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Resumen

Las inversiones en el extranjero van mas alld de expandir relaciones econdmicas entre
las empresas de uno o mas paises diferentes, una empresa que opera simultaneamente en
varios paises, ademas de su pais de origen, puede producir y comercializar sus
productos mediante establecimientos ubicados en distintas naciones. De esta manera se
estudia la dinamica entre los tipos de cambio, las inversiones extranjeras directas y
como estas afectan el comercio internacional. Aprovechar las imperfecciones del
mercado y sacar provecho de las oportunidades de inversion y financiamiento, a esto se

incorpora el riesgo econdmico, financiero, politico y cambiario.
Abstract

The foreign investments to expand beyond economic relations between companies of
one or more different countries, a company that operates simultaneously in several
countries, in addition to its country of origin, can produce and market their products by
establishments located in different nations . In this way we study the dynamics between
exchange rates and foreign direct investment and how are you affecting international
trade. Exploiting market imperfections and take advantage of investment opportunities

and funding, this incorporates the financial risk, financial, political and exchange.
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Introduccion

Debido al crecimiento de los negocios internacionales en los ultimos afios, han surgido
entre organizaciones de diferentes paises diversas maneras de generar riqueza entre
ellas, los mercados financieros internacionales se han fortalecido, actualmente se estan
generado mecanismos de control para regular las operaciones de esta indole, las
profesiones se han reestructurado para adaptarse a las necesidades actuales, y los
directores de finanzas de las corporaciones multinacionales estan aprovechando las
transacciones comerciales para posicionarse en el mercado o para disminuir sus costos

de operacion.

Segiin (Levi 2006), las finanzas internacionales ayudan de dos maneras muy
importantes. Primero, a decidir la manera en que los eventos internacionales afectaran a
una empresa y cuales son los pasos que pueden tomarse para explotar los desarrollos
positivos y para aislarla de los dafiinos. Segundo, ayuda al administrador a participar en
eventos y a tomar decisiones rentables antes de que ocurran. Entre los eventos que
afectan a las empresas, se encuentran la variacion de los tipos de cambio, asi como en
las tasas de interés, en las tasas de inflacion y en los valores de los activos. Debido a los
estrechos vinculos que existen entre los mercados, los eventos en territorios distintos
tienen efectos que se dejan sentir inmediatamente en el resto del mundo. Esta situacion
se ha convertido en un hébito para los administradores, realizar una detallada revision

del excitante y dindmico campo de las finanzas internacionales.



La Inversion Extranjera Directa (IED)

Las inversiones en el extranjero van mas alld de expandir relaciones econdmicas entre
las empresas de uno o mas paises diferentes, sino de que una empresa que opera
simultaneamente en varios paises, ademas de su pais de origen, pueda producir y
comercializar sus productos mediante establecimientos ubicados en distintas naciones.
Tradicionalmente solo se traba del libre comercio, actualmente una empresa matriz
ubicada en un determinado territorio cuenta con mas de cinco sucursales ubicadas en
distintos paises, estrechamente relacionadas mediante una estrategia de produccion y
comercializacién en comun, incluso existen empresas multinacionales que tienen

subsidiarias esparcidas practicamente por todo el mundo.

Al hacer referencia de la inversion extranjera, nos encontramos con el flujo de dinero de
un pais en otro, o también se podria expresar como el flujo de capitales que sale de los
paises para operar en otros. De esta manera se estudia la dindmica entre los tipos de
cambio y las inversiones extranjeras directas y como estas afectan el comercio

internacional.

Una de las formas de organizar la actividad econdmica de un pais es a través de un libre
mercado, esto es que las necesidades se satisfacen a través de los mercados donde ellos
determinan cuanto producir, qué y como hacerlo, a diferencia de una economia
centralizada, donde el gobierno determina como cubrir las necesidades de dicha
poblacion. Para llegar a comprender esta actividad es importante conocer la aplicacion
de la economia en diferentes &mbitos como la asignacion de recursos los cuales son
determinados principalmente por la oferta y la demanda de los mercados, asi como la
economia abierta que participa en el mercado internacional de bienes, servicios y capital

financiero (importar y exportar) con otros paises.



Una compaiia se vuelve multinacional cuando realiza una inversion extranjera directa
(IED), la cual consiste en instalar fabricas en el exterior, para producir una nueva marca,
fusiones, adquisiciones, alianzas estratégicas, entre otras, como el caso de Ford Motor
Company, que hace poco tuvo el control efectivo de Mazda, y de Jaguar. Ford Motor
Company es el segundo productor de automoviles del mundo, con unos 335.000
empleados en 200 mercados en seis continentes. Sus marcas automotrices son Aston
Martin, Ford, Jaguar, Land Rover, Lincoln, Mazda, Mercury y Volvo. Gracias al &mbito
de la globalizacioén algunas compafiias como Sony, Toyota, GM, Coca-Cola, Nestl¢,
entre otras, estan presentes en todo el mundo obteniendo ganancias y consolidando su

posicidon competitiva traspasando las fronteras nacionales. (Media.Ford.com, 2010)

De acuerdo con el informe sobre las inversiones en el mundo 2009 (UNCTAD 2009),
las entradas de IED en la regién de América Latina y el Caribe aumentaron un 13% en
total, a 144.000 millones de dolares, segun revela el World Investment Report 2009.
Sin embargo, dentro de la region hubo grandes variaciones. En 2008, estas entradas
crecieron un 29% en América del Sur, mientras que fueron negativas (-6%) en América
central y el Caribe. En México (-20%), pais fuertemente golpeado por la desaceleracion
de la economia de los Estados Unidos. Por su parte, América del Sur se vio afectada por
la crisis mucho después que México, por lo que las entradas siguieron aumentando
durante buena parte del afio. De ahi que se produjo un importante crecimiento de las
entradas en Argentina de 37%, en Chile 33% y Brasil 30%, y, en menor medida,
Colombia 17%. Juntos, esos cuatro paises representaron el 89% del total de entradas en

la subregion (véase el cuadro 1).



Flujos de IED de determinados paises de América Latinay
el Caribe, 2008-2009, por trimestre
(En millones de dolares)

Country %I inflows i EI ouiflows
2008:Q1 2008:02 2003:Q% 200804 200801 20001 2008:Q2 2008:Q3  2008:Q4 200001

Argentina 1483 2236 222 913 1685 45 ERE] 408 138 383
Bahamas 158 Al 161 160 182
Bofvia 253 -33 200 B2 104 - - " . .
Brazil B89 7910 14 145 14203 G342 4453 4123 [if:xd] 3050 - 302
Chile 6503 1270 43 4130 3805 1858 812 2855 1 488 21683
Calombia 21822 2823 2608 2513 2528 360 444 T84 G2 1188
Cosfa Rica 375 TET 459 2E0 288 1 -3 1 T 1
Cominican Republic 1072 507 a3 308 837 " - " -
El Salvadar 202 58 53 7 -2 180 -118 3 -10 -3
Guatemala 243 220 17 158 130 4 4 4 4 14
Haiti i T 7 il 1" . . w . .
Mexico 5 BE3 7085 3748 5122 2683 501 ikl il G4d 2938
Wicaragua 125 128 203 128 143
Panama fA2 826 fi14 529 387 . . . .
Faraguay 117 kY) 113 43 43 2 2 2 2 2
Peru 21822 1588 ik -1 13 fi 91 38 faa ]
Uruguay FAd il h2d 442 374 2 4 -4 -2 -2
Venezuela, Bolivarian Republic ¢ 637 1304 -33 -282 a0e 1068 1871 47 -B22 ED

Tofal 34 836 27422 32034 28 768 20322 7 862 B4 11 369 7512 6 389

Cuadro 1. Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2009.

El monto de la IED en México reportada para el periodo enero — diciembre de 2009, fue
de 11,417.5 millones de dolares, cantidad 38.6% menor a la reportada en igual periodo
del afio anterior, diciembre de 2008, 18,589.3 millones de dolares. Estos fueron

realizados por 3,699 sociedades mexicanas con inversion extranjera directa en su capital

social.
Comparativo de la IED reportada en enero — diciembre 2009
(Millones de ddlares)

2008 2009 Diferencias
Absoluta | Relativa
Total 18,589.30 | 11,417.50 | -7,171.80 | -38.60
Nuevas inversiones notificadas 3,839.90 | 3,448.30 | -391.60 -10.20
Reinversion de utilidades notificadas 7,404.30 | 4,225.30 | -3,179.00 | -42.90
Cuentas entre compaiiias notificadas 7,345.10 | 3,743.90 | -3,601.20 -49.00

IED realizada y notificada entre el primero de enero y el 31 de diciembre de cada afio.
Cuadro 2. Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.

Los 11,417.5 md de IED se canalizaron principalmente a la industria manufacturera,
que recibio el 42.3%; a servicios financieros fue el 22.6%; a otros servicios, el 16.1%; a
comercio, el 10.4%; y a otros sectores, el 8.6%. (Comisiéon Nacional de Inversiones

Extranjeras, 2009).



JPor qué las compaiiias invierten en el extranjero?

Tratar de entender el por qué las empresas instalan sus plantas en el exterior en lugar de
exportar desde su pais de origen, resultaria sumamente complicado deducir cada aspecto
relacionado con este fendémeno. En gran media se debe a las imperfecciones del
mercado, los productos, la innovacidon tecnoldgica, mercados de capital, inversion
extranjera, ademas factores importantes como: barreras comerciales, mercado laboral
imperfecto, activos intangibles, ciclo de vida de los productos, entre otros. (Eun,

Resnick, 2007)

Constantemente las medidas adoptadas por los gobiernos hacen imperfecto el mercado
debido a la fijacion de aranceles, restricciones para importar o exportar mercancias o
servicios, obstaculizando con esto el libre comercio, la intenciéon derivada de ello es
generar una regulacion del comercio internacional para proteger las industrias de su pais

y alcanzar con ello el objetivo de una la politica econdmica eficiente.

Cuando las empresas altamente capitalizada no pueden exportar sus productos al
exterior o importar sus insumos de ciertos paises en las condiciones que estas requieren,
seguramente decidird instalar su produccién en el extranjero con tal de reducir sus
costos, en ese momento la compaifiia se vuelve multinacional, realizando intercambio de
bienes o servicios, construyendo plantas de produccion o adquiriendo una empresa ya
establecida en diferentes lugares del mundo, generando con ello IED en otras naciones,

principalmente paises en desarrollo aprovechando la mano de obra barata.

El caso de Coca-Cola, que ha invertido en plantas embotelladoras alrededor del mundo
en lugar de generar concesiones con empresas locales para la produccion de su refresco,
la compafiia opt6 por incursionar en mercados internacionales, la razéon es obvia,

proteger su formula, de esta manera muchas otras por estrategia deciden invertir en el



extranjero, como Samsung que decidi6 instalarse al norte de México y no en Canada o
Estados Unidos, principalmente porque queria aprovechar los bajos costos de la mano
de obra. El fortalecimiento de la IDE en M¢éxico, se debe en parte al deseo de las
multinacionales de no sujetarse a barreras comerciales impuestas por el TLC (Eur,

Resnick, 2007).

Para CEMEX en 2007, ubicada en el tercer lugar del ranking de empresas trasnacionales
mas grandes del mundo, por el volumen de su producto genera barreras comerciales, el
dificil manejo de su producto para exportacion y altos costos de transportacion, reducen
sus margenes de utilidad, en este caso la compaiiia opta por invertir en el extranjero para

disminuir sus costos.

Fusiones y adquisiciones en el extranjero

Las fusiones y adquisiciones son un modo de introduccion de IED, ofrecen dos ventajas
clave sobre las inversiones totalmente nuevas en el pais, rapidez y acceso a activos de
patente. En un estudio de la Naciones Unidas explica por que las compaiiias eligen esta

estrategia.

Para estas empresas, los activos de patente obtenidos de otras empresas como son;
marcas, red de proveedores, posicionamiento en el mercado, sistemas de distribucion,
pueden ser utilizadas de inmediato posterior a la fusién o adquisicion, mejorando con
ello el servicio al cliente, aumentando la participacion en el mercado, generando

competitividad y acrecentando las ganancias econdmicas, (UNCTAD 2006).

Las empresas que operan especialmente en las fronteras nacionales sin considerarse asi
trasnacional, no pueden escapar a los cambios del entorno internacional. Una
apreciacion de la moneda nacional, aumenta la competencia extranjera en el mercado

interno, de esta manera todas las variables macroeconémicas son influenciadas por el



comportamiento de los mercados internacionales como son: tipo de cambio, tasas de

interés, balanza de pagos, precios de materias primas, inflacion, entre otras.

Riesgo politico y cambiario

El riesgo es otro factor determinante al momento de realizar inversiones en otro pais,
uno de ellos es el riesgo politico, algunas compaiias pueden soportar acontecimientos
desfavorables en el pais que las acoge, sin embargo no todas se ven afectadas de igual
forma, en algunos casos solo se perturban algunas areas operativas del negocio, o
algunas empresas en particular. Aunado a esto se incorpora el riesgo econdmico,
financiero, operacional y pais. Los ejecutivos deberan tener la capacidad para evaluar el

impacto de los diferentes tipos de riesgos y saber administrarlos.

En agosto de 2009 Cemex, una de las compaiias mexicanas mas grandes del mundo se
ve afectada por la expropiacion de su filial en Venezuela, el gobierno toma el control
operacional de las instalaciones después de no llegar a un acuerdo econémico, entrando
en vigencia la expropiacion. Igual es el caso de Gruma Venezuela, una de las
principales subsidiarias, el mayor productor de tortillas y harina de maiz del mundo, es
nacionalizada el pasado 13 de mayo de 2010 por el gobierno Venezolano, estos
acontecimientos representan una fuerte incertidumbre econdmica y riesgo politico, para
las compaiiias multinacionales, debido a la nacionalizacion que realiza ese gobierno de
capital extranjero en industrias claves como el acero, telecomunicaciones y cemento.

(CNNExpansion.com, 2010)

Este es el riesgo politico al que se encuentran expuestas las empresas trasnacionales, lo
que se conoce como macroriesgo, donde todas las operaciones extranjeras se ven

afectadas por decisiones politicas desfavorables en el pais anfitrion.



No es facil medir el riesgo politico, y mucho menos predecir cuando las reglas del juego
van a cambiar, por dificil que parezca, una compania multinacional debe incluir este
riesgo en los proyectos que realiza en el extranjero, analizar los antecedentes politicos,
estabilidad ética, seguridad regional y social, indicadores econdmicos, entre otros y asi

tomar decisiones de expansion, fusion o adquisicion.

El riesgo cambiario es otra variable econdmica determinante en los proyectos de
inversion extranjera, actualmente los tipos de cambio de monedas importantes como el
dolar, yen y euro, tienen una fluctuacion constante e impredecible, esto a partir de que
las economias abandonaron los tipos de cambio fijo y la volatilidad aumenta
constantemente como en estos tiempos de inestabilidad econémica a nivel mundial.

(Sierra 2004)

La globalizacion juega un papel predominante, la incertidumbre de los tipos de cambio
tienen repercusiones generalizadas en todas las actividades importantes de las
compaiiias, como las compras de insumos del extranjero, si existe una caida en el precio
de la momeada local esto significara que los precios a los cuales adquiria sus materiales
aumentaran y de esta manera también lo que esta produce, elevando el precio de venta y

dejando a estos fuera del mercado por no ser tan accesibles.

Este caracter internacional del mercado cambiario permite que se dé el llamado
Arbitraje. (Kozikowski 2007) menciona que, el precio de una moneda, en términos de
otra, es mayor en un pais que en otro, de modo tal que se podria comprar ésta en donde
resulte mas barata y vendarla donde es mas caro, y obtener asi una ganancia. Eso es el
arbitraje, que puede ser definido como la "compra y venta simultanea de monedas

extranjeras en busqueda de una ganancia".



Lo anterior implica que administrar el riesgo politico y cambiario se ha convertido en
una labor fundamental del administrador financiero, debido al compromiso primordial
que tiene con la administracion, que es maximizar el patrimonio de los accionistas, lo
que significa que aumente la riqueza de los duefios de la compaiiia. Sin embargo no
todos los administradores de todas la naciones tiene el mismo objetivo, los japoneses
consideran que lo més importante es maximizar la participacion en el mercado en lugar

del patrimonio de los accionistas.

Conclusion

En este sentido las finanzas internacionales cobran gran importancia, permite a los
ejecutivos y accionistas entender la forma en que los acontecimientos internacionales
pueden afectar a la compaiiia, asi como las medidas que deberan tomar para administrar
el riesgo y aprovechar las oportunidades que ofrecen los cambios del entorno

internacional.

Es esencial el estudio de la administracién financiera internacional debido a que
vivimos en una economia mundial sumamente globalizada e integrada gracias a la
inversion extranjera, los avances tecnologicos, las tendencias tan variantes de la

economia, las imperfecciones del mercado y los riesgos politicos y cambiarios.

Los administradores financieros de la compafias multinacionales deben aprender a
manejar estos riesgos a través de instrumentos, herramientas y aprovechar las
imperfecciones del mercado y sacar provecho de las oportunidades de inversion y /o
financiamiento, a través de la inversion extranjera directa, que se centra precisamente en
las imperfecciones del mercado como son los productos, las variables economicas y el
mercado de capitales, logrando esto los administradores contribuiran a maximizar el

patrimonio de los accionistas, a mejorar el bienestar economico del pais anfitrion y el de



origen, de esta manera también mejoraré si los paises producen los bienes en los que

tienen ventajas comparativas.

La capacidad de investigacion y desarrollo pueden ser una de las principales causas que
den origen a las adquisiciones o fusiones con empresas extranjeras, aprovechando con

esto los activos intangibles.

Una vez que la crisis acabe y la economia mundial esté en la senda de la recuperacion,
la salida de capital de los sectores en crisis podria servir de catalizador para una nueva
ola de fusiones y adquisiciones, segun el informe. Las compafiias multinacionales de
sectores menos sensibles como el sector agroindustrial y algunos servicios, asi como las
empresas farmacéuticas, son las que tienen un futuro mas prometedor en cuanto a la
IED y por lo tanto son las que méas probabilidades tienen de impulsar el proximo auge,
segun el reporte de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo

(UNCTAD 2009.)
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