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Viernes, 24 de setiembre del 2004

México a la espera del
fortalecimiento de
economia de EE.UU.

I8 El desempleo en México alcanz6 el mes pasado su mayor

nivel en siete afios, despertando los temores de una desace-
leracién del crecimiento.

La tasa de desempleo de México se situd en 4.35% en
agosto, debido principalmente al debilitamiento de su ma-
yor socio comercial, Estados Unidos.

Tras registrar crecimientos leves de alrededor de 1% el
2002y 2003, einclusouna contraccién de 0.3%en el 2001,
se espera que este afo la economia azteca avance 4%, cre-
cimiento que de concretarse, seria el mayor avance registra-
do durante el gobierno de Vicente Fox.

Sibien la economia azteca es quiza la mayor beneficiada
de la region cuando la economia estadounidense avanza
fuertemente, esta vez sus fuertes vinculos con dicha econo-
mia han permitido que la desaceleracion norteamericana
deje sentir sus efectos negativos en la segunda mayor eco-
nomia latinoamericana.

A comienzos del afio la economia norteamericana dio
muestras de un sélide fortalecimiento, pero en el segundo
trimestre del afio se desacelerd, situacion que se espera sea
momentanea.

Como se recordard el presidente Fox prometié crear un
millén de empleos por afio, pero se estima que desde que
asumio el gobierno, alrededor de 500,000 mexicanos han
perdido su empleo. Sin embargo, el gobiemo espera que
para fines del afio se hayan creado 400,000 puestos de tra-
bajo, producto de una aceleracion del crecimiento.

B Dicho optimismo es también compartido en parte por los

mercados, los cuales ven a México como una economia dife-

rente a las del resto de la region. A eflo también ayuda los
fuertes ingresos que le vienen representando al gobierno
mexicano los altos precios del petrdleo.

La reciente y exitosa colocacion de bonos es sefial del
buen animo de los inversionistas por la economia mexicana.

La economia azteca creci6 3.9% en el segundo trimestre
del afio, y pese al debilitamiento de la economia estadouni-
dense, a donde van alrededor del 90% de sus exportacio-
nes, se esperaria que una vez superada la “temporal” desa-
celeracion, la economlia mexicana pueda beneficiarse de
una mayor demanda norteamericana.

Sin embargo para obtener un mayor beneficio de un for-
talecimiento de la economia estadounidense, México debe
lograr avances en reformas que son consideradas necesa-
rias para el gobierno de Fox.

El mandatario ha intentado infructuosamente imple-
mentar las reformas en lo que va de su gobierno, situacion
que ha mantenido la atencién de los mercados.

En ese sentido, Fox ha iniciado esta semana reuniones
con partidos de oposicién, buscando el respaldo a las ne-
cesarias reformas pendientes, la fiscal y la del sector ener-
gético.

En dichas reuniones se esperaria que al menos se logren

acuerdos basicos que permitan avances en fas reformas, de- |

jando de lado las ambiciones politicas y anteponiendo la
consolidacion de la economia azteca.

B ¢Por qué las empresas peruanas
tienen problemas para fijar los precios
de los productos importados en lamo-
neda local? En las siguientes lineas ex-
plicaremos esta interrogante y plan-
tearemos algunas soluciones.
Conlaentradaen vigenciade la Ley
N° 28300 en agosto pasado, las empre-
sas que operan en el mercado nacional
tienen la obligacién de fijar en nuevos
soles los precios de los bienes y servi-

{ dios que venden a los consumidores,

inclusive cuando estos se anuncien en
moneda extranjera. La primera cues-
tién que surge es por qué dichos pro-

| ductosson tradicionalmente fijados en
| délaresynoenlamonedalocal.

Una de las principales razones pro-
viene del hecho de que dichos produc-
tos son importados y adquiridos con
créditos comerciales otorgados porlos
proveedores extranjeros, los cuales
son utilizados porlas empresas comer-
cializadoras para financiarse. Si estos
pagos alos proveedores extranjeros se
hicieran al contado, no surgira la nece-
sidad de fijar los precios en délares ya
que no existirfa riesgo de tipo de cam-
bio, el cual es provocado por la incerti-
dumbre sobre la evolucién futura del
precio de la divisa.

Debido al escaso uso de los deriva-
dos (instrumentos financieros de largo
plazo), la técnica tradicional para de-

fenderse del riesgo cambiario es trans-
ferido al consumidor final, vendiendo
el producto en délares. Pero, ¢es esta
una buena gestién de riesgos? Para
ello, analicemos qué ocurriria si el tipo
de cambio subiera. Si vendemos el
producto al mismo precio (en délares),
este se vuelve mas caro ensoles, conlo
que la demanda cae. Si se utilizan pro-
ductos derivados, aunque se diesen
variaciones del tipo de cambio, se ven-
deriaal mismo precio y este podrfa ser
fijado tranquilamente en soles, ya que
no existirfa incertidumbre sobre las
deudas contraidas en délares.

El nacimiento de “los derivados” es
producto de |2 necesidad de gestionar

adecuadamente los riesgos asociados
aloscambios en las variables econémi-
cas, que afectan los precios de los bie-
nesy de los activos financieros. Los de-
rivados se realizan sobre activos que
tienen gran inestabilidad de precios
como es el caso de los commodities
(petréleo, minerales, aziicar, arroz,
etc.), y activos financieros (divisas, bo-
nos, acciones). Los derivados financie-
ros bésicos son los forwards, los futuros
ylasopciones. En esta ocasiénvamosa
hablar de los llamados forwards, co-
minmente conocidos como “contratos
aplazo™.

Un “contrato a plazo” es un acuerdo
entre dos partes para comprar o ven-
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Como eliminar el riesgo de tipo de
cambio en los productos importados

der un activo en una fecha futura, a un
precio pactado en el momento presen-
te. Para que un acuerdo de este tipo
seaviable, las partes deben especificar
los siguientes puntos: el bien, mercan-
cia oactivofinanciero objeto de la tran-
saccién; el precio al cual se llevard aca-
bo la misma; la fecha en que tendré lu-
gar; ellugardonde sellevardacabo, yla
forma de pago.

El objetivo de la contratacién a pla-
2o es la transferencia o eliminacién del
riesgo. Vedmoslo en un ejemplo de
“riesgo de tipo de cambio™:

Una empresa peruana adquiere
una mercancia en Estados Unidos y se
compromete a pagar su cuantia (un mi-
116n de délares), dentro de seis meses.
Aloperaren monedalocal, estaempre-
sa estd expuesta a que el sol se depre-
cie respectodel délary lacuantiaenso-
les a pagar cuando venza el plazo pac-
tado sea mayor de lo que hoy es, Para
evitar este riesgo, va a asegurar su tipo
de cambio, que enla actualidad es 3.40
soles/délar, y lo va a hacer a través de
un banco firmando un “contrato a pla-
20" en 3.45 soles/d6lar.

Segfin la definicién, el forward con-
sistiria en un contrato en el que la em-
presa acuerda comprar un millén de
délares, dentro de seis meses, al pre-
co de 3.45 soles/délar, y el banco (la
contraparte) se compromete a vender-
le un millén de délares a 3.45 soles/d6-
lar. Este tipo de contrato es obligatorio,
de forma que pase lo que pase con la
evolucién del délar, se tiene que cum-
plirlo pactado.

Comose hademostradoenel ejem-
plo, sise utilizan contratos a plazo, aun-
que ocurriese esa subida del tipo de
cambio, se podria fijar el precio de los
productos en soles ya que con el con-

trato a plazo se ha logrado eliminar el -

riesgo de tipo de cambio de la deuda
comercial contraida por la empresa.
Recordemos que el objetivo principal
de la empresa consiste en comerciali-
zarlos productos o servicios que ofrece
ynoexponersealosriesgosde losmer-
cados de capitales, los cuales deben
ser neutralizados, sean estos favora-
blesono.
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