sacrificada. Los costos de oportunidad son crecientes, ya
gue la mayor obtencién de un bien en cantidades iguales requiere renunciar a
cantidades mayores del bien alternativo. Esto ocurre porque los recursos no son

igualmente productivos en actividades distintas.

CRECIMIENTO SOSTENIBLE: Es el tipo de crecimiento que permite que las
generaciones futuras puedan disfrutar de los mismos recursos del medio y

ambientales.

CUENTA CORRIENTE: Cuenta de depdsito a la vista que utiliza la emision de
cheques para el movimiento de los fondos. También es una cuenta de la
balanza de pagos, la cual incluye la balanza comercial, la balanza de servicio y

las transferencias unilaterales

CUOTAS A LAS IMPORTACIONES: Son restricciones impuestas por el gobierno

sobre la cantidad a importar anualmente de un producto.
D

DEFICIT COMERCIAL: es el monto por el cual las importaciones de productos de
un pais superan a las exportaciones de un pais, sea general, de un producto o

grupo de productos.
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DEFICIT FISCAL: Saldo negativo de la diferencia entre los ingresos y los gastos
del gobierno. Deflacion: es la disminucion del nivel general de precios, que da

como resultado un aumento del poder adquisitivo del dinero.

DEFLACTAR: Consiste en expresar en precios de un afio base una determinada
magnitud econdmica que estd expresada en términos corrientes. Para poder

compararlo contra otro afo.

DEG: derechos especiales de giro. Creados en 1970 como unidad alternativa
de reserva. Su valor es el promedio ponderado de las cinco monedas mas
fuertes del mundo: la libra esterlina, el yen japonés, el euro, el délar

norteamericano y el franco francés.

DEPRECIACION MONETARIA: Disminucién del valor de una moneda con respecto a

otra moneda, en un Sistema de tipo de cambios flexibles.

DEPRESION: Periodo prolongado de tiempo que se caracteriza por elevado
desempleo, baja productividad, baja inversién, pérdida de confianza de las

empresas, descenso en los precios y quiebras generales de las empresas.

DESACELERACION: Se llama asi al descenso en el ritmo de crecimiento de una
economia en un determinado lapso de tiempo, y que se compara con una

anterior en el mismo lapso de tiempo.

DESEMPLEO cicLIcO: Existen fases donde la economia se esta expandiendo y la
demanda de bienes y servicios aumenta por lo que se requiere de mas masa
laboral, pero luego cuando la economia se encuentra en fases recesivas esta

masa laboral ya no es necesaria lo cual provoca el desempleo ciclico.

DESEMPLEO ESTRUCTURAL: Este desempleo se da como consecuencia de
inadecuadas estructuras econoOmicas. Se puede combatir con nuevas

actividades productivas y con capacitaciones a la poblacion.
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DESREGULACION FINANCIERA: Proceso con el que se pretende eliminar las
regulaciones que pesan sobre el funcionamiento de los mercados financieros

para darle una mayor flexibilidad en su operacion.

DEUDA EXTERNA: es el endeudamiento de un pais y de las empresas nacionales
gue poseen con agentes u organismos internacionales en una moneda diferente
a la del pais es decir en moneda extranjera. Obligaciones de pago del gobierno

denominadas en moneda externa.

DEUDA INTERNA: Conjunto de obligaciones que mantiene el gobierno que estan

denominadas en moneda nacional.

DEVALUACION: Movimiento al alza en el tipo de cambio, expresado como
unidades de moneda local por unidad de moneda externa. Reduccion del valor

de una moneda nacional en términos de las monedas extranjeras.

Divisa: Se denomina asi, en general, a las monedas de otros paises. Las
divisas pueden ser convertibles o no convertibles, segun sean o no aceptadas

en las transacciones internacionales.

Dow JONES: Indicador del movimiento del precio de 30 acciones entre las

empresas mas importantes que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York.

DUMPING: situacion en que una empresa vende sus productos a un precio mas
bajo que su costo de produccion. El dumping podria ser usado por una empresa
gue desea obtener un monopolio global. En este caso, la empresa extranjera
vende sus productos a un precio por debajo de su costo para eliminar del

negocio a las empresas nacionales.
E

EcoNnoMiA ABIERTA: Es aquella economia que posee negociaciones con los

diversos paises del mundo.
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EcoNOMiA DOMESTICA: es la microeconomia del hogar y la forma en que se
pueden distribuir los recursos adecuadamente. En el contexto del comercio
internacional, la economia doméstica es la economia interna o economia
nacional, es decir, consumidores y productores ubicados en el territorio

nacional.

ECONOMIA DUAL: es cuando en un mismo pais existe un sector relativamente
moderno, capital intensivo y salarios altos al lado de una agricultura tradicional
muy pobre. Basicamente, es una economia dividida en dos sectores de nivel de

desarrollo muy diferente.

EcoNOMIAS DE ESCALA: Proceso mediante el cual los costos unitarios de

produccién disminuyen al aumentar la cantidad de unidades producidas.

EcoNOMiA DE MERCADO: Llamada también economia de libre mercado o,
simplemente, economia libre es la que se desenvuelve a través de empresas
privadas sin el control directo de parte del gobierno. En ella los principales
procesos y operaciones econdémicos son llevados a cabo por particulares, ya
sean estos consumidores o empresas, y la interferencia gubernamental es
minima o al menos esta claramente delimitada a través del marco juridico

vigente.

EFICIENCIA TECNICA: exige que se utilice un proceso productivo que no emplee

mas recursos de los necesarios para generar un cierto producto.

EQUILIBRIO DE MERCADO: se refleja con el punto donde se intersecan la curva de
oferta y demanda, quiere decir que la cantidad demandada es igual a la

cantidad ofrecida.

ESPECIALIZACION: Concentracion de la produccion en aquellas lineas o
productos en los que el individuo o la firma tiene algunas ventajas, ya sean
estas naturales o adquiridas. La especializacion de la mano de obra esta

directamente ligada a la division del trabajo, permitiendo obtener mayores
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niveles de eficiencia; ella es la base de la produccién fabril, punto de partida
para la industria moderna y un elemento indispensable en las complejas
sociedades de hoy. La especializacion entre firmas o paises permite realizar un
intercambio comercial mutuamente beneficioso para las partes que en él

intervienen, segun el principio de las ventajas comparativas.

ESTABILIDAD DE PRECIOS: Se puede lograr manteniendo un nivel general de
precios o una tasa de inflacion reducida, son estos uno de los principales

objetivos a corto plazo de las politicas coyunturales

EURODOLARES: Depositos de moneda estadounidense mantenidos fuera de los
Estados Unidos, principalmente en Europa, y comunmente usados para realizar

transacciones internacionales.

EXPORTACIONES NETAS: Diferencia entre las exportaciones e importaciones.

EXPORTACIONES: Las exportaciones son la suma de todos los ingresos que

obtiene un pais por concepto de venta de bienes y servicios al extranjero

FacToORrREO: Actividad en la cual una institucion financiera descuenta las cuentas

por cobrar de una empresa y se encarga de llevar a cabo la labor de cobro.

FACTORES EXOGENOS: es todo aquello que esta fuera de la economia pero que

influye sobre la misma.

FINANZAS INTERNACIONALES: es el estudio de los pagos internacionales y sus

desbalances.

FuTuros: Contratos hechos en un mercado de futuros para la compra o venta
de mercancias en una fecha determinada. Muchos productos se intercambian

de esta manera, permitiendo a los vendedores obtener una garantia contra



187

bajas imprevistas en los precios y dando oportunidad a los compradores para

realizar beneficios especulativos.
G

GANANCIAS DE CAPITAL: Beneficios que se obtienen al vender un activo

financiero a un precio mayor a su costo o valoracion estimada.

GATT. Siglas en inglés del "Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio"
(General Agreement on Tariffs and Trade). Acuerdo intergubernamental firmado
en 1947, cuyo objetivo es reglamentar de forma multilateral el comercio
internacional, tratando de eliminar las prohibiciones y restricciones al comercio y

lograr una progresiva reduccion de los aranceles.
H

HOLDING: Empresa que mantiene en cartera acciones de un cierto nimero de

filiales corporativas.

HUIDA DE CAPITALES: Situacibn que se da cuando en un pais existe una
situacion de inestabilidad politica o social o de incertidumbre econémica y los

capitales internacionales son reencausados en

IMPORTACIONES: Compras de bienes y servicios del exterior realizadas por
residentes del pais, es decir, los gastos en bienes y servicios realizados por los
consumidores de un pais, pero en bienes y servicios no producidos

internamente.

INFLACION: Aumento generalizado del nivel de precios en una economia.
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INTERMEDIACION  FINANCIERA: Proceso mediante el cual una entidad,
generalmente bancaria o financiera, traslada los recursos de los ahorrantes

directamente a las empresas que requieren de financiamiento.

INVERSION: es todo aquel activo o recurso tangible o intangible comprometido en

un proyecto con la expectativa de ganancia y la asuncion de riesgo econémico.

JOINT VENTURE (ASOCIACION DE NEGOCIOS): Empresa comercial integrada por dos

0 mas agentes y que se forma para la realizacion de un proyecto especifico.

JUSTO A TIEMPO: Es mantener una cantidad en existencia justo a tiempo para
evitar gastos innecesarios de mantenimiento de inventarios, asi como hacer las

entregas de mercancias en los tiempos previstos.
K

KEYNESIANISMO: Corriente de pensamiento econdmico originada en los escritos
del pensador inglés John Maynard Keynes y que se fundamenta en la accién

del gobierno para impulsar la actividad econémica.

LEY ANTIMONOPOLIO: ley que controla y prohibe el ingreso o creacion de

organizaciones con monopolio.

LIBOR (LoNDON INTERBANK OFFERED RATE): Tasa a la que las instituciones de
crédito mas confiables hacen transacciones en euroddlares entre ellas mismas.
Es una referencia de las tasas de interés que prevalecen en el mercado
interbancario de recursos; y se calcula con base en las cotizaciones de un

grupo de bancos determinados por la Asociacion Britanica de Banqueros.
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LICENCIA DE IMPORTACION: Autorizacion para importar determinado bien vy

transferir las divisas necesarias para su pago.
M

M1: este término hace referencia a la oferta monetaria que equivale a la suma
de billetes y monedas, en poder del publico mas los depdsitos en cuentas

corrientes.

MACROECONOMIA: Rama de la teoria econOmica que se ocupa del
comportamiento de la economia como un todo y de sus componentes en forma

agregada.

MANO INVISIBLE: Concepto del economista Adam Smith, en el cual plantea que
cada individuo integrante del mercado al tratar de buscar el beneficio propio
hace que el sistema de mercado funcione en beneficio de todos, por lo que
Smith llamé la "mano invisible" que bondadosamente dirige todo el proceso de

mercado.

MERCADO CAMBIARIO: Es el mercado en el cual se transan las distintas monedas

extranjeras.

MERCADO DE CAPITALES: Conjunto de transacciones que involucran la

negociacion de instrumentos financieros con vencimientos mayores a un afio.

MERCADO DE DIVISAS: lugar donde concurren oferentes y demandantes de
monedas extranjeras; se realizan operaciones de cambio de divisas, el volumen
de las transacciones extranjeras es quien determina los precios de unas
monedas, en funcion de otras o el tipo de cambio con respecto a la moneda

local o nacional.

MERCADO DE FACTORES: son aquellos mercados en donde se compran y se

venden los factores de produccion.
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MERCADO DE VALORES: Mercado en el que se transan todo tipo de activos

financieros.

MERCADO PRIMARIO: Mercado en el que se transan titulos por primera vez. Se
refiere a las operaciones relacionadas a la colocacion de nuevas emisiones en
el mercado de valores. La venta de los titulos en este mercado esté a cargo del
emisor, que utiliza los recursos obtenidos para financiar sus proyectos
productivos o para cubrir cualquier necesidad temporal de recursos. El mercado

primario actda como una ventanilla de los emisores.

MERCADO SECUNDARIO: Mercado en el que se cotizan titulos anteriormente

emitidos y en circulacion.

MERCADOS FINANCIEROS: Son mercados en los que se negocia la compra y

venta de dinero y otros activos financieros.
N

NACION ACREEDORA: pais que presta mas recursos financieros a otras naciones

que las que le son prestadas a él.

NACION MAS FAVORECIDA: Principio que rige los acuerdos multilaterales en el
marco de la OMC, que obliga al pais que la concede o otorgar las ventajas

comerciales concedidas a un pais tercero a los demas paises contratantes.

NACIONALIZACION: Configuracion y apropiacion por el Estado, con o sin

compensacion, de una actividad privada.

NAFTA: Acuerdo comercial que abarca Canada, México y los Estados Unidos
implementado el 1 de enero de 1994, con un periodo de transicién de 15 afios.
Las mayores previsiones agricolas incluyen: eliminacion de barreras no
arancelarias - inmediatamente a la implementacion, generalmente a través de la

conversidn de éstas a aranceles; eliminacion de tarifas (aranceles).
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NEGOCIACIONES COMERCIALES MULTILATERALES: Proceso de apertura comercial

que buscan los paises Miembros de la OMC.

NIVEL DE PRECIOS: Valor de los bienes y servicios que se transan en una

economia en un momento especifico.
NYSE (NEW YORK STOCK EXCHANGE): Bolsa de valores de Nueva York.
O

OFERTA AGREGADA: Disponibilidad total de bienes y servicios en una economia
en un periodo determinado. Es igual al producto interno bruto mas las

importaciones.

OFERTA BURSATIL: Cantidad de Valores que las unidades deficitarias estan
dispuestos a ofrecer a cada nivel de precios.

OFERTA MONETARIA: se conoce también como medio circulante y es la cantidad
total de dinero que hay en circulacién dentro de una economia. Se determina
por medio del numerario en poder del publico mas los depésitos en cuenta

corriente de los bancos comerciales.

OLicopoLlo: Aquella situacion de mercado en que la oferta de un producto esta

limitada a un pequefio nUmero de empresas.

ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO EcoNOMIcO (OCDE):
Organizacion internacional fundada en 1961, integrada por veinticuatro Estados
entre los que estan incluidos todos los paises de la UE, encargada de fomentar
la cooperacion internacional entre paises industrializados con economias de
mercado. Su objetivo principal es coordinar la politica econémica, comercial y

de desarrollo.

ORGANIZACION MUNDIAL DE COMERCIO (OMC): Instancia multilateral que retne a

147 paises, que se establece en la Reunion Ministerial de Marrakech (acuerdo
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sobre la OMC) en 1994. La OMC es la sucesora del Acuerdo General de
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT 1947). Sin embargo, mientras que el
GATT unicamente es un acuerdo aplicable al comercio de mercancias, la OMC
es una organizacion de caracter mundial que adopta e institucionaliza el GATT
como su acuerdo base, pero lo profundiza y expande a un total de 13 acuerdos
que abarcan todos los &mbitos del comercio de bienes, ademas de incorporar
un Acuerdo General para el Comercio de Servicios (GATS) y un Acuerdo sobre
los Aspectos de los Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el
Comercio (TRIPS, sigla en inglés). Ademés, la OMC posee un Mecanismo de
Solucién de Diferencias y un Mecanismo de Examen de las Politicas

Comerciales aplicable a todos los miembros.
P

PATENTE: Es un derecho exclusivo, sancionado por el gobierno, que otorga al
inventor de un bien, servicio o proceso de produccion para generar, usar y

vender el invento durante un nimero de afios determinado.

PEA: Poblacibn Econémicamente Activa.

PEAK: Conocido como el punto mas alto de actividad econémica.

PER CAPITA: Es el resultado de dividir un agregado entre la poblacion total.

PIB NOMINAL: Producto interno bruto medido a precios corrientes.

PIB PER CAPITA: Es aquella herramienta que se puede utilizar para medir en
cierto punto el bienestar de poblacion. PIB de un pais dividido entre su

poblacién, representa la cantidad promedio de bienes y servicios por persona.

PIB REAL: Medida del PIB que elimina los efectos de cambios de precios en los

cambios en el PIB nominal.
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PLENO EMPLEO: Situacion en la cual el nivel de desempleo ciclico es cero, solo

se da el desempleo friccional y estructural.
PNB: producto nacional bruto.

POBREzA: Es aquella situacion donde los individuos y aquellos hogares no

satisfacen sus necesidades basicas a un grado adecuado.

PODER ADQUISITIVO: Medida de la cantidad de bienes y servicios que se

compran con una unidad monetaria en una economia.

PODER DE COMPRA: Capacidad de adquisicion de una canasta de bienes y
servicios por parte de una corriente de ingresos. Es lo mismo que poder

adquisitivo.

POLITICA COMERCIAL: Se refiere a las medidas que utilizan los gobiernos para
regular los flujos comerciales con el resto del mundo, y determina el grado de
contacto con los productores y consumidores nacionales con los precios

mundiales.

POLITICA DE DESREGULACION: Consiste en que el Estado deja de limitar las
decisiones de los operadores econdmicos mediante reglas y normas, Yy
establezca una transaccion entre el respeto a los objetivos colectivos y la

libertad de decision de los agentes.

POLITICA DE ESTABILIZACION: Utilizacion de instrumentos monetarios y fiscales
por parte del gobierno con el fin de resolver problemas de inflacion y/o

desempleo en la economia.

POLITICA DE RESTRICCION FISCAL: Acciones realizadas por un gobierno
manejando instrumentos fiscales, con el fin de reducir el déficit publico y de
balanza de pagos, tener un dominio sobre la inflacion y variar el ritmo de

crecimiento econémico.
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PoOLITICA ECONOMICA: Ejercicio deliberado de los poderes legitimos del estado
mediante la manipulacion de diversos instrumentos, con el fin de alcanzar

objetivos socio-econdmicos previamente establecidos.

PoLiTICA FIScAL: Consiste en las variaciones discrecionales que un gobierno
efectla en sus ingresos y gastos publicos, con la finalidad primordial de influir

en el nivel de actividad econdmica.

PoLITICA MONETARIA: Es la manipulacién de las variables financieras por parte
del banco central con el propésito de lograr: el pleno empleo, la maxima
produccion, la estabilidad de los precios y el equilibrio de la balanza de pagos.
Conjunto de medidas aplicadas por las autoridades monetarias de un pais y que
estan encaminadas a afectar el nivel de liquidez de la economia. Politica social:
conjunto de directrices, criterios, orientaciones y lineamientos que buscan la
preservar y elevar el bienestar social, procurando de los beneficios del

desarrollo se distribuyan equitativamente entre todos los sectores sociales.

PRODUCTIVIDAD: es la razén entre la produccion (bienes y servicios) total por
unidad de insumos (recursos productivos) en cierto periodo de tiempo dado. Es
una medida de la cantidad de bienes que puede producir un determinado factor,

en un periodo determinado.

PROTECCIONISMO: Conjunto de medidas encaminadas a la proteccion de

industrias internas de la competencia proveniente de empresas extranjeras.

Q

QUIEBRA: Situacion en la que un individuo o empresa no esta en capacidad de

cumplir con las obligaciones financieras normales.
R

RECESION: Situacion en la que la tasa de crecimiento real de la producciéon de

una economia es negativa.



195

REVALUACION: Disminucion del tipo de cambio expresado en unidades de
moneda nacional por unidad de moneda externa. Aumento en el valor realizable

de un activo.

RESERVAS  MONETARIAS  INTERNACIONALES: Las reservas monetarias
internacionales corresponden a la tenencia de activos financieros de alcance
internacional en poder del Banco Central. Las reservas estan constituidas
basicamente por Oro monetario, Divisas: billetes de paises con monedas
fuertes y convertibles a nivel internacional, como el dolar, el yen, etc., Depositos
de bancos del pais en bancos de primera clase del extranjero, Derechos
especiales de giro, Posicion neta del pais en el Fondo Monetario Internacional,
Valores de gobiernos extranjeros e instituciones financieras multinacionales de

alta liquidez y solvencia.

RIESGO: Es la probabilidad de que ocurra un suceso durante un periodo
determinado. Es la posibilidad de enfrentar un resultado adverso o una cierta

pérdida.

RIESGO FINANCIERO: Porcién del riesgo total de la empresa por encima del riesgo

del negocio, que resulta de la contratacion de deudas.
S

SISTEMA CAMBIARIO: Es el modelo de tipo de cambio que se utiliza en un
determinado pais, el cual fue definido y esta siendo vigilado y monitoreado por

la autoridad encargada de tomar las decisiones monetarias del pais.

SISTEMA ECONOMICO: ES un conjunto de instituciones, mecanismos Yy
procedimientos, por los cuales los miembros de una sociedad disponen de una

gran variedad de bienes y servicios para satisfacer sus necesidades

SOBREVALUADO: Término que se refiere al valor de una variable (generalmente
el valor de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera) cuando es

mayor a un valor de referencia de equilibrio.
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SpoOT: Intercambio que se da en el momento de la transaccion.

SECTOR INFORMAL: Parte de la economia de un pais que esta constituida por
trabajadores por cuenta propia y pequefias empresas que no estan integradas

plenamente en el marco institucional que regula las actividades econdémicas.

SECTOR PRIMARIO: Dicese del conjunto de las actividades econdémicas
directamente vinculadas con la obtencion de productos de la tierra: agricultura,

ganaderia, silvicultura, caza, pesca, mineria, petrdleo, etc.

SECTOR PUBLICO: Conjunto de actividades econdmicas que estan bajo el control
del Estado. El sector publico comprende el gobierno en si, con su estructura
centralizada de poder, los gobiernos locales, y las empresas publicas que

proveen bienes y servicios.

SECTOR SECUNDARIO: Parte de la economia que comprende las industrias
manufactureras y otras actividades similares: construccion, generacion de
energia, etc. El sector secundario se expandié grandemente en los paises que
hicieron la llamada revolucion industrial, lo que produjo una disminucion

paralela del sector primario dentro del conjunto de la economia.

SECTOR TERCIARIO: Llamese asi a la parte de la economia que se dedica a los
servicios de todo tipo. Entre éstos se incluyen las actividades gubernamentales
-salvo la de empresas publicas que pueden pertenecer a los sectores primario o
secundario- el comercio, la educacion, la salud, la banca y las finanzas, el
transporte y las comunicaciones, asi como otros servicios sociales y personales

no claramente clasificables.

SOBERANIA ECONOMICA: Dicese de la capacidad que tiene un ente politico -
normalmente un Estado- para determinar por si mismo la politica econémica. La
soberania econdémica implica la existencia de aduanas y la emision de moneda,
asi como también la potestad -normalmente limitada por la ley- para imponer

diversas regulaciones a las actividades economicas.
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SOCIEDAD FINANCIERA: Institucion que tiene como objetivo fundamental intervenir
en el mercado de capitales y otorgar créditos para financiar la produccion, la

construccion, la adquisicion y la venta de bienes a mediano y largo plazo.

SuBVALUADO: Término que se refiere al valor de una variable (generalmente el
valor de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera) cuando es

menor a un valor de referencia de equilibrio.

SwAP: Intercambio de un instrumento financiero por otro. Es un intercambio de

condiciones financieras sobre una misma deuda.
T

TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO: Variacion porcentual de la produccion

(medida por el PIB real) en un periodo determinado.

TASA DE INFLACION: Tasa porcentual a la que crece el nivel de precios en una

economia durante un periodo especifico.

TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA: Teoria sobre el intercambio
internacional que sostiene que los tipos de cambio se fijan de tal manera que el

precio de bienes similares en diferentes paises sea el mismo.

TiPO DE camBIO: Es el precio de una moneda en términos de otra unidad

monetaria.

TIPO DE CAMBIO FIJO: se da basicamente cuando en el pais existe un banco
central que establece un valor fijo del tipo de cambio e interviene para

mantenerlo.

TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE: Cuando una moneda varia su valor libremente y se

determina por oferta y demanda
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TRANSFERENCIAS: 1. Movimiento unilateral de fondos que se realiza entre los
residentes de un pais con el exterior. 2. Ingresos no devengados por la venta de

un bien o por la prestacion de un servicio productivo, sino por otros

TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC): instrumentos legales que recogen los
acuerdos logrados entre dos 0 mas paises, cuyos objetivos son los siguientes:
Lograr eliminar todos los pagos de aranceles a la importacion de productos
entre si y de eliminar toda medida que impida o dificulte el ingreso de productos

al territorio de ambos paises.
U

UNDERWRITING: Es un contrato celebrado entre un banco de inversion u otra
entidad financiera y una empresa emisora para asegurarse la colocacion de una

emision de titulos valores.

UNION ADUANERA: Sistema de integracion econdémica que supone la
transformacion de dos o mas territorios aduaneros en uno solo, mediante la
supresion de las barreras aduaneras a la circulacion de mercancias, asi como
la aplicacion de un arancel aduanero comun frente a las importaciones de

terceros paises
\%

VALOR AGREGADO: Diferencia entre el valor de los bienes al terminar una etapa
de su produccion y el costo de esos mismos bienes cuando entraron en esa

etapa del proceso de produccion.

VALOR PRESENTE: Valor actual del dinero cuyo monto se considera equivalente a

un ingreso o egreso futuro de dinero.

VELOCIDAD DE CIRCULACION: Numero de veces que una unidad monetaria

cambia de poseedor en un periodo dado. La velocidad de circulacién que se
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considera en macroeconomia es un promedio de la velocidad de todas las

unidades particulares.

VENTAJA ABSOLUTA: Ventaja que posee un pais para poder producir un bien a
menor costo que sus competidores, tal como especializacion de mano de obra,

y zonas geogréficas.

VENTAJA COMPARATIVA: Una persona, empresa o pais tiene ventaja comparativa
en una actividad especifica si puede desempefar esta actividad con costo de

oportunidad inferior al pueda incurrir cualquier otra persona, empresa o pais.

VENTAJA COMPETITIVA: Suelen denominarse asi a las ventajas comparativas que
no provienen de la dotacion especifica de recursos naturales de un pais o de
otros factores semejantes, sino de las habilidades y la tecnologia que se

incorporan a los procesos productivos.
VIDA UTIL: Duracion esperada del funcionamiento de un activo.

VOLATILIDAD: Situacién en la que el precio de un activo financiero esta expuesto
a fluctuaciones extremas, durante un corto periodo. El término volatilidad se
utiliza para describir, en general, el grado de variabilidad de los factores que
atafien al mercado financiero. Conforme crece la variabilidad de los diferentes
indicadores (sean estos precios, rendimientos, etc.), se dice que son mas

volatiles.
W

WALL STREET: Nombre comun con el que se designa al distrito financiero de la

ciudad de Nueva York.

4
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ZONA FRANCA: Region, distrito o ciudad de un pais donde no se cobran
derechos por la implantacion por la importacion de mercancias o se suspende

el cobro de algunos impuestos.





