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Al final del libro está ubicado el código para que pueda acceder al Sistema de 
información en Línea – SIL, donde encontrará la información de los anexos 1, 2 
y 3 junto con cinco series de archivos con elementos de apoyo a la obra:

1. Ejercicios Resueltos: La mayoría de los ejercicios de Repaso de toda 
la temática, propuestos en el Anexo A4 están resueltos en esta serie de 
archivos utilizando Excel. Allí encontrará tanto la solución numérica como 
su formulación en Excel.

2. Lecturas conexas: Varios capítulos encuentran aquí lecturas sobre la 
realidad del tema que trabajan. Estas han sido seleccionadas de acuerdo 
a su facilidad didáctica, a su actualidad, o a su impacto en el contexto 
histórico de las Finanzas Internacionales.

3. Casos: Esta serie contiene casos relacionados con la temática de algunos 
capítulos del libro, invitando al lector para analizarlos y resolver las 
preguntas que allí se hacen.

4. Presentaciones: Esta serie de archivos contiene las diapositivas de la 
presentación del desarrollo de cada capítulo del libro.

5. Modelos: Modelos desarrollados en Excel asisten la aplicación numérica 
de algunos de los temas trabajados en el libro.
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Finanzas internacionales aplicadas a la toma de decisiones está pensado como 
un libro fundamental en el área de la Finanzas Internacionales, producto de 

más de 15 años de experiencia del autor en la docencia de esta.

El escrito constituye un desarrollo estructurado de Finanzas Internacionales a 
partir de la Teoría financiera, encadenando racionalmente sus conceptos y mo-
delos. Desarrollos adicionales y elementos de apoyo y extensión se consignan en 
los anexos del libro y en los archivos del Sistema de Información en Línea de Ecoe 
Ediciones.

Audiencia objetivo
El libro se ha escrito, en primera instancia, para los cursos de Finanzas Internacio-
nales y afines a nivel universitario, e incluso para cursos introductorios del tema a 
nivel de maestrías; sin embargo, no excluye al lector particular que desee mejorar 
su conocimiento y percepción de las finanzas en el mundo globalizado. 

Si bien la parte modelar del enfoque del libro no presenta mayores dificultades 
cuantitativas, el lector que posea conocimientos previos, muy básicos aún, sobre 
Finanzas corporativas podrá avanzar más rápido en el desarrollo temático.

Aspectos para resaltar
El contenido de la obra es tanto conceptual como numérico. Su énfasis está en lo 
modelar, de tal manera que el lector adquiera o reafirme la competencia en la toma 
de decisiones óptimas para la organización, tanto en inversión como en financiación 
y en el manejo del riesgo producido por la volatilidad del tipo de cambio.

Prefacio
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Cada nuevo concepto está inmerso en un modelo numérico y desarrollado en 
ejemplos aplicativos. Al final de cada capítulo se plantea una variedad de ejerci-
cios de carácter cuantitativo que se recomienda desarrollar por parte del estudian-
te o del lector, para afianzar la apropiación del conocimiento.

Una amplia bibliografía sobre la temática, tanto en lo que corresponde a citas 
dentro del texto como a recomendación de lectura, se relaciona al final de la obra.
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Introducción

El libro Finanzas internacionales aplicadas a la toma de decisiones pretende ser 
una obra básica y fundamental para el tratamiento de la finanzas corporativas 

en un ambiente globalizado, de tal manera que el lector obtenga una disposición 
madura y suficiente para entender y procesar información cotidiana sobre el tema, 
elaborar los análisis correspondientes y tomar decisiones financieras acertadas.

El corte de la obra es conceptual y matemático, es decir, trabaja con conceptos 
muy precisos y los lleva a formulaciones matemáticas, de tal manera que propicia 
la adquisición de la suficiente destreza numérica, procurando la apropiación por 
parte del lector de una sólida capacidad de análisis y de poder decisorio en las 
situaciones relacionadas.

En lo concerniente a la nomenclatura de las monedas, el texto utiliza principal-
mente la notación ISO (por Ejemplo COP para el peso colombiano, o GBP para 
la libra esterlina), la cual se expone en su totalidad en el Anexo 3, sin abandonar 
eventualmente la notación clásica (por ejemplo C$ para el peso colombiano, o £ 
para la libra esterlina). Así mismo, en la relación de precios de monedas o tipos 
de cambio se utiliza siempre la notación racional (por Ejemplo 4.450 COP/GBP, 
que significa que una libra esterlina vale 4.450 pesos colombianos), y nunca la 
notación comercial o de información para trading (por ejemplo 4.450 GBP/COP, 
que significa que una libra esterlina vale 4.450 pesos colombianos, pero que se lee 
como “4.450 el par libra esterlina/peso colombiano”, en el cual se favorece que los 
traders tengan de primer golpe de vista a la moneda más fuerte),
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En cuanto a la estructura, se ha concebido una muy simple y lógica en el desa-
rrollo del contenido. El texto está divido en cinco secciones, tomando como base 
la subdivisión fundamental las Finanzas Corporativas en sus dos grandes temas, 
inversión y financiación, y asistiéndola con tres campos de fundamentos.

La primera sección, que corresponde al capítulo 1, trata sobre la ubicación de los 
diferentes temas de las Finanzas en el contexto empresarial y académico, y de cuál 
será el modelo de estudio de las Finanzas Internacionales, tomando como base los 
desarrollos previos de las Finanzas Corporativas.

La segunda sección, representada en los capítulos 2, 3, 4, 5 y 6, examina exhaustiva-
mente el tratamiento numérico de los elementos de las Finanzas Internacionales, 
entre otros, las tasas de cambio, las tasas de interés y la tasa de devaluación. 
Asimismo se desarrollan allí los modelos de Paridad y las relaciones de equilibrio 
entre las tasas mencionadas, para finalmente manejar los números del Arbitraje 
ante las diferentes situaciones de desequilibrio cambiario.

La tercera sección está conformada por los capítulos 7 y 8, y discute las formas 
madre de la financiación empresarial, llegando a la etapa de Valuación de los acti-
vos de capital emitidos por la empresa, como son los bonos y las acciones.

La cuarta sección, operando en el campo de la inversión en general y de la inver-
sión internacional en particular, se desarrolla en los capítulos 9, 10, 11, 12 y 13. 
Allí se exhibe una buena historia modelar de las Finanzas, desde el VPN hasta el 
CAPM, desde la TIR hasta la frontera eficiente de las carteras, con el objeto de 
inyectarlos en los procesos decisorios sobre inversión, ya sea en activos financie-
ros o en activos reales, ya en renta fija o en renta variable. Además se discuten las 
diferencias sustanciales de las empresas que acceden los mercados internacionales 
de capital.

La introducción al manejo del riesgo cambiario se trabaja en la sección 5. El capí-
tulo 14 discute la naturaleza del mismo, así como la cobertura del riesgo mediante 
préstamos anticipados. La cobertura del riesgo cambiario utilizando contratos 
forward y contratos futuros se maneja en el capítulo 15. Tratamientos más com-
plejos, como las opciones sobre divisas y de los swaps de monedas, se trabajan en 
los capítulos 16 y 17 respectivamente.

La sección de anexos de esta obra expone una serie de temas que expanden o apo-
yen el desarrollo temático central presentado. El anexo 1 contiene el desarrollo y 
la visión aplicativa del interés continuo. En el anexo 2 se listan las siglas ISO para 
las diferentes monedas del mundo. El anexo 3 presenta una detallada guía sobre 
la construcción de la frontera eficiente de portafolios de títulos, mientas que el 
anexo 4 propone series de ejercicios de repaso, de acuerdo con el contenido te-
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mático de las diferentes secciones del libro, la mayoría de los cuales se encuentran 
resueltos en el Sistema de Información en Línea - SIL.

En el SIL encontrará material de apoyo y extensión distribuido en cinco series de 
archivos digitales: La primera presenta ejercicios numéricos resueltos en Excel; 
una segunda serie contiene una selección de lecturas sobre situaciones del mundo 
real, mientras otra serie presenta algunos casos tomados de la realidad para ser 
resueltos por el lector. Las diapositivas de presentación de los temas de cada capí-
tulo se consignan en una cuarta serie. Un conjunto de herramientas o formatos en 
Excel, desarrollados por el autor de la obra, en los que se ha aplicado una buena 
parte de los modelos presentados en el texto, hace más “amigable” el proceso de 
capacitación, constituyen la quinta serie de archivos. 

El lector puede comunicarse con el autor utilizando la siguiente dirección electró-
nica: buenver@icesi.edu.co

mailto:buenver@icesi.edu.co




Sección 1 - Panorama y ubicación

Este capítulo pretende ubicar el tema de las finanzas internacionales en el con-
texto de las finanzas corporativas, y más aún las finanzas corporativas en el 

contexto empresarial y social.

1.1 El mundo de las finanzas

Esta sección realiza una breve introducción a las finanzas en general y su ubica-
ción en el manejo de la empresa

1.1.1 El manejo financiero

Abordar el tema de Finanzas significa estudiar el manejo financiero, ya sea de una 
manera general o de una forma específica en un determinado tipo de entidad.

El manejo financiero se refiere al curso que tienen los flujos de entrada y de salida 
de dinero para la entidad, como se muestra en la Figura 1. Cabe anotar que el tér-
mino entidad se toma aquí en un sentido muy amplio; puede referir una empresa 
privada, una organización pública o un mercado.

Capítulo 1

Contextualización
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Figura 1. Flujos de entrada y salida de dinero

ENTIDAD
$ $

Entonces, se tiene que la descripción del comportamiento de estos flujos de en-
trada y salida de dinero, así como la toma de decisiones para su manejo y optimi-
zación y la construcción y el análisis de los respectivos indicadores, constituyen el 
material temático de las Finanzas.

1.1.2 Los campos de las finanzas

Precisamente la definición de la entidad, de la que trata el numeral anterior, da 
lugar a diferentes campos de acción de las Finanzas.

La teoría financiera es una sola para todo propósito, pero su adecuación y enfoque 
desde los diferentes tipos de entidad dan lugar a campos de aplicación un poco 
más específicos:

• Finanzas Corporativas.
• Finanzas para el sector de servicios financieros.
• Finanzas Públicas.
• Finanzas para el mercado de capitales.
• Finanzas Internacionales.

Las finanzas corporativas tienen como objeto de estudio la empresa privada (orga-
nización con ánimo de lucro en una economía de mercado) a través de la Teoría 
Financiera.

Las finanzas para el sector financiero constituyen una extensión del campo ante-
rior, enfocando adicionalmente el diseño y la evaluación de los productos propios 
del sector y adecuando algunos tópicos específicos, como el caso del endeuda-
miento, en el que los altos niveles, considerados riesgosos para las demás empre-
sas, resultan recomendados para aquellas del sector de los Servicios Financieros. 

Las finanzas públicas se ubican en las organizaciones del sector público, y si bien 
la aplicación del manejo de flujos de dinero les es pertinente, los indicadores de 
gestión deben adicionar mediciones del beneficio económico comunitario o so-
cial obtenido de su gestión.

Las finanzas para el mercado de capitales enfatizan la porción macroeconómica de 
la teoría financiera, abordando temas particulares como el estudio de los mecanis-
mos de funcionamiento de los mercados y la ingeniería de productos financieros 
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propios de estos mercados. Este campo del conocimiento se complementa muy 
bien con el de las Finanzas Corporativas (estudio de la porción microeconómica 
de la teoría financiera), ya que este constituye el medio ambiente financiero de las 
empresas.

Las finanzas internacionales, más que un campo de estudio diferente a los 
anteriores, constituyen un tema complementario a ellos, pues enfocan su espe-
cificidad en los fenómenos que ocurren cuando los flujos de dinero de entrada y 
salida de la entidad traspasan la frontera de la economía doméstica y abordan el 
medio ambiente internacional.

1.1.3 El objeto de estudio en las finanzas

Cuando la entidad que se viene refiriendo toma una forma específica se encuen-
tra el objeto de estudio y aplicación del campo del conocimiento. A partir de este 
punto se establece que para lo sucesivo el objeto de estudio (entidad) será La Em-
presa, como se muestra en la Figura 2.

Figura 2. El Estudio de las Finanzas

$
EMPRESA

INVERSIÓN

$
INVERSIÓN

Por lo tanto, en enfoque básico y de partida es el de las Finanzas Corporativas, 
para adicionarle los contenidos pertinentes de las áreas Mercado de Capitales y 
Finanzas Internacionales, de tal manera que se configure por completo el panora-
ma de las finanzas para la empresa.

1.1.4 El estudio de las finanzas

Evidentemente las finanzas se estudian para apoyar las decisiones de la empresa. 
Tanto el tipo de decisiones financieras como el proceso que ellas implican se dis-
cuten en esta sección.

1.1.4.1 Los frentes de las decisiones 

Como se muestra en la Figura 2, las Finanzas estudian los flujos de dinero (entra-
das y salidas) en la empresa.
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Los flujos de entrada connotan llegada o consecución de dinero y serán objeto 
de estudio de la financiación de la Empresa. Los flujos de salida son aplicaciones 
de dinero por parte de la entidad, siendo el objeto de estudio de la inversión de la 
Empresa.

Las decisiones que se toman difieren según el horizonte de tiempo para el que se 
tengan. Así, las decisiones de largo plazo corresponden a un ámbito estructural, 
mientras que las decisiones de corto plazo se establecen en un ambiente operativo.

Cruzando las dos desagregaciones presentadas se esquematiza (ver Tabla 1) la 
siguiente subdivisión temática:

Estudios estructurales:

Inversión en el largo plazo, presentada en asignaturas de inversión, de eva-
luación de proyectos y de presupuestación de bienes de capital.

Financiación en el largo plazo, presentada en asignaturas de financiación o 
de estructura de capital.

Estudios operativos:

Inversión y financiación en el corto plazo, presentadas en asignaturas de 
administración del capital de trabajo.

Tabla 1. Los frentes de las finanzas

                         Horizonte
Flujo

Largo plazo Corto plazo

Financiación
Financiación

Administración
del capital
de trabajo

Estructura de capital

Inversión

Inversión

Evaluación de proyectos

Presupuesto de capital

1.1.4.2 El proceso de las decisiones financieras

El estudio de las Finanzas en general comprende varios campos temáticos. 
Posiblemente la mejor forma de comprender este alcance es entender que el pro-
pósito último de las Finanzas es permitir tomar óptimas decisiones en el campo 
del manejo financiero. 

El propósito último de las Finanzas es permitir tomar óptimas decisiones en el 
campo del manejo financiero. 
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El proceso decisorio en Finanzas cursa las mismas etapas que todo proceso de 
toma de decisiones, es decir, debe pasar por las instancias de información, análisis 
y decisión propiamente dicha. Esta circunstancia amplía el número de campos del 
conocimiento que se incorporan en Finanzas, por cuanto ellos deben asistir a toda 
las etapas del proceso decisorio. La Tabla 2 esquematiza esta observación.

Tabla 2. Subdivisión de los temas en Finanzas

Proceso
decisorio

Campos en
finanzas

Temas
específicos Muestra de autores

Información

Contabilidad Estados financieros (Calderón, 2004)

Costos Sistemas de costeo (Polimeni, Fabozzi, 
Adelberg, & Kole, 1996)

Presupuestos Pronóstico financiero (Polimeni, Fabozzi, 
Adelberg, & Kole, 1996)

Análisis

Información Análisis financiero (Gil, 2004)

Gestión Apalancamientos (Gil, 2004)

Estructura Costo de capital (Modigliani & Miller, 
1958)

Decisiones
(óptimas)

Financiación
Estrategia de financiación (Thompson, Peteraf, & 

Gamble, 2012)

Estructura de capital (Modigliani & Miller, 
1958)

Inversión

Teoría de inversión (Buenaventura, 2016)

Evaluación de proyectos (Gordon, Sharpe, & 
Bailey, 2001)

Presupuesto de capital (Ehrhardt & Brigham, 
2007)

Operaciones Admón. capital trabajo (Buenaventura, 2014)

Apoyo

Matemáticas financieras (Buenaventura-Vera, 
2016)

Teoría de decisión (Moskowitz & Wright, 
1993)

Finanzas internacionales (Eiteman, Stonehill, & 
Moffett, 2010)
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1.2 El objetivo de las finanzas

El objetivo natural y sublime de la empresa es poder entregar bienes y servicios de 
valor a la sociedad y recibir a cambio el correspondiente rédito (ingresos, utilidad, 
rentabilidad sobre la inversión) que representa el valor que esta reconoce sobre 
aquellos. Esta habrá de ser la fuente de los análisis de las organizaciones tanto en 
su diseño (estructura) como en su estrategia (operación).

No obstante lo anterior, la especificidad que la administración de la empresa debe 
a sus inversionistas ha sido considerada en la moderna teoría económica de la 
empresa (existente prácticamente desde finales del siglo XVIII), proporcionando 
de manera histórica diferentes objetivos financieros para la entidad, como se es-
quematiza en la Tabla 3. 

Tabla 3. Evolución del objetivo de las Finanzas Corporativas

ÉPOCA OBJETIVO VISIÓN

De   1980´s a   Hoy Maximizar VALOR Futuro

De   1950´s a   1970´s Maximizar  TAMAÑO Presente

De   1780 a   1940´s Maximizar UTILIDAD Pasado

A continuación, se presenta una breve discusión sobre cada uno de los objetivos 
que la teoría económica, en sus matices de teoría empresarial y teoría financiera 
ha entregado a la ciencia.

Maximizar la utilidad fue la primera meta planteada como consecuencia directa 
del incremento de la eficiencia operativa en los procesos de producción dado el 
avance que propició la Revolución Industrial. Sin embargo, este objetivo se en-
caminó a concentrar la utilidad en el corto plazo, menospreciando el futuro de 
la empresa. Se considera que un gerente que se enfoque solo en maximizar la 
utilidad de su empresa pensará en el año actual, y podrá tomar decisiones equi-
vocadas, como sería, por ejemplo, la de abaratar las operaciones a toda costa sin 
considerar un horizonte amplio, en perjuicio de la calidad y de la demanda futura 
de sus productos.

Hoy se considera como un indicador que resalta el pasado de la organización. En 
efecto muchas organizaciones se han enfrentado a una quiebra, habiendo sido 
muy rentables en el pasado: empresas que fueron muy rentables sucumbieron 
ante una guerra (como ocurrió con la mayoría de empresas de Europa central en 
la segunda guerra mundial), o empresas exitosas que pretendieron aumentar sus 



capítulo 1: ConteXtualIzaCIón 7  

ganancias a costa de la baja de la calidad pagaron con creces la disminución de su 
demanda (posiblemente el caso más importante lo constituyó Ford, que perdió la 
supremacía mundial del segmento de productores de automóviles por estandari-
zar su producto popular a una sola referencia (automóvil T) y posteriormente la 
duración de sus piezas a la de menor vida).

Dada la discusión precedente, es evidente que hoy no se acepta la maximización 
de la utilidad como el objetivo financiero de la empresa. Posiblemente pueda ser 
uno de los muchos conductores (drivers) hacia el objetivo fundamental, pero no 
el objetivo principal en sí mismo.

Maximizar el tamaño de la organización fue un objetivo aplicado por las empre-
sas desde la posguerra en sustitución del objetivo de utilidad, como una respuesta 
a los desafíos de supervivencia y crecimiento que entonces se planteaban como 
metas fundamentales de la empresa. 

En la década de los 70 era muy común establecer como el primer objetivo empre-
sarial la supervivencia, con la consecuente estrategia de alcanzar un importante 
tamaño mediante el crecimiento de la organización de una manera más o menos 
obsesiva; muchas multinacionales lo hicieron a costa de diversificar su portafolio 
de productos y penetración de nuevos mercados sin mayores análisis sectoria-
les, conduciendo, en la mayoría de los casos, a fracasos financieros, explicados 
fundamentalmente por la falta de familiarización con la cultura y la experiencia 
gerencial en los nuevos mercados abordados.

Adicionalmente hay quienes piensan que la difusión de las películas en los 50 so-
bre la vida salvaje en África (BBC de Londres especialmente) puso de manifiesto 
que el tamaño del individuo era lo que la naturaleza favorecía: por Ejemplo, en 
una manada de cebras que son asechadas por los leones, estos cazan a las más 
pequeñas y débiles y no a las de mayor tamaño (debido a la economía de energía 
en la faena de caza).

Quizá por la inercia que generaba este objetivo, contraria a la necesidad de adap-
tación que cada vez más requerían las organizaciones, este es considerado hoy 
como un indicador que se enfoca en el presente de la organización y tuvo que ser 
sustituido en la década de los 80 por uno de mayor robustez que permitiera esta-
blecer una misión más amplia y prevalente para la organización.

Maximizar el valor de la empresa es el objetivo financiero general de la corpora-
ción que en forma extendida y racional se acepta en la actualidad. En un mundo 
de libre competencia como el que describe la economía de mercado serán triun-
fadoras las empresas que logren generar el mayor valor posible (recordar que la 
economía de mercado opera sobre un intercambio de valores: cuanto más valor 
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entregue la organización a la sociedad, mayor valor le retribuirá esta). (Modigliani 
& Miller, 1958)1

En lo sustancial, el valor la empresa es el resultado del valor que la sociedad le 
reconoce por el beneficio que recibe de ella. En la práctica, este valor se refleja en 
el “precio que el mercado (algún inversionista del mercado) esté dispuesto a pagar 
por adquirirla”. Obviamente este precio deberá ser calculado de acuerdo con los 
beneficios financieros que el futuro de la empresa le pueda brindar. Es evidente, 
entonces, que este objetivo es de carácter futurista, es decir, se mide con la estima-
ción de lo que el futuro vislumbra para la empresa.

El soporte del planteamiento del objetivo de maximización del valor es la motiva-
ción en favor de los inversionistas, basado en la premisa evidente de que al maxi-
mizar el valor de la empresa (activos) se maximiza automáticamente la riqueza de 
los accionistas (patrimonio); esto, por cuanto los acreedores tienen, de antemano, 
su beneficio (intereses, rendimientos) predeterminado en los contratos (de carác-
ter jurídico) que soportan su inversión. 

El mecanismo de maximización del valor está basado en la competitividad de las 
empresas. Estas compiten por entregar productos (bienes y/o servicios) de mayor 
valor al mercado, mediante la calidad, la innovación y el servicio. El mercado com-
pensará con su aceptación y promoción a las empresas que mayor valor le entre-
guen, fortaleciendo la demanda por sus productos y sus correspondientes ingresos 
en detrimento de los productos de las empresas que menos valor dé a su sector.

Empresas que no maximicen su valor señalarán a los inversionistas el camino 
hacia las que sí lo hagan, con su consecuente debilitamiento, generando una es-
pecie de selección natural en la economía de las organizaciones, en la que serán 
las empresas que logren maximizar de la generación de valor (las que más valor 
adquieran) las que prevalezcan.

De esta manera, el objetivo de la maximización del valor de la empresa supera a 
los otros objetivos discutidos en esta sección y prevalece sobre ellos. Estos objeti-
vos históricos serán utilizados en el mejor de los casos como metas parciales y de 
plazo determinado, pero siempre alineados con aquél.

Sobre esta base, la maximización del valor de la empresa, se construye la moderna 
teoría financiera corporativa, que se erige como fundamento de todo desarrollo 
aplicativo. Vale la pena mencionar el énfasis que sobre el concepto valor de 

1 Las citas bibliográficas que apoyan las afirmaciones que el texto expresa se anotan, entre parén-
tesis, con los nombres de los autores y el año de publicación de su correspondiente trabajo. La 
relación completa se lisa al final de la obra.
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