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La dindmica y competitiva economia actual ha supuesto un incremento sustan-
cial del nivel de capacidades y habilidades exigidas a los gestores de las empresas
gue operan en el &mbito internacional. Este proceso de globalizacién economica
implica la necesidad de analizar y formular alternativas estratégicas validas en los
diferentes y, ocasionalmente, muy dispares mercados de actuacion. Bajo este con-
texto, el area financiera se convierte en pieza clave en la gestion del complejo pro-
ceso de transicién y en la consolidacién de un d&mbito de actuacion local a interna-
cional. De este modo, la maximizacion del valor empresarial implica la toma de
decisiones financieras, como la seleccion de fuentes de financiacion o la definicién
de una politica de dividendos, que requieren un analisis fundamentado en el cono-
cimiento actualizado y profundo de nuevas técnicas y productos para la gestién in-
ternacional.

Finanzas internacionales constituye un manual basico para el gestor de una
empresa multinacional, al presentar de manera sencilla y practica los diferentes
analisis, explicaciones y reflexiones sobre la actividad financiera en el ambito
mundial. De este modo, Rahnema presenta un marco conceptual basico para com-
prender y gestionar las finanzas internacionales en las areas de gestion de riesgos,
oportunidades de negocio e imperfecciones de mercado, todas ellas dimensiones
bésicas en el area financiera.

A lo largo el primer capitulo se realiza una descripcién de la balanza de pagos
como documento contable que registra las transacciones econdmicas de un pais con
el resto del mundo. De este modo, se identifican y explican sus principales compo-
nentes, asi como los factores mas relevantes que le afectan, esto es, la tasa de infla-
cion, la renta nacional, el tipo de cambio y las politicas gubernamentales. La parte
final se dedica a las principales instituciones y agencias especializadas orientadas a
la supervision y mejora de las relaciones econémicas internacionales, como el Fon-
do Monetario Internacional o el Banco Mundial.

Los sistemas monetarios son el eje de estudio en los capitulos segundo y terce-
ro. En el primero de ellos se realiza una descripcion del sistema monetario interna-
cional actual, con referencia a su evolucion histérica y a las perspectivas de futuro;
en el segundo, Rahnema se centra en un estudio mas detallado del sistema moneta-
rio europeo, haciendo un pequefio balance de los cinco afios de existencia del euro
como moneda oficial.
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Tras el estudio tedrico de las relaciones econémicas internacionales, el capitulo
cuarto presenta las relaciones de equilibrio entre los mercado reales y financieros
conocidas como paridades bésicas. El objetivo del autor es concretar de forma mas
detallada los determinantes de la variable tipo de cambio, que centrara capitulos
posteriores. Consecuentemente, la teméatica de estudio en los capitulos quinto y
sexto seran los mercados de divisas, el origen del tipo cambio y los productos deri-
vados, utilizados para neutralizar el riesgo cambiario por casi el 90% de las grandes
empresas, segun datos del ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
para el afio 2003.

Analizada la complejidad del desarrollo de la actividad en un contexto interna-
cional y formuladas las principales magnitudes a considerar, en el capitulo séptimo
se exponen las lineas y el marco de actuacion para una adecuada gestion global del
riesgo. Asi, los tres capitulos siguientes se centran en el analisis de los diferentes
niveles de exposicion cambiaria (contable, transaccional y econémica, respectiva-
mente), presentando técnicas de gestion y cobertura para ellos. La temética de estos
capitulos esté justificada en la medida en que la inadecuada gestion del riesgo de
cambio fue sefialada como la tercera amenaza para el éxito del desarrollo interna-
cional de la actividad en una reciente encuesta a directivos realizada por Princewa-
terhouse y por el Wall Street Journal.

Dado que todo proceso de internacionalizacion empresarial alcanza su mayor
nivel con la apertura de filiales exteriores, los capitulos once y doce consideran los
esquemas de andlisis necesarios para poder evaluar estos complejos procesos de in-
version directa exterior. Partiendo de la exposicion y de la critica de los modelos
existentes para las inversiones locales, el autor define las modificaciones a conside-
rar en un proyecto trasnacional. Dado que el riesgo asociado a estos es mayor
cuando el pais de destino esta sujeto a un entorno macroecondémico inestable, el se-
gundo de estos capitulos se centra en examinar esta cuestion para economias emer-
gentes.

Considerada la inversion exterior, en el capitulo trece se estudia la financiacién
en mercados globales. En una primera parte se revisan los determinantes del coste
efectivo del endeudamiento en divisa, y en una segunda parte la financiacion me-
diante la emision de acciones en mercados internacionales. Se concluye con la ex-
plicacién de la técnica de proyect finance para grandes proyectos exteriores.

Tras un profuso examen del tipo de cambio, el capitulo catorce examina otra va-
riable relevante: el tipo de interés, presentando un marco general para entender su
operativa y evolucion. Partiendo de la formulacion de los conceptos bésicos referi-
dos a la terminologia, al valor en el tiempo del dinero y a la estructura temporal, se
explican los tipos de interés de referencia mas importantes en los mercados finan-
cieros como el IRPH o el euribor, este Gltimo especialmente considerado en los
préstamos hipotecarios.

El penultimo capitulo de Finanzas internacionales se dedica a la presentacion
de Basilea I, el nuevo marco de regulacion para las entidades financieras de todo
el mundo, que tiene prevista su plena implantacion para el mes de enero del afio
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2008. En particular, se analiza su potencial impacto sobre la financiacién tanto en
términos de condiciones como de coste, enfocado a la pequefia y mediana empresa
dada la gran relevancia de estas en la economia europea.

Una buena planificacion fiscal es clave para las empresas multinacionales, ya
que afecta a decisiones financieras tales como la determinacion del coste de capital.
Por este motivo el manual concluye con el estudio de la fiscalidad. De este modo,
se presentan los principios fundamentales de las diferentes politicas fiscales inter-
nacionales de los paises, y se analizan con mayor detalle las normas aplicables en
el mercado espafiol.

Rahnema expone de forma sencilla y sistematica los retos fundamentales que
deben ser superados en la gestion financiera de la empresa que opera en el &mbito
mundial. La formulacion de simples supuestos o casos de empresas, la presentacion
de bibliografia complementaria y especifica al término de cada capitulo y la incor-
poracion de tematica actual de gran relevancia, como la nueva regulacion para en-
tidades financieras (Basilea 1), permiten que el lector obtenga una completa vision
de la realidad financiera en un contexto global. No obstante, resultaria interesante
poder incorporar la amplia tipologia de productos financieros y de modelos de ges-
tion que surgen en los dindmicos mercados financieros para responder a mayores y
mas complejas necesidades empresariales.

En definitiva, Finanzas internacionales constituye una buena fuente bibliogra-
fica para aquellos que deseen aproximarse al estudio de las nuevas oportunidades y
amenazas suscitadas a la direccion financiera sujeta a una economia global y alta-
mente competitiva.
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