LA EMPRESA Y LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Entre 1976 y 1994, |a peseta y el yen han sido, en promedlo las monedas més caras

El coste efectivo de la financiacion en divisas

Lacrecienteintegracién de los mer-
cados financieros y de bienes y ser-
vicios hace que la toma de deci-
siones empresariales se realice en
un marco mds amplio. Desde el

La financiacion en divisas
comporta una incertidumbre
en cuanto a su ooste. Dicho
coste, antes de impuestos,
tiene dos componentes: el
tipo de interés y la variacién
de la cotizacion de la divisa.
Al coste total se le denomina
coste efectivo.

Mientras que el tipo de
interés puede ser conocido
con anticipacién (con la
excepcion de las variaciones
futuras en el caso del tipo
de interés variable), la varia-
cién de la cotizacion, y, por
lo tanto, el coste efectivo,
serdn una inodgnita.

El punto de referencia del
coste de la financiacién en
divisas es lo que cuesta la
peseta, el tipo de interés
intemo. Al comparar el coste
efectivo de la financiacién en
divisas con los tipos de inte-
rés en pesctas de los tltimos
dicciocho aios, se observa

" que estos likimos han sido
miés altos que el coste de
la mayoria de las monedas
importantes.

La peseta

Entre junio de 1976y mar-
zo de 1994, 1a peseta ha sido,

en promedio, més cara que

el resto de las monedas con

excepcién del yen. Los costes |,

se pueden clasificar en tres
grupos: las monedas més
baratas (délar, franco fran-
cés y marco) alrededor de
13,5 por ciento; dos monedas
intermedias (libra esterlina,
casi 14,5 por ciento, y peseta,
cerca del quince por ciento),
la moneda mas cara: el yen,
con el 16,5 por ciento. En
consecuencia, desde el punto
de vista del coste -y en pro-
medio- ha sido preferible
endeudarse en cualquier
otra divisa antes que habetlo
hecho en pesetas o yenes.
Pero como el periodo es bas-
tante amplio, interesard
saber cudl ha sido el coste

en periodos mds cortos. En -

plazos intenmedios ha habi-
do de todo, aunque, como
es de esperar, la variabilidad
del coste de las divisas ha
sido mayor que la de la pese-
ta. Entre 1976y 1994, el coste
trimestral anualizado de la
peseta ha estado entre 7,75
por ciento y 27,5 por ciento,

punto de vista de la financiacién ..
de la empresa, esto se refleja en”
la disponibilidad de financiaciénen '
mercados y monedas dlstmtos de
los propios.

COSTEEFECTIVODELA FINANCIACION EN DIVISAS

(junio de 1976 de 1994) (s
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Media  Desviacion

Moneda aritmética  estandar Minimo Méxmo

Peseta  * 14,92 353 7,75 21,50
13,47 25,68 =-35,08 93,13

Franco francés 13.56 18,07 -14,84 99,21
Libra estertina 14,49 20,24 -31,46 103,94
Marco alemén 13,45 18,51 -16,23 98,33
Yen 16,50 26,12 ~35,98 115,18

E! cuadro muestra los costes de la financiacién en pesetas
y en cinco de las divisas més importantes. El coste de las
divisas est4 expresado como coste efectivo para un prestatario
espafiol y se ha medido a partir del tipo de interés del
interbancario a tres meses, sum4ndose la variacién del tipo

de cambio.

mientras que para las divisas
ha ido de un minimo de
-35,98 por ciento hasta un
madximo de 115,18 por cien-
to. El minimo y méaximo de
las divisas coinciden en el
yen, pero las otras divisas
tambn han tenido una
banda muy amplia. La varia-
bilidad en el coste represen-
ta el riesgo que se asume
en la financiacién.

El célculo dela desviacion
estdndar del coste, que es
la dispersi6n del mismo alre-
dedor de la media, es un
intento de resumir ese ries-
g0 (que en el cuadro se ha
dado como una banda entre
el minimo y el méximo) en
un solo nimero. El anlisis
de la desviacién estdndar
también permite clasificar
las monedas en tres grupos,
de menor a mayor variabi-
lidad: 12 peseta (entre el tres
por ciento y el cuatre por
ciento); las monedas euro-
peas de variabilidad inter-
media, come el franco y el
marco, que estin en el Sis-
tema Monetario Europeo

desde su creacion (18-18,5
por ciento), y la libra, que
entr6 en el SME mis tarde
y luego ha salido (20 por
ciento); y las més variables,
délar y yen, con desviacio-
nes de alrededor del vein-
tiséis por ciento. El hecho
de que la peseta sea mis
cara y menos variable —me-
nos arriesgada— refleja al
mismo ucmpo \la compen-
sacién entre riesgo y ren-
tabilidad, en este caso coste
para el prestatario, tan
extendido en finanzas.

Financiarse en divisas

Los datos histéricos lle-
varian a decir que una
empresa que buscase finan-
ciacién en divisas deberia

preferir el franco francés o
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decisién de financiacién en
divisas?

El anélisis debe tener en
cuenta muchos factores,
algunos referidos al entor-
no, y otros, propios de la
empresa. Sin embargo, el
punto de partida es la con-
sideracidn de lo que enseiia
la teoria con respecto al
coste efective de las mone-
das. Habré notado el lector
que excluyen las decisiones
de cobertura del riesgo de
variacién del tipo de cam-
bio, o sea que ¢l coste hace
referencia a posiciones no
cubiertas (sin “seguro de
cambio”). La cobertura de
riesgos serd tema de otros
articulos. :

La teorfa dice que, si hay
libertad de- movimiento de

el marco puesto
que tienen, en promedio,
un coste y una variabilidad
menores que las otras
monedas aqui incluidas.
Todo esto es el pasado.
{Qué se podria decir del
futuro? ¢Como deberfa
analizar una empresa la

y los operadores
de losmercados financieros
se comportan de una mane-
ra racional, las diferencias
entre las tasas de interés
de las monedas reflejan
expectativas de cambio de
las cotizaciones. Esta rela-

ciénse denominaefecto Fis-
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her . internacional. Un
supuesto implicito es que
no existe una prima de ries-
go asociada a las monedas
consideradas mds débiles.
Por ejeraplo, si el délar
paga un tipo de interés del
cuatro por ciento y el mar-
co alemén del nueve por
ciento, el mercado esti
esperando unarevaluacién
del délar del cinco por
ciento, aproximadamente.
La medida de la expecta-

_tivadedevaluaciénladarfa

el resultado de la expresion
[(1+9%)/(1+4%)] 1 = 4,8%.

Moneda barata y cara

En consecuencia, el cos-
te esperado de la financia-

- cién en cualquier moneda

—o la rentabilidad de inver-
siones financieras equiva-
lentes— seré el mismo: las
monedas - que pagan un
tipo de interés menor se
revaluarén frente. a las que
pagan més.

A priori, no hay monedas

‘baratas ni monedas caras,

Todas tienen un coste

. Fuen!e Citibank, NA

esperado igual. Como se
ha visto, a posteriori esto
"nosiempre es asf: los costes
efectivos de las divisas
difieren entre si y con res-
pecto alapeseta. Esto abre
la puerta a posibles poli-
ticas activas de seleccién
de monedas, intentando
obtener costes de financia-
cién més bajos.

A pesar de que, en teo-
ria, los costes esperados
paratodas las monedasson
iguales, en realidad, en el
largo plazo, suele haber
diferencias que en el corto
plazo se amplian enorme-
mente.,

. Una politica activa de

- seleccién de monedas y de
oportunidad de financia-
cién podria haber sido
beneficiosa en el periodo
estudiado. Pero, ésomos

“capaces .de disefiar una
politica que consiga resul-

. tados favorables consisten-
temente?
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