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INTRODUCCION 

La eituacien internacional en la que se encuentre nuestro 

país, buscando su crecimiento económico por un lado y por el otro 

la competencia con empresas norteamericanas y canadienses por el 

Tratado de Libre Comercio , la crisis económica, las 

devaluaciones y los niveles de inflación. entre otras cosas, ha 

creado la necesidad de que las empresas 'llena* de problemas 

complejos con difíciles soluciones.se fortalezcan y sean 

competitivas. asta es el panorama que ha permitido el desarrollo 

en los últimos tiempos ae una actividad ahora basica par, las 

finanzas que es la Ingeniería Financiera. 

Por algunos considerada como disciplina , por otros como una 

rama, por otros como una herramienta o solo una actividad, la 

Ingeniería Financiera se hace cada dia más presente en las casas 

de bolea,instituciones de credito. grandes despachos 

independientes, incluso en nuestro país . el Gobierno Federal ha 

participado para su desarrollo. 

Lo reciente de este tema aunado a la aplicacióh tan 

personalizada hacia las empresas que son auxiliadas por la 

Ingenieria Financiera son algunos de los motivos por los cuales 

apenas se empieza a estructurar el marco teorico de la misma.E1 

propósito del presente trabajo es centrar los puntos teóricos mas 

importantes de la lnlienieria Financiera para comprender y conocer 

su importancia actual . asi como la necesidad de contar con 

profesionistas preparados que apliquen dicha teoría. 
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Esta investigación ha sido realizada con base en los pocos 

materiales escritos y platicas con las personas que actualmente 

se encuentran involucradas en la Ingeniería Financiera como su 

actividad cotidiana. 

En el capitulo 1 se dan a conocer las generalidades del 

tema. como concepto. orígenes, características 	objetivos así 

COMO un estudio del riesgo, tema indispensable para la 

realización de la Ingeniería Financiera. El capítulo 2 trata de 

las operaciones más comunes en la Ingeniería Financiera, así como 

los instrumentos más comunes que se utilizan en el ámbito 

internacional. El capitulo 3 estudia la Ingeniería Financiera 

como departamento, es decir , como se han estructurado los 

departamentos; y el perfil que deben de reunir los profesionistas 

que realizan la Ingeniería Financiera. Por último en el capítulo 

4 se tratan las causas del auge y desarrollo de la Ingeniería 

Financiera en Memico hasta llegar a su estado actual. 
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CAPITULO 1 "GENERALIDADES " 

1.1 DEFINICION 

La Ingenieria Financiera se compone de dos palabras que 

definen dicho termino. 

Primero recordemos que las finanzas se encargan del 

dinamismo de los recursos materiales en su constante obtención y 

aplicación . Y la función financiera se resume al "esfuerzo para 

proporcionar a las empresas los fondos suficientes para respaldar 

sus planes de acción". 

Por otra parte en la actualidad por la situación económica 

internacional y sobre todo nacional se necesita que las empresas 

cuenten con los mejores recursos materiales sin que esto 

signifique una carga para la misma y a su vez esta pueda lograr 

lo deseado con dichos recursos. Aqui es donde entra la 

Ingeniería. al construir con un verdadero ingenio esquemas de 

financiamiento que satisfagan las necesidades particulares de 

cada empresa , que como sabemos son muy independientes unas de 

otras y a pesar de ser de un mismo giro tienen diferentes 

necesidades, recursos, estructuras, politices, procedimientos, 

aspiraciones. etc. 

Por todo lo anterior se afirma nue la Ingeniería Financiera 

se encarga de hacer "un traje a la medida" de cada empresa. 

Algunas definiciones dadas son: 

Según el Licenciado Andres Fernández Guerra:"Es el diseho de 



esquemas particulares en la solución de problemas financieros y 

de promoción de las empresas". 

John Finnerty dice: "La Ingeniería Financiera incluye la 

planeación,desarrollo y la implementación de innovados 

instrumentos y procesos financieros y la formulación de 

soluciones creativas a problemas en finanzas ". 

Luis Die: y Juan MascareAas definen:"Es la parte de la 

gestión financiera que trata de la combinación de instrumentos de 

inversión y financiación . en la forma mas adecuada para 

conseguir un objetivo preestablecido". 

Yo diría que es la actividad en la. que se construyen 

productos financieros que satisfagan las necesidades de una 

empresa. Entendiendo por productos financieros al resultado de 

elegir, combinar o inventar uno o varios instrumentos y/o 

procesos. 

La Ingeniería Financiera es una actividad que se encuentra 

involucrada de varias maneras por ello se le ha confundido con 

otros conceptos. 

La Ingeniería Financiera NO ES: 

- Banca de inversión.-Puesto que la Ingenieria Financiera se 

encarga tambtbn de financiamientos 	ademas la banca de 

inversión generalmente se aplica a proyectos. 

- Finanzas Corporativas o Financiamiento Corporativo.-En 	la 

practica estosconcebtos se refieren al apoyo y atención de los 

problemas comunes de empresas que cuentan con especialistas 

financieros. 

1 
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- Reinaenieria.-uhoue no tiene much2 relación con el tema . el 

nombre hace que envista mucha confusión.La Reincienieria se 

encarga del rediserlo de los procesos que ya ha establecido la 

propia empresa. 

Es verdad que estos conceptos no los podemos considerar como 

sinunimos de Inoenieria Financiera. sin embargo en conceptos como 

el de Banca de Inversión v Finanzas corporativas se hace presente 

la Ingeniería Financiera para lo9r2r sus objetivos. 
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1.2 OR1GENES Y EVOLUCION 

La Ingeniería Financiera nace como una respuesta a la 

inestabilidad en las finanzas tanto nacionales como en las 

internacionales 	es decir falta de estabilidad en sistemas de 

cambios, tipos de interes. en mercados,solvencia de paísesjen 

conjunto en mayores riesgos al realizar las operaciones 

financieras y comerciales. 

Algunos opinan que los primeros antecedentes de lo que hoy 

se llama Ingeniería Financiera se remontan hacia la simple 

gestión de Tesorería al realizar simples operaciones como:ajustar 

fechas de emisión de efectos comerciales. adaptar periodos de 

descuento a los tipos de interes mas bajo . o el cambio de 

polizas de crédito por otra en condiciones diferentes de interes 

o de plazo. 

La Ingeniería Financiera como tal surge en los años ochentas 

en Londres cuando un grupo de banqueros deciden estudiar 

financieramente a sus clientes y les ofrecen la realización de 

operaciones diversas que solucionaban sus problemas 

individuales.esto para cada cliente. 

La situación se repite en Estados Unidos también en los anos 

ochentas utilizando la Ingeniería Financiera como un instrumento 

de reordenación económica. y al comenzar a surgir más 

instrumentos financieros. con lo cual las instituciones 

financieras. banqueros .etc comienzan a ofrecer a sus clientes 

(como los banqueros de Londres) nuevas formas y posibilidades de 
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inve sion y financlamiento pasando.s en la neces:ded de capa 

cliente y considerando que recursos puede tener la empresa. 

En ~tico repercute el auge que existe en Estados Unidos y 

comienza a incluirse la ingeniera Financiera poco *espites de la 

NactonalizeciOn de la Hanca.Ademes otro factor que permitió el 

auge fue el gran descontrol inflacionario y las consecuencias de 

la develuacien de 19E,2 . con lo oue fue necesario reestructurar 

financieramente a una gran cantidad de empresas. donde participó 

activamente el Gobierno Federal. Las causas de la gran actividad 

de la Ingenieria Financiera en Mestico posteriormente se 

estudiaren en el capitulo 4. 

Es ase como poco a poco los intermediarios 

finencieros.bancos, cases de bolsa. despachos.etc. en todo el 

mundo comenzaron a utilizer esta actividad intensamente e incluso 

surgen los departamentos de lngenieria Financiera. 
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1.:5 OBJETIVOS 

Er•isten varios obletivos de la Ingenieria Financiera, sin 

embargo todos se desprenden de uno solo que ese 

- Lolucionar los problemas financieros de una entidad. 

Este es el principal objetivo del cual se han mencionado 

varios como: 

Proporcionar el soporte técnico y administrativo en las 

operaciones de lngenieria Financiera(fusiones y adquisiciones, 

reestructuración financiera. proyectos financiadoss etc.) 

Fortalecer y hacer mos competitivo y rentable el aparato 

productivo de un pais 

Incrementar el valor de las inversiones mediante una actividad 

profesional altamente creativa. 

- Financiar nuevos orovectos. 

- Disminuir• riesgos de las empresas. 

Es importante recordar que los objetivos ae la Ingenieria 

Financiera dependen de los problemas que tenga cada empresa y de 

los aspectos que desee atacar. pero generalmente se tienen los 

objetivos anteriores. 
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1.4 CARACTERISTICAS 

Las características básicas de la Ingeniería Financiera son: 

A) La existencia de un objetivo.-Siempre que se realiza una 

operación debe ser con el propósito de conseguir 

algo,solucionar un problema de la entidad o cualquiera de los 

objetivos que ya se han mencionado. 

E►  La participación de instrumentos.-Estos instrumentos pueden 

ser creados para lograr los objetivos o se puede utilizar la 

combinación de uno o varios de los que ya existen en el 

mercado actuabrecordemos oue la Ingeniería Financiera tuvo 

oran auge por la aparición de muchos instrumentos. 

C) La conjunción de operaciones.-Estas pueden ser de 

financiamiento o de inversión o de ambas►  generalmente con la 

intención de aue las posiciones queden compensadas. 

D) Operaciones siempre a la medida.-Una operación puede incluir 

un sinnúmero de instrumentos 	y las cualidades de las 

operaciones siempre »eran diferentes a las de otra entidad, 

por esto la Ingeniería Financiera es personalizada. 

E> Internacionalización de las operaciones.-Las operaciones entre 

mas ambiciosas son se utilizan con más frecuencia los 

instrumentos especificou de mercados internacionales, sin 

embargo esto no es un obstáculo para que las empresas pequeRas 

que no tienen acceso a mercados internacionales no utilicen la 

Ingeniería Financiera. 
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1.5 EL RIESGO 

Es importante que cada empresa determine cual es su riesgo; 

es decir conocer las lineas del negocio y saber como están 

expue=stas a riesgos tanto internos como externos. 

Se entiende por riesgo a la probabilidad de que ocurran 

eventos que modifiquen los flujos de efectivo estimados, lo cual 

►leva consigo que la organización incurra en perdidas. 

Los principales riesgos son: 

1) Riesgos internos. tambien llamados primarios o del negocio.- 

Snn los inherentes a la actividad propia de la entidad. Se 

clasifican en: 

Ml Tangibles. 

a) Riesgo de Liquidez. Es la falta de un balance entre 

entradas y salidas en el flujo de caja. 

b) Riesgo de Credito. Posibilidad de que un deudor deje de 

pagar parte o la totalidad de su compromiso. 

c) Riesgo de tasa o precio. Posibilidad de que un activo 

sufra alteraciones de tasa o de precio como consecuencia 

de las variaciones de estos en el mercado. 

B) Intangibles. 

a) Piesgo legal-fiscal, político y de imagen. Posibilidad 

de (nue la entidad. como consecuencia de sus actividades. 

desgaste su buen nombre en el mercado vio autoridades. 

ti) Riesgo operacional. Se deriva del área de operaciones 

originándose por la falta de seguridad en el 



mantenimiento, transporte de los activos. insuficiencia 

de controles. falta de discreción, revisiones 

inadecuadas, mal manejo de información, fraude, etc. 

2) Riesgos Externos, tambien llamados de situación.- Son los 

relacionados al ambiente en que se desarrolla la entidad, y 

que ésta no puede controlar. 

A) Riesgos de Sociedad. Son los que provienen de la actuación 

deficiente de el o los participantes. 

a) Riesgo Performance. 	Posibilidad de 	que 	en una 

transacción una parte falte al compromiso contraído. 

b) Riesgo Clean. Posibilidad de que en una transacción que 

envuelva cambio de valores el cliente o quien participe 

deje de cumplir su parte. 

c1 Riesgo custodio. Se presenta como consecuencia de 

activos de terceros donde comparezcan deficiencias. 

E) Riesgo 	del Emisor. Inherente a títulos y/o 	valores 

mobiliarios. títulos de renta fija emitidos por un cliente. 

C) Riesgo País/Soberanía. Se da como consecuencia de problemas 

económicos. disturbios políticos, acciones soberanas de un 

país que dificulten o imposibiliten el cumplimiento de los 

compromisos por alguna de las partes. 

D) Riesgo de Formalización. Posibilidad de perdidas como 

consecuencia de imperfecciones en la documentación. 

Para cubrir algunos de estos riesgos se han desarrollado 

diferentes tipos de instrumentos que se estudiarán en el capítulo 

2 . 
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CAPITULO 2 "OPERACIONES E INSTRUMENTOS DE LA 

INGENIERIA FINANCIERA" 

2.1 INTRODUCCION 

La Ingeniería Financiera es una actividad que no se puede 

limitar a ciertas operaciones e instrumentos porque debe tomar de 

estas lo conveniente para satisfacer las necesidades de la 

empresa o bien puede combinarlas o construir nuevas esto queda 

bien establecido. sin embargo en.la actualidad los productos que 

se estan creando son modalidades y combinaciones de los ya 

existentes los cuales estudiaremos en este capítulo. 

Algunos autores han separado los conceptos que se manejan en 

la Ingeniería Financiera en conceptos teóricos y prácticos 

clasificando los teóricos como conocimientos que se necesitan por 

ejemplo: Teorías de valuación, teoría de portafolio. tratamientos 

fiscales. etc. V como conceptos prácticos los instrumentos y 

procesos con los que se trabajan por ejemplo: acciones, futuros, 

opciones, swaps, etc. y sus variantes. 

En el presente trabajo se estudiarin los conceptos teóricos 

como operaciones. Las mas comunes que se realizan en México 

aplicando la Ingeniería Financiera en su forma más simple: 

Fusiones y Adquisiciones: valuación de empresas; y 

reestructuración financiera. Por otra parte. como conceptos 

prácticos, los principales instrumentos que se manejan a nivel 

internacional y a grandes rasgos como opera cada uno de ellos. 
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2.2 OPERACIONES 

2.2.1 VALUACION DE EMPRESAS 

La valuación de empresas es una operación que ee realiza en 

muchos casos como son las fusiones y adquisiciones. determinación 

del precio de nuevas emisiones de valores, reestructuraciones. 

reorganizaciones. liquidaciones, etc. Por este motivo es 

importante estudiar este aspecto. 

Emisten varios tipos de valores que se manejan en el ámbito 

financiero: Valor apreciativo. valor según libros. valor de 

licuidación, valor ce emoropiaciÓn. valor colateral, valor de 

venta, valor de mercado, valor intrínseco. etc. 

Para efectos de la valuación de empresas se puede definir el 

valor como la apreciación que se hace de lo que podría ser el 

precio de una empresa en la que se considera su capacidad de 

pruducir. vencer, uu antigueoad, uoicacion, etc. 

Valuación es el proceso tecnico o empirico por el cual se le 

da valor a una empresa. 

Existen "arios metodos para realizar la valuación de una 

empresa. pero para aplicar estos métodos es necesario conocer las 

etapas de un proceso de valuación: 

1.- Determinar la fecha de valuaciOn. 

2.- Definir que es lo que sera valuado. 

3.- Obtener y analizar los estados financieros. 

4.- Entrevistar a propietarios, directivos, y otros. 

5.- Preparación de estados financieros proyectados y ajustados. 
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6.- Desarrollo de datos comparativos entre empresas. 

7.- Valuación individual de activos tangibles. 

8.- Valuación de activos intangibles. 

9.- Aplicación de métodos de valuación. 

10.- Correlación de datos y e>:presión de opinión. 

El método de valuación a elegir debera coincidir con el 

propOsito para el cual de va a realizar la valuación de la 

empresa. Los metodos son muchos y se deberá tomar en cuenta que 

la situación oe nuestro pais en relación a la inflación afecta 

esta elección pues algunos metodos no son aplicables. 

Una forma de obtener el valor de un empresa es valuando los 

tangibles e intangibles por separado. 
	

1 

La valuación de intangibles se realiza clasificándolos segun 

su utilidad y con que expresen mas o menos a lo que se refiere en 

general es suficiente. Otra forma es a traves del credito 

mercantil que consiste a grandes rasgos en describir aquello 

para lo que sirve mas que considerando sus características 

propias. 

La valuación de tangibles se realiza a traves de diferentes 

metodos los más comunes son: Valor en libros, valor de mercado, 

capitalización de utilidades. capitalización de dividendos, 

valuación segun capacidad de producción, valuación de acuerdo a 

flujos de efectivo, valor de reposición o creación, etc. 

Otra forma de valuar las empresas es mediante la utilización 

de modelos que no es otra cosa que la combinación de uno o varios 

de los métodos mencionados anteriormente. 



19 

Realizar la valuación de una empresa es un trabajo complejo 

Y dificil y más cuando la entidad cuenta con valores intangibles 

dificiles de cuantificar. 

Generalmente en el ambito financiero unos de los puntos más 

importantes para valuar una empresa son: La capacidad de la 

empresa para generar efectivo en el futuro, lo cual dará a 

conocer su posición competitiva y la retribución a sus 

propietarios. 	el riesgo operativo que es el derivado de las 

operaciones del negocio (manufactura, suministros, tecnológicos, 

laborale, etc.) y el riesgo financiero que depende del 

endeudamiento de la empresa. 

La valuación de empresas es una operación que debe realizar 

el Ingeniero en Finanzas para saber en lo que puede y debe 

invertir el cliente y sobretodo la mejor manera de lograr 

incrementar el valor de las inversiones mediante la creatividad, 

1 



20 

2.2.2 FUSIONES Y ADQUISICIONES. 

Las fusiones y adquisiciones es una de las operaciones más 

comunes que realiza el Ingeniero en Finanzas. ésto principalmente 

en Mexico y es una labor que lleva consigo un serie de 

implicaciones como lo es la valuación de la empresa (vista en el 

apartado anterior), evaluación y sensibilización del negocio. 

etc. Esto desde el punto de vista financiero, fiscal y legal. 

El Ingeniero en Finanzas deberá realizar estudios cuidadosos 

para empezar su trabajo diseñando las estrategias más 

recomendables para buscar compradores u obtener vendedores, 

proporcionar más valor a la empresa y evitar problemas en el 

futuro, evaluar prospectos, involucrarse en el proceso de 

negociación y formalizar la operación, en algunos casos también 

se requiere que continUe hasta buscar equipos especializados para 

trabajar en la nueva empresa y terminara su trabajo hasta dejar 

la empresa en buena marcha. Es decir el Ingeniero en Finanzas 

realizará el papel de lo que se ha llamado banquero de inversión 

quien es la persona contratada por los participantes de la fusión 

para que se encuentre al comprador apropiado y para que funja 

como mediador entre las partes. 

Recordemos lo que son las fusiones: "Una fusión es la 

combinacion de dos o mas unidades de negocios anteriormente 

independientes en una organización y que tienen una dirección y 

una capitalización coman." (Hunt. Williams, Donaldsor). Y las 

adquisiciones han sido tomadas por muchos autores como sinónimo 

de las fusiones. y aun no se ha distinguido claramente la 
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direrencia entre ambas, en la mayoria de los casos se coincide en 

que la diferencia es que la adquisición se aplica cuando la 

empresa que se compra es mucho mas pequeaa a la cual se incluye. 

Normalmente las fusiones se realizan como una forma de 

expansión y las principales razones para realizar una fusión son: 

i. Existencia de fondos sobrantes. 

2. Ampliación de la capacidad de lineas de producción existente. 

Z. Busca de materias primas bascas. 

4. Diversificación de lineas de productos. 

5. Adquisición de facilidades de distribución. 

6. Eliminación de competencia. 

7. Aumento de utilidades. 

8. Costos mas reducidos. 

9. Mejor capacidad administrativa. 

Todas estas razones y aun las que se pudieran anexar caen en 

tres categorias: 

- El aspecto administrativo para mejorar la buena o 	mala 

dirección. 

- El aspecto de inversión aumentando las ganancias del negocio y 

disminuyendo los riesgos. 

- Y el aspecto de impuestos para reducir obligaciones fiscales. 

Un aspecto importante en materia de Ingenieria Financiera en 

las fusiones 	aocuisiciones es el contrato de compra-venta en 

los que se especifican las condiciones de la operación. Aquí el 

Ingeniero en Finanzas debera tener la habilidad para mejorar las 

condiciones de dicho contrato, 
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2.2.3 REESTRUCTURACION FINANCIERA 

Esta es otra operación de la lngenieria Financiera que en 

México ha tenido gran auge por la crisis y la inflación que se ha 

presentado y por ello gran parte de las empresas se han visto en 

problemas para hacer frente a sus deudas y han tenido la 

necesidad de reestructurarse financieramente, algunas veces 

siendo favorable la reestructuración para los accionistas y otras 

veces ha sido desfavorable, sin embargo han ayudado a salir 

adelante. 

Algunas formas de reestructurar las empresas son: 

1. A través de la expansión. 

A) Fusiones v adquisiciones. 

Ei) Ofrecimientos directos de dinero por acciones. 

C) Conversión de leuda por capital. 

2. Por ventas de negocios. 

A> División empresarial. Creación de una nueva entidad legal 

separada. 

Desinversión empresarial. El efectivo se acumula para la 

empresa. 

3. Control corporativo. 

A) Readguisiciones con prima. Fecompra de una participacion 

sustancial de propiedad de un accionista con una prima. 

10 Acuerdo preventivo. No aumentar la propiedad del accionista 

a un grado presumible. 

C) Reformas 	antiapoderamiento. 	Cambio 	de 	estatutos 

corporativos para nacer una adquisiciOn mas difícil o 
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costosa. 

D) Convenio poder. Un grupo elterno busca representación sobre 

la junta de directores. 

4. Cembios en la estructura de propiedad. 

Deerte de intercambio. De deudas o acciones preferentes por 

comunes. 

F) Feadeuisicion oe eeciones. Volver a comprar acciones de 

capital comun en circulación. 

C) Privatización. En caso de ser empresa pública. 

D) Compras apalancadas. Prestamos_ de terceras partes. 

eenerelmente los gobiernos de los paises que se ven 

enermemente afectados por la inelacien y por devaluaciones buscan 

apoyar las empresas. de sus paises a traves de metodos y programas 

de reestructuración y ha sido alli donde la lngenieria Financiera 

se he podido desarrollar. 

En efe,lco, un einmpla de 0E11'Q eue oeseuee de la devaluaci'n 

de lebe con la creación del FICUPee (Fideicomiso para la 

cobertura de riesgos cemblariosi. un mecanismo constituido el 11 

de marzo de 196e v aue contaba con dos programas para apoyar a 

las empresas que necesitaban reestructurarse. FICORCA fue en 

esencia un esquema ne cobertura cambiarle pero su efecto inicial 

rus el de la reestructurecion ae deuda eterna privaos. 

El primer programa ael elaelcomieo era para la cobertura cm 

riesvoe cemblarlos aerivaaos ae endeudemientos eeternos y en este 

FICOKA sustituí:: el adeudo de las empresas en dólares americanos 

por un adeudo en pesos y tenia le eórmula de repago aue erige 
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unIcamente pagos iguales a valor presente, lo que implica la 

capitalización parcial de los intereses devengados en los 

primeros años. 

El segundo programa era el aoeudo de pagos vencidos a favor 

de los proveedores del extranjero. 

Posteriormente FICORCA ayudó al flujo de efectivo 

reestructurando a plazos mayores que los iniciales también 

proporcionando: 

- Traspasos. Liberando a la empresa de su adeudo en dolares 

americanos. 

- Repago del saldo insoluto. Esto en pesos a favor de FICORCA 

quien posteriormente pagarla el adeudo. 

- Cancelación de cobertura. Recuperando valor la empresa y 

disminuyendo los desembolsos de la misma. 

Recompra de deuda. 

Un ejemplo de reestructuración por conversión de deuda es 

cuando la empresa no puede hacer frente a sus adeudos con sus 

acreedores y decide convertir sus deudas en capital. 

ANTES 
	

DESFUES 

Capitales 
propios 

Capitales 
ajenos 

a 
largo 
plazo 

Capitales 
ajenos a 

corto plazo 

Capitales 
propios 

Conversión 

Capitales 
ajenos a 
largo plazo 

Capitales 
ajenos a 

corto plazo 

Capitales 

propios 

Capitales 
ajenos a 
largo plazo 

Capitales 
ajenos a 
corto plazo 

	• 



Esto es solo un ejemplo de la reestructuraciOn y de como la 

Ingeniería Financiera se encarga de realizar los lineamientos 

para ofrecer a sus clientes posibilidades atractivas e ingeniosas 

de hacer frente a 51.1.5 problemas y necesidades. 

1 
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2.3 INSTRUMENTOS 

2.3.1 CONTRATOS A PLAZOS (FORWARD) 

Este es uno de los instrumentos mas sencillos que se manejan 

en la Ingeniería Financiera.Es un contrato que obliga a ambas 

partes tanto comprador como vendedor a realizar un intercambio de 

un determinado bien en una fecha futura determinada,denominada 

fecha de expiración la cual se especifica en el contrato y que 

puede ser elegida por el cliente entre dos fechas futuras. 

Los contratos a plazos tambien se les ha llamado Forward o 

mercados adelantados en algunos lugares. 

Los antecedentes de los contratos a plazos se remontan a 

Japón con la comercialización de los tickets de 

arroz.posteriormente los importadores de grano europeos e 

ingleses y de algodón norteamericanos. A mediados del siglo XIX 

las bolsas para grano y algodón en Chicago y en 

Liverpool.estableciendo el Chicago Board of trade y el Chicago 

Produce Exchange.Ya en Mexico los contratos a plazos se realizan 

principalmente en la Central de abastos y otra serie de contratos 

informales que a veces como en cualquier otra parte del mundo se 

trata de no cumplirlos. 

Las características principales de los contratos a plazos 

son: 

- No estandarizados 

- Contratos privados 

- No hay mercados secundarios 



27 

- Se anula o se paga al vencimiento 

- Existe una entrega fisica 

- Hay riesgo de no cobrar 

No eiliste ninguna garantia 

Los contratos a plazos pueden ser de diferentes tipos: 

Forw,,--rn sobre divisas. 

Forward soore tasas de interes 

- Forwardsobre 	 r productos 	o 	materias 

como:petrolep.oro.energeticos.etc. 

 

primas 

 

Un ejemplo de la forma en la que se lleva a cabo la 

realización de los contratos a plazos es: 

La cia. Abaco s.a. prevee tener disponible una cantidad de 

dinero dentro de un apio la cual necesitará invertir hasta 

ocuparlo en otro de sus proyectos.Las tasas de interes anuales 

ser,  del le% a uno y aos Pi-i51 V Aboco elensa protegerse del riese° 

ce una baje en dichas t,ass.),'ara obtener un rendimiento de su 

dinero puede realizar un contrato a plazo sobre tasas de 

Interes.Para esto realiza el contrato a plazo con el banco 

bancers v acuerdan la tasa del 10% anual para al dinero de Abaco 

a un año por N$ l(1.00.).Transcurrido el amo se pueden suscitar 

varias situaciones: 

1)Las tasas de interes bajan al 1.3% y el dance paga e Ataco s.a. 

la diferencia aue es el 2% 05 .r.M.P. 

2)Las tasas de interes suben al In v Abaco paga el banco la 

diferencia del 3% es decir Ni ZW. 
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2.3.2 SWAPS 

Es un contrato por el cual dos partes se comprometen a 

intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha 

futura.Los flujos en cuestión pueden ser en función de tasas de 

interes . indices bursatiles.divisas.etc. 

El mercado de los swaps ha establecido un mercado liquido de 

valor presente.Uno de los objetivos de los swaps como de casi 

todos estos instrumentos es la disminucion de riesgo de 

variaciones aunque no se puede eliminar al total el riesgo es 

mucho menor que en otros instrumentos v supera barreras de 

mercados financieros. Los Swape se construyen "a la medida". 

El mercado de swaps a nivel internacional ha crecido mucho y 

las empresas los utilizan principalmente para reestructurar 

costos de financiamiento deuda. para tener financiamientos a 

tipos de interés fijo, etc. 

Las clases de SWaPE varían puesto que estos de construyen a 

la medida de cada empresa (por eso es un instrumento de la 

Ingenieria Financiera/ pero las principales clases son: 

SWAPS DE TIPOS DE INTEPES. En estos se intercambian 

intereses derivados de pagos o cobros de obligaciones. lambien se 

le conoce como swap basico o plain vainilla. en este no se 

intercambia el principal. solo los intereses que tendran 

diferentes bases (fijo. flotante, variable) y son en la misma 

moneda. 

Estos swaps se dividen de acuerdo a loe tipos de interes que 
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utilizan er: 

- Fijo/flotante. Una parte pagará inte”és fijo v la otra interes 

flotante. 

- Fiotarteiflotante. 	Ambas partes calcularan enbre 	Interés 

flotante pero a diferente tasa. 

carecteristicas que cont.ionen los 91.1813s de tipos de 

interes son: 

- Nombre de la contrapart. 

- Monto gel Swac• o principal teorice que Indica 	la cantidad 

fiiada para realizar Gl swap. 

- Tipo de interes 	 fletante). 

- Fecna oe liouidación. 

- Contrato jurialco por el oue se rige el swap. 

SOMPE DE D1V1SkS. En este contrato se Intercambian 

aiferentes monedas. Cu:n 	vence el contrato se intercambian al 

tipo oripinal de cnrtado v durante el periodo de acuerdo las,  

Partes papan inte-eses recíprocamente. 

Sus caracteristicas son: 

- No hav nacimiento de foraps. 

- Rompe las berreral de entrada en los mercados internacionales. 

- Involucra a partes cuo principal es ae la misma cuanta. 

- El cnsto de servicio resulta menor que la operador swap. 

- llene forma contractual. 

- Retiene la liquidez de la pollaacion. 

- Se realiza con intermealarlos. 

SWARS DE INDICES 6URS4a1LES. Este contrato permite 
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Intercambiar el rendimiento del mercado de dinero por el 

rendimiento de un mercado bursatil. 

EJEMPLO DE SWAF DE DIVISAS. 

Supongamos que una empresa suaza pide prestado 100 millones 

de francos suizos por cinco años al 67. de interés pagadero por 

anualidades vencidas. Por otro lado una compañia americana pide 

prestado 5t,  millones de dólares por cinco años al 10% pagaderos 

por semestres vencidos. La empresa europea paga los francos 

suizos a la compañia americana a cambio de los dólares de ésta. 

Asa la empresa americana paga loe intereses del prestamo de la 

empresa suiza (6%) y la compañia europea papa el 10% a seis 

meses. Cuando transcurran los. canco años las empresas 

intercambiaran los principales de sus deudas solamente. 



31 

2.3.3. OPCIONES 

Es el derecho a comprar o venaer en el futuro un bien a un 

precio determinado llamado precio de ejercicio. En los contratos 

die opciones un porcentaje del valor del bien necesita ser pagado 

inicialmente (prima:. esto no representa un derecho sobre el 

bien. sino sólo un derecho a comprar o vender dicho bien en el 

futuro. 

El que se realice la opción en el futuro implica que el 

contrato de opción puede cerrarse antes de la operación de 

compra-venta, por lo que pueden emitirse más opciones de las que 

se pueden ejercer. 

El primer mercado de opciones surgió en Chicago el 2b de 

abril 1973. 

En toda opción intervienen dos. factores oue son le fecha y 

el precio y ambos determinan el tipo de opción de que se trata. 

FECHA.- Está 	preestablecida y se fija como limite para 

ejercer la opción y se le llama fecha de expiración o 

vencimiento. Por este factor se clasifican en: 

1) Tipo americano. Si se pueden ejercer en un periodo de tiempo. 

es decir antes de la fecha de vencimiento. 

2) Tipo europeo. Si solo se pueden ejercer al vencimiento. 

De lo anterior se deriva que tullen posee una opción puede 

realizar tres acciones: 

- Ejercer el derecho. 

- Dejar pasar la fecha sin ejercer la opción. 



32 

- Vender la opción antes del vencimiento. 

PRECIO.- Es el que se establece previamente y se le llama 

precio de ejercicio, este tiene cierto rango, pues se incluye un 

precio inferior y uno superior denominados "in the monee" y "out 

of the monee" respectivamente. 

Para determinar el precio de una opción (prima) se necesita 

considerar varios factores por ejemplo: 

Si es opción de una acción: 

1. Valor intrinseco de la accion. 

2. Precio de ejercicio. 

Volatilidad del mercado. 

4. Tiempo de vida ce le opción. 

5, Tioo de interes. 

r. Los dividendos. 

Si es option de (31V15Z.-91 

1. Pelacion del tipo de Camelo ce contacr 	precio de ejercicio 

de la option. 

2, voletilidad del tler oe canr!c al contada. 

3. 

 

tiempo de vida de la orcion. 

4. Tipos de interss. 

Ensten naroaLmeare o"s t!:? Os ce ODCION?s. 

1. Opcionss 	compra calisl. Ee el (derecho a comorar un 

Cien a un Precia +:1,c,  en una fecna rt..tura oreoeterminada o antes 

en la cual el emisor se oolida a entregar un activo El se lo 

w:lice el comprador recipiendo UnP f>>1,r,  por eLta option. 	Y el 

comoraaor tiene derecno a solicitar el activo al emisor por el 
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peec de una prima. 

2. Opciones de venta (puts). Es el derecho a vender un bien 

a un precio fijo en una fecha futura determineda. En la cual el 

emisor tiene derecho a vencer un activo y el compraaor a adquirir 

alChr ectivp por el paco de una prima. 

sa rec2rne pueden ser oe diferertez tiros por ejemplo: 

DeCIONEe SePV:•. 	 Eon lee nue conceden el derecho de 

comp(e. e verte de una ac.710n y son las WaS Comunes, 

9PLiONEE SObkE 	 Lonceden el derecno a comprar o 

'encier ena centioad +- 1 ta ce une divisa e un tipo ce cambio 

preeetereinede e camele ce papar una prime por dicho aerecho. 

Les canciones eorre alviees sirven para aue 105 

inversiocistee se creteJ an contra las variaciones en los tipos de 

camreos realet!,.^:Je ene ee lee sice(ente +armes: 

- Ee 	 C11:le en relerin a la divisa b el precio 

e, 	la 	 j-1.:::,,rVe 	 ”f,1,1; 	oieminuvonop 

el ae le occeee Oe vents, 	vedeverse. 

El 	ir.r• ae- .1,111'; epciones eepenae ce,  la relacion de la divisa 

e de la aue sz toe,e cene raEe rara reeliner el contrato. 

1:) . e2üeEe eúbef 	 Fe(Feie;(1LES. EFtPR feeron creadas para 

proteoer el in,ceeeeeniste !se PS vbrie,.:2DnFs 	los precios en 5..1 

mercado le veleres. 

acu,—,:ar,  

Inversioniste oue tiene Cl¿,,Drri 	01:''r“3W COMC será el 

mo.ielent.) ce! ~tP.00 rere que euee al ee!eecionar !CR titules 

de se cartera. 
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EJEMPLO SOBRE OPCIONES DE DIVISAS. 

Un inversionista tiene una cartera denominada en dólares y 

pretende protegerla ante una caída en dicha divisa para lo cual 

adquiere una opción de compra de pesos. Si la cartera esta 

valuada en un millón de dólares y el tipo de cambio actual es de 

6.23 pesos por dólar querrá decir que el valor de la cartera en 

pesos es de 6 millones 230 mil. Si suponemos que el tipo de 

cambio va a pasar a ser de 6.00 podríamos adquirir una opción de 

compra de pesos a un precio de ejercicio de 0.05 dólares por 

pesos y si el dolar se deprecia la opción podría tomar un valor 

mayor con lo cual se tendría una ganancia por cada peso. 

EJEMPLO DE OPCIONES SOBRE ACCIONES. 

Datos: 

Precio de la acción: 	N$ 98.00 

Precio de eiercicio: 	 100.00 

Prima: 	 5.00 

Vencimiento del contrato: 	Junio 

OPCION DE COMPRA. Punto de vista del comprador. 

Si el precio de la acción aumenta a N$ 150.00. 

Precio de compra: 	 NS 100.00 

Prima: 	 5.00 

Costo total: 	 N$ 105.00 

Ingreso total: 	 150.00 

Beneficio de la operación: 	450.00 

Si el precio de la acción es de NS 102.00. 
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Precio de cwora: 
	

N$ 100.00 

Prima: 	 5.01) 

Costo total: 	 Ne 105.00 

Ingreso total: 	 102.00 

Beneficio de la operación: 	- 3.00 

51 la acción cuesta N$ 90.00 el inversionista no ejerce su 

opción y su perdida es el valor de la prima pues si la ejerce la 

perdida seria maycr. 

Punto de vista del emisor: 

Si el precio de la acción es de Nt 150.00. 

Precio de venta: 	 N$ 100.00 

Prima: 	 5.00 

Ingreso total: 	 N* 105.00 

Precie de me0-7.adc de 1:; acción 
	15:1,00 

Rerultado de la operación: 	- 45.00 

Si el precio de la acción es de Nt 102.00. 

Precio de venta: 	 Nt 100.00 

Prima: 
	

5. 1:10 

Ingreso total: 	 Nt 105.00 

Precio de mercado de la acción 	102.00 

Resultado de la operación: 	 3.00 

Si el precio ne la acción eE de NI 90.0:D.1. 
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Precio inicial de la acción 	NI 

Precio de mercado de la acción 	90.00 

Pérdida 	 8.00 

Ingreso por venta de la opción 

Resultado 	 - 3.00 

Por le que el comprador no ejercera la opción. 

OPCION DE VENTA. Punto de vista del comprador. 

Si el precio de la acción es de N$ 99.0(J. 

Precio de venta: 	 N$ 100.00 

Prima: 	 5.00  

Ingreso total: 
	 95.00 

Costo de la acción 
	 99.1.19 

Resultado de la operación: 	- 4.00 

Si el precio de la acción es de Ne 90.00. 

Precio de venta: 	 N% 100.00 

Prima: 	 5.09 

Inerese total: 
	

NI 95.00 

Costo de la acción 
	

90.00 

Resultado de la operaCión: 
	5.0o 

Si la acción cuesta N$ 150.0u el dueño no ejerce su opción y 

su perdida es el valor de la prima pues mi la ejerce la pérdida 

seria mayor. 

Punto de vista del emisor: 

Si el precio de la acción es de N* 09.00. 
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Precio de compra: 	 M$ 100.0 

Prima: 	 5.00 

Gasto total: 	 N$ 95.00 

Precio dp mercado de la acción 	99.00 

Resultado de la operación: 	 4.00 

Si el precio de la acción ee de N$ 90.00. 

Precio de compra: 
	

N$ 100.00 

Prima: 
	 5.00 

Gasto total: 	 N$ 95.0.: 

Precio de mercado ce la acción 	90.00 

Resultado de la operación: 	- 5.00 

Si el precio de la acción es de N$ 150.00 habria una 

perdida, 

Por lo que el vencedor no ejercera la opción ganando solo la 

prima. 
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2.3.4 FUTUROS 

Es el acuerdo entre dos partes por el cual los contratantes 

se comprometen a entregar un determinado producto en calidad y 

cantidad especifica. en determinada fecha futura fijada 

previamente y a determinado precio también previamente acordado. 

En el mercado de futuros existen los siguientes• 

participantes: 

- Coberturistas. Son aquellas empresas o productores que no 

desean correr el riesgo de las variaciones en los precios. 

Especuladores. Son anuellas personas que esperan verse 

favorecidas por las variaciones en los precios. 

- Agentes. Su misión es traer ordenes de sus clientes al mercado 

y ejecutarlas cobrando una comisión. No toman riesgo del precio 

del mercado. 

Las principales caracteristicas de los mercados de futuros 

son: 

1. Son contratos estandarizados. 

2. Se manejan a través de una cámara de compensación. 

3. Existe un buen mercado secundario. 

4. No es importante la entrega -Fisica. 

5. No existe el riesgo de no cobrar. 

6. Existe garantia. 

Objetivos: 

- Cubrir el riesgo de los movimientos de precios adversos en el 

mercado de dinero. 
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- Permite a los especuladores respaldar sus previsiones con un 

alto'grado de apalancamiento. 

Clases de futuros financieros: 

FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES. Son contratos de futuros 

cuyo precio varia con el movimiento de una cesta de acciones 

subordinada a un indice bursátil conocido. No el<iste bien por 

esto no habrá una entrega física. Se manejan la posición larga 

(los que compraron un futuro sobre indices bursatiles) y la 

posición corta (los que vendieron un futuro sobre índices 

bursátiles). 

El contrato consiste en recibir o entregar el índice 

bursatil al precio fijado en el contrato e inmediatamente se 

vende a precio de mercado y se obtiene una ganancia para el 

comprador y una perdida para el vendedor, e>:istiendo un 

intermediario nue es la cámara de compensación. 

FUTUROS SOBRE TIPOS DE INTEFES. Se utilizan para compensar 

las variaciones en tipos de interes. Es el contrato por el cual 

se comprometen cada una de las partes a dar o tomar una cantidad 

normalizada en una fecha futura determinada de un activo 

financiero que posee un vencimiento prefijado que producirá un 

tipo de interes determinado en el mercado a la fecha de 

conclusión del contrato. 

FUTROS SOBRE DIVISAS. Es el contrato por el cual se 

adquieren o venden cierta cantidad de alguna divisa. Sus 

objetivos son: 

- Cubrir el riesgo de cambio en operaciones de cartera de 
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importación o emportaclón. 

- Establecer medidas correctivas en desequilibrios entre activos 

y pasivos en divisas. 

EJEMPLO DE FUTUROS SOBRE DIVISAS. 

Arnulfo Garcia compra 1,000 dólares en N• 6.50 y Benjamin 

Correa vende 1.000 dOlares en este mismo importe al día 18 de 

enero de 1995. Una camara de compensación compro los dólares a 

uno y se los vendió a otro. El 20 oe diciembre de 1994 García 

vende el contrato en Ne 7,000.00 ganando N$ 500.00 y el señor 

Correa compra este futuro. 

EJEMPLO DE FUTUROS CON TASA DE INTERES. 

El 30 de noviembre de 1994 "Jama, S.A." adquiere un crédito 

por un millón de nuevos pesos a una tasa del 20V.. El credito lo 

renovara en tres meses y teme que el nivel de tasas de interes se 

eleve. Para cubrir estos riesgos vende futuros de tasas de 

interés al 20%. Para el 28 de febrero oe 199b renueva el cretino 

al 22% y recompra futuros al 22%. Ahora suponiendo que las tasas 

de interes son a la alza si el 30 de noviembre vendió futuros a 

80 (100-20> y el 28 de febrero compra futuros a 78 (100-22) su 

ganancia es de 2 (N$ 5.000.00 el trimestre). El 28 de febrero el 

costo de su prestamo es al 22% es decir N$ 55,000.00 obtuvo un 

costo neto con cobertura ere N$ 50.000.00. 

Todos los dias los contratos de futuros se liquidan y 

reemplazan manteniendo siempre ganancias y asegurando el 

equilibrio en las cámaras de compensación. 
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2.3.5 WARRANTS 

Los warrants o también llamados títulos opcionales son 

documentos que conceden a su tenedor el derecho de comprar o 

vender una cantidad determinada de un bien (acción. mercancía. 

divisa. tasa de interes) a un precio previamente determinado, 

denominado precio de ejercicio, en un periodo o fecha establecida 

denominado periodo de vigencia, mediante el pago de una prima. 

Son propiamente una opción pero no estan estandarizados. 

Los warrants se emplean frecuentemente por empresas privadas 

con el propósito de obtener financiamientos mediante colocación 

de nuevos titulas accionarios. Los warrants son emitidos sin 

continuidad. 

Los valores mas frecuentemente empleados por las emisiones 

de warrants en el mundo son: series y canastas de acciones. 

indices de precios. divisas, precios de metales, materias primas. 

y tasas de interes. 

Emisten dos tipos de warrants: 

1. Warrants de compra o "calls". 

2. Warrants de venta o "puse". 

Los warrants se clasifLzAn de acuerdo a la fecha en: 

a) Tipo americano. Si se pueden ejercer en un periodo de tiempo. 

b) Tipo europeo.•Si solo se puden ejercer al vencimiento. 

Se clasifican segun su liquidación en: 

a) Especie. Si se entregan los bienes de referencia. 

b) En efectivo. Mediante el pago de una suma de dinero. 



42 

EJEMPLII DE WARIANT DE ACCIONES. 

El 13 de octubre de 1994 un warrant de compra operó a Ns 

1.20 y la acción a N$ 10.84. Este warrant da derecho a comprar la 

accion a un precio de N$ 10.18. N$ 0.ob menos que su precio en el 

mercado en ese dia. Esa cantidad corresponde al valor intrínseco. 

La entidad que comorci el warrant denso que el precio de la 

acción se elevarla a NY 12.00 y podría tener una ganancia. 

Precio de la acción N$ 12.00 

- Precio de ejercicio 	10.18 

Valor intrinseco 	1.82  

- Precio de warrant 	1.20 

Utilidad 	 0.b2 

Si el precio de la accion no sube y por el contrario 

desciende a N$ 9.02. 

Pre:io de la acción N$ 9.02 

- Precio de ejercicio 	10.16 

Valor intrinseco 	0.00 

- Precio del warranrt 	1,20 

Perdida 	 1.20 

1 
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2.3.6 OTROS 

Como ya vimos la Ingeniería Financiera combina instrumentos 

o va creando nuevos.Los ya estudiados son los principales y más 

actuales.pero pueden emistir todos los nue se logren realizar. 

Ejemplos: 

1)SWAPCION.-Producto creado en 1988 y es una opción sobre un swap 

en la que una parte recibirá una prima por realizar un swap si se 

produce una contingencia determinada. 

Sus características son: 

a) El bien es el swap tal y como fue definido en el acuerdo de 

la swapcion. 

b) La fecha del ejercicio indica el límite del periodo de 

tiempo en el que el comprador de la swapcion puede ejercer su 

derecho.Transcurrida la misma.el adquirente decaerá en su 

derecho a ejercer la opción. 

c) La fecha de liquidación suele ser un par de dias hábiles 

después de la fecha de ejercicio de la opción sobre la permuta 

financiera. 

d) El precio de ejercicio es el tipo de interés fijo que sera 

pagado o recibido si se ejerce la swapción. 

e) La prima es el precio de la swapcion .que suele cotizarse en 

puntos básicos. 

2)SWAFWARRANT.-Permite permutar parte de la deuda contraída de 

tal manera que por una parte se paga interés filo y por la otra 

interés flotante. 
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3)0PCIONES SUPE FUTuFOS DE TIPOS DE INTERES.-Concede el derecho 

de invertir a un determinado tipo de interes en un periodo 

prefijado. 

El activo en este instrumento es el contrato de futuro sobre un 

bono u obligacion.Generalmente son oe bajo costo y facilita la 

determinación de precios. 

4)FRA.-Contrato a plazo sobre tipos de interes pagados sobre un 

depósito teórico con vencimiento a una fecha futura lo que 

Permite eliminar riesgo de fluctuaciones en los tipos de interes 

durante el periodo de contrato. 

SJCAPS.FLOORS.COLLAP.-Son productos financieros inspirados en las 

opciones sobre tipos de interes que protegen al comprador de las 

variaciones generalmente a plazos menores a tres años. 

6)Incluso se pueden realizar la combinación del mismo tipo de 

instrumento como son las llamadas opciones compuestas: 

-Opción de compra de una opción de compra. 

-Opción de compra de una opción de venta. 

-Opción de venta de una opción de compra. 

-Opción de venta de una opción de venta. 

Estos instrumentos se utilizan con el fin de reducir el 

riesgo de los propios contratos. 
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CAPITULO 3. "LA INGENIERIA FINANCIERA COMO PROFESION" 

3.1. PERFIL DEL PROFESIONISTA 

La Ingeniería Financiera trabaja con grandes recursos 

económicos y decisiones de alto riesgo para los inversionistas, 

por lo que quien realiza dicha actividad debe ser todo un 

profesional y un profesionista. 

Las necesidades que surgen en el trabajo deben suplirse con 

una buena capacitación academica en cuanto a conocimientos, 

habilidades y aptitudes de quienes tienen a su cargo realizar 

esta actividad. 

En los Ultimas años se ha ido desarrollando la preparación 

de profesionistas en materia de Ingeniería Financiera para 

mejorar la eficiencia en este trabajo. 

Hasta hace algún tiempo se creía que un analista financiero 

era capaz de realizar la actividad de Ingeniería Financiera, pero 

hoy en día nos damos cuenta de que no es asi, ya que el analista 

realiza su trabajo nue consiste en detectar los problemas de las 

empresas a troves de estudios y analisis un tanto generales 

(comparados con los de Ingeniería Financiera) sobre los estados 

financieros, pero no tiene la capacidad para solucionar dichos 

problemas, pues su traba3o termina en detectar dichos problemas. 

El Ingeniero en Finanzas comienza a trabajar estudiando los 

problemas detectados por el analista y proporcionar* las 

soluciones para el mismo. 
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Quien realiza, la actividad oe lngenieria financiera sea cual 

fuere su profesión debe contar con ciertos conocimientos básicos, 

tanto teóricos como practicas en diferentes áreas: 

Matemáticas. Hoy en dia el nivel metematico es alto en el 

mercado financiero y es ten preciso que no se pueden realizar 

calculas "a ojo" por mucha e'Aperiencia que se tenga. En esta 

erea se requieren calculas lineales, tecnicas de optimización, 

logaritmos. funciones exponenciales, habilidad para trabajar 

con fórmulas. ecuaciones. modelos estadisticos, analisis de 

regresión. etc. 

- Económico-Administrativo. Sin duda por trabajar con una entidad 

debera conocer estructuras administrativas, planeación 

estrategica. evaluación de empresas y proyectos. toma de 

decisiones. etc. Ei aspecto económico es básico pues la 

economie nacional e internacional le dará una pauta para le 

creación de soluciones a los problemas. 

- Contable. fiscal 	ienel. (odas estas son creas que se 

relacionan unas con otras v el Ingeniero en Finanzas deberá 

tener conocimiento en ellas para poder interpretar inforMacion 

financiera, conocer las implicaciones legales y fiscales que 

traen consigo determinaoas soluciones. 

Tecnolpoia. Dada la necesidad actual de utilizar sistemas 

informaticcs que proporcionan infinidad de ventajas como la 

rapidez, 	conflabilidao, 	etc. 	la 	informatica. 	las 

teleramunicaciones. computadoras, etc. y los mas innovados 

productos de la tecnologia es otra ce las arees importantes en 
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la preparador) del ingenierc en Finanzas, area en la cual debe 

estar siempre muy actualizado. 

- Finanzas. Al ser su área propiamente deberé conocer modelos y 

teorias financieras. formas de financiamiento e inversion, 

operación con mercados de valores y dinero, métodos de 

valuación de riesgos. teoria de portafolio. entre otros. 

En relación a las habilidades que debe poseer el Ingeniero 

en Finanzas tenemos: 

- Tomar decisiones rápidamente. 

Tener mente aoil para manejar los conceptos antes mencionados. 

Creatividad para resolver problemas complejos. 

- Flexibilidad para adaptarse al mercado. 

Habilidad negociadora. 

Sentido practico para implantar nuevos proyectos y esquemas. 

Como podemos observar, el campo de conocimientos que debe 

adquirir el Ingeniero en Finanzas es muy amplio. En la actualidad 

estos conocimientos los brindan las Universidades a través de 

Maestrías enfocadas a profesionsstas involucrados en el urea 

económico-financiera por contar con los conocimientos bastees en 

esta area. 
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3.2. DEVAFTAMENTO DE 1NGENIER1A FINANCIERA. 

En el apartado anterior percibimos que la capacitación del 

Ingeniero en Finanzas es muy amplia por lo que es recomendable 

tener un buen equipo en el que se cuente con especialistas en 

cada una de las áreas y entre todos puedan lograr un mejor 

oesemperio de su trabajo. 

La intensa actividad de la Ingenieria Financiera. dió paso a 

que mucnas entidades se vieran en la necesidad de crear los 

departamentos de Ingeniería Financiera dentro de sus 

organizaciones. 

Estos departamentos ss presentaron principalmente en los 

bancas comerciales. casas de bolsa, y grandes despachos contable-

financiero, ya que al trabajar con varias entidades las cuales 

necesitaban un enfoque diferente cada unas  en esta situación el 

Departamento de Finanzas fue insuficiente y esta tarea dio paso 

al Departamento de Ingeniería Financiera. 

Un ejemplo de esto se reali:0 en el Grupo Financiero Eanamex 

en el que el Departamento se dividió en tres áreas principales 

que atendian los siguientes aspectos: 

- Banca 	de 	Inversión. • Financiamiento 	de 	proyectos 	de 

infraestructura en el aue se buscaban las personas interesadas 

en invertir en infraestructura para el pais y por otra parte 

las formas de financiar dicnos proyectos, 

- Venta de Paraestatales. Buscando clientes para adquirir estas 

empresas. 01 terminar diana=_ ventas desapareció el Orea. 

- Financiamientos Especiales. Está para atender a las empresas 
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que lr necesitaran. 

Los equipos de Ingeniera Financiera cuentan con miembros de 

diversas profesiones como: Contadores, .fiscalistas, analistas 

financieros, administradores, economistas, ingenieros en 

sistemas, informáticos. físicos y matemáticos. Porque estos 

profesionistas suelen tener el nivel necesario en algunas de las 

breas para desempeRar correctamente su trabajo dentro de la 

Ingeniería Financiera. 
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CWITULO 4. "INGENIERIA FINANCIERA EN MEXICO" 

4.1. CAUSAS DE SU ORIGEN Y DESARROLLO 

La Ingeniería Financiera es una actividad que se desarrolla 

en un ambiente en el que existe riesgo. 

En Mexico. un pais con desequilibrio económico, la 

ingeniería Financiera surgió en los arios ochentas por causa de 

das razones principales: 

1. La repercusión de la Ingeniería Financiera en Estados Unidos 

al incluir nuevos instrumentos y formas de financiamiento e 

inversión y de brindar mejores servicios a sus clientes por 

parte de las casas de bolsa, bancos y despachos. 

2. Las 	condiciones económicas de Mexico principalmente 	la 

devaluación del peso ante el dolar en 1982. En estas 

cdndicirnes, 	los intermediarios financieros comienzan a 

brindar a sus clientes servicios mas personalizados, a traves 

oe prestamos Y contratos con diversas modalidades. 

En Meneo existe un desorden económico del que nunca se ha 

logrado salir principalmente por dos aspectos, las devaluaciones 

y la inflación que crece desmedidamente. Este desorden económico 

na llevado z los inversionistas tanta nacionales como extranjeros. 

a buscar la garantió de SUS recursos e invertirlos en lo que les 

proporcione seguridad. liquidez y rentabilidad y tener un mejor 

mana ,c de sus recur=sos. 

la nacioneliracin de En EU mompnre, 	 la banca y 
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posteriormente la reprivatización de la misma fueron  

acontecimientos decisivos para el desarrollo de la Ingeniería 

Financiera en ~ice), pues las condiciones que proporcionan las 

Instituciones de Credit° al estar en manos del Gobierno o de la 

Iniciativa Privada son diferentes. 

La firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y 

Canada en 1993 es otro acontecimiento decisivo para la Ingeniería 

Financiera. pues las empresas buscan sobresalir en su rama y se 

empiezan a crear nuevos grupos empresariales que buscan la 

inversión extranjera y necesitan de técnicas y procesos para 

mejorar su capacidad de manejo de recursos. For otro lado, la 

influencia del Tratado de Libre Comercio hace que las empresas 

pequeRas y medianas no puedan hacerle frente. La competencia con 

otras empresas extranjeras les crea la necesidad de esquemas de 

financiamientos que les impulsen para desarrollarse. Nafin es un 

apoyo en este aspecto para estas empresas pues cuenta con la 

aplicación de la ingeniería Financiera para la micro y pequeNa 

empresa. 

El retrasa que se tiene en esta ama en México é comparación 

con otros países hace necesario que se empleen enfoques y métodos 

de la Ingeniería Financiera tanto en empresas y grupos en nuestro 

país. 
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4.2. INSTRUMENTOS A UTILIZAR 

En México se cuenta actualmente con tres instrumentos 

principales dentro de la Ingeniería Financiera y soni 

1. A través de la circular 199/93 del banco de México del 14 de 

mayo de 1993 que entró en vigor el 12 de julio de 1993 la cual 

contempla el mercado de coberturas cambiarlas a corto plazo. 

El mercado de coberturas cambiarias es el mecanismo en el cual 

los participantes pueden fijar el tipo de cambio del dólar 

americano en una fecha en el futuro, evitando de esta forma 

fluctuaciones cambiarlas y Lijando la paridad a esa fecha en el 

futuro. Es un mercado incipiente de futuros. 

Los participantes son personas físicas o morales que desean 

cubrir el riesgo de una devaluacion o ante la expectativa de 

estabilidad cambiarla buscan tener una ganancia adicional, 

también participan los intermediarios que son casas de bolsa 

y/o bancos autorizados. 

Características: Su plazo es entre 2 y 363 Wall naturales. Su 

precio serió determinado por la oferta y la demanda pagando 

primas en moneda nacional. el tipo de cambio se calculara dos 

días antes de su liquidación. sera documentada con contratos 

marco que se ajustaran a los modelos incluidos en la circular. 

Habré dos tipos de operación: 

- Compra de cobertura cambiara,. Se realiza para cubrir los 

riesgos devaluatoraos cuando se necesitan dólares 



53 

americanos. 

El contrato de compra de cobertura cambiaria proporciona los 

siguientes derechos y obligaciones: 

a) Recibir del intermediario la diferencia que resulte de 

restar al tipo de cambio final el tipo de cambio inicial 

por la cantideo oe colares si el peso se devaluó o 

deprecio. 

o) Paliar el intermediario la diferencia que resulte de 

restar al tipo de cambio final el tipo de cambio inicial 

por la cantidad de dólares en caso de que el peso se 

revaluara o apreciara. 

c) En el caso de que el tipo de cambio permaneciera igual no 

se tendría que hacer pago alguno y el costo para los que 

tomaron la [apertura fue la prima. 

Venta de cobertura cambiaria. Es para cubrir los riesgos 

devaluatorios cuando se necesita vender dolores americanos. 

El contrato de venta ce cobertura cambiaria proporciona los 

siguientes derechos y obligaciones: 

a) Pagar al intermediario la diferencia que resulte de 

restar al tipo de cambio final el tipo de cambio inicial 

por la cantidad de dólares vendidos si el peso se devaluó 

o deprecio. 

b) Cobrar del intermediario la diferencia que resulte ele 

restar al tipo de cambio fanal el tipo de cambio inicial 

por la cantidad de dólares en caso de que el peso se 

revaluara o apreciara. 
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c) En el caso de que el tipo de cambio permaneciera igual no 

se tendría que hacer pago alguno y el que vendió la 

cobertura cambiaria tendrá el beneficio de la prima. 

El mercado de coberturas cambiarlas se asemeje a un mercado de 

futuros pues se hace en el mercado financiero donde se tendrá 

la cobertura pero al requerirse los dólares se compraran 

físicamente en las casas de cambio. El mercado de coberturas 

cambiarias cubre los riesgos devaluatorios del peso ante el 

dólar americano pero no se paga con dólares. 

Ejemplos: 

La compañia Sem. S.A. adquirió una maquinaria con valor de 

1,500.000 dls. que debe pagar en noventa días y desea cubrir el 

riesgo de devaluación a travós de un contrato de compra de 

cobertura cambiarla. La compelía deberé pagar una prima de 

N$0.05 con un tipo de cambio inicial de N$5.00 y final de 

N$6.25. 

1.500.000 10 0.05 * 75,000 	 PRIMA 

Como hubo devaluación: 

1.500,000 1.25 a 1,875.000 	 SE RECIBE POR EL CONTRATO 

Por otra parte la casa de bolsa Feeix, S.R. vendió un contrato 

de cobertura cambiarla por 1.300.000 dls. a noventa días con 

una prima de N$0.055 con los tipos de cambio del ejemplo 

anterior. 

1.300,000 i 0.055 ■ 71.500 	 PRIMA 

Como hubo devaluación, 

1.300.000 t 1.25 = 1.625.000 	 PAGO POR EL CONTRATO 

111•11.. 
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2. Los warrants estudiados en el punto 2.3.5. se iniciaron en 

Méltico el 22 de octubre de 1993 y las primeras colocaciones 

fueron por un monto de N$ 23,263.875 sobre las acciones serie 

"L" de Teléfonos de Meluco. S.A. 

Las emisiones de Warrants en nuestro país son de compra y de 

venta de valores de renta fija con cupones desprendibles. que 

deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. El ejercicio de los Warrants se realiza a 

traves del INDEVAL. 

PRIMERA EMISION DE WARRANTS EN MEXICO 

DE VENTA: 

En operación 	 N$ 	220,000.00 

Monto total de la oferta 	 4,026,000.00 

Precio de ejercicio 	 152.50 	c/u 

Prima de emisión 	 18.30 	c/u 

Fecha de vencimiento 	 22-oct-93 

Rendimiento acumulado al 30-oct-93 	 0.27 % 

DE COMPRA: 

En operación 

Monto total de la oferta 

Precio de ejercicio 

Prima de emisión 

Fecha de vencimiento 

Rendimiento acumulado al 30-oct-93 

N$ 	435.000.00 

19,237.875.00 

152.50 c/u 

44.225 c/u 

22-abr-94 

13.51 % 
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3. Los mercados de futuros sobre tasas de interes nominales y 

sobre Indice Nacional de Precios al Consumidor proporcionado 

por la circular 2Q13/94 del Banco de Memico del 11 de octubre 

de 1994 establece: 

a) Mercados de futuros sobre tasas de interés nominales: 

Al celebrarse estas operaciones el comprador y vendedor 

pactarán la tasa acordada y el plazo de la tasa de interes 

de referencia, el monto de referencia. fecha de vencimiento 

y garantias obteniendo los derechos y obligaciones 

siguientes: 

El comprador recibira.?cuando la tasa de interés observada 

sea menor a la acordada, una cantidad en moneda nacional 

igual al resultado de multiplicar el monto de referencia por 

el resultado de la sioueinte formula: 

PR kA - FIX/ 

A=Tasa acordada 
FIX Tasa de interes observada 
PR=Plazo de la tasa de referencia 

El vendedor entregará dicha cantidad en la +echa de 

liquidacion. 

Si la tasa de interes observada es mayor a la tasa acordada 

el vendedor recibirá la cantidad de multiplicar el monto de 

referencia por el resultado de la siguiente fórmula: 

3:500u [ 
1 + FI,. (PR] 

361)W 



PR (FIX - A) 

A=Tasa acordada 
FIX= Tasa de enteres observada 
PR=Plazo de la tasa de referencia 

El comprador entregara la cantidad en la fecha de 

liduidacion. 

Cuando la tasa observada y la tasa acordada sean iguales no 

harma obilgaciones para ninguna de las partes. 

b) Mercados de futuros sobre el Nivel del Indice Nacional de 

Precios al Consumidor. 

El comprador v el vendedor pactan el nivel acordado del 

1NPC, el monto de referencia, la fecha de vencimiento y las 

garantias. 

Si el nivel opservado es menor que el acordado. el comprador 

tiene derecho a recibir una cantidad de moneda nacional 

igual a la oue resulte de multiplicar el monto de referencia 

Por la siouiente formula: 

Nivel Observado del 1NPC 
-1 

Nivel Acordado del INPC 

El resultado con cuatro decimales. 

El vendedor tendrá la obligación de entregar la cantidad en 

la fecha de liquidación. 

Si el nivel observado es mayor nue el nivel acordado el 

vendedor tiene derecho a recibir una cantidad en moneda 

nacional igual a la oue resulte de multiplicar el monto de 

referencia por la siguiente formula: 

••••••.. 

Z6000 1 + 	 
36 

FIX (P1 

000 
[ 
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Nivel Observado del INFC 
1 

Nivel Acordado del INPC 

El resultado con cuatro decimales. 

El comprador tendra la obligación de entregar la cantidad en 

la fecha de liquidacion. 

Características de los mercados de futuros sobre tasas de 

interes nominales v sobre el nivel del INPC: 

- Los participantes son personas físicas o morales nacionales 

o extranjeras. 

Tienen sus antecedentes en los productos derivados que son 

productos cuyo precio se basa en el precio de otro activo o 

Dien llamado activo o bien subyacente. Por ejemplo el precio 

del futuro del oro depende del precio del• oro. 

Los intermediarios son casas de bolsa e instituciones de 

cretino que tengan dos operadores responsables de las 

operaciones. manuales ve operacion aprobados por el hinco de 

México y que cuenten con sistemas en tiempo real. 

Las operaciones se documentaran en contratos marco 

ajustándose a los modelos de la circular. 

- El monto de referencia. tasa acordada. plazo cle le teca de 

referencia, nivel acordado del INPC, garantías. etc. podrán 

acordarse en cualquiera de las formas que establezca el 

contrato pUdiendo ser verbal. escrito. telefónico, u otro 

meoio electrónico. ce computo, o telecomunicación aceptado 

por las partes. 

- Las operaciones se clasificaran en pasivas v activas de 
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con-i,ormidan con los tinos ae riesgo, de tasa o precio segun 

corresponda a los que se encuentren sujetas y a tu plazo de 

vencimiento. En las operaciones de compra de futuros de 

tasas ae interes. la narte activa estare sujeta al riesgo de 

tasa de interes nominal en moneda nacional con vencimiento 

igual al plazo dei contrato mas el plazo de la tasa ae 

interes de referencia, mientras que la parte pasiva estará 

su:et( al mismo tipo ae riesgo con vencimiento igual al 

plazo ael contrat. En las operaciones de venta, el 

mecanismo es de manera inversa. En operaciones ae futuros 

st,e,w. el nivel OF,  IINWC se consideran dos operaciones 

muiteneer, una pasiva y une activa por monto Igual al 

monto ce referencia. 

Este circular entro en vigor ei 	de noviemore de 1994. 

ESTA TESIS Al lea 
SM.%R DE U 119111011,i;- 
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CONCLUSIONES 

1) La Ingeniería Financiera nace y se desarrolla solo en.  

condiciones de desorden economaco,donde *miste un riesgo de 

inversión, principalmente con la inflación y la devaluación. 

2) La Ingeniería Financiera es una actividad necesaria en la rama 

de las Finanzas para el mejor aprovechamiento de los recursos. 

3) La Ingeniería Financiera es una actividad dinémica la cual va 

cambiando día a día al nivel de las necesidades de las 

empresas e inversionistas y tomando en cuenta las condiciones 

económicas tanto nacionales como internacionales. 

4) En Me>tico aun falta desarrollarse la Ingeniería Financiera en 

muchos aspectos. 

5) Es necesario que los orofesaonastas se capaciten 	como 

Ingenieros en Finanzas a traves de las Maestrías que se 

ofrecen en esta rama. 

6) La estructuración de orogramas y planes de estudio para el 

Ingeniero en Finanzas que le permitan capacitarse mejor para 

apoyar a las entidades que soliciten esta actividad dentro de 

sus organizaciones es otra necesidad básica en nuestro pais. 

7) La implementación en Meltaco de instrumentos que se manejan a 

nivel internacional como son las opciones y los swaps entre 

otros ayudarían al desarrollo de la Ingeniería Financiera en 

nuestro país. 

8) Es importante que en Maluco se realicen nuevos instrumentos 

que sean propiamente mexicanos y satisfagan completamente las 

necesidades de nuestras entidades. 

1 



OIBLIOGRAFIA 

1. John F. Marshall y Vipul K. hansal. 

FINANCIAL ENGINEERING. 

Estados Unidos, 1992. 

2. Diez de Castro. Luis y MascareRas. Juan. 

INGENIERIA FINANCIERA. 

Editorial McGraw-Hill / Interamericana de EspaAa. 

EsPaRa. 3994. 

3. J. Rodriguez de Castro 

INTRODUCCION AL ANALISIS DE PRODUCTOS FINANCIEROS DERIVADOS. 

Editorial Limusa - Noriega Editores $MV. 

México. 1995. 

4. Hunt, Williams, Donaldson. 

FINANCIACION l'ASMA DE LOS NEGOCIOS TOMO 11. 

Unión Tipográfica Nacional. 

Mexico, 1977. 

5. Chavéz Manuel. Ma. Cristina y Santos Rivera. Laura Beatriz. 

LA VALUACION FINANCIERA. ELEMENTO IMPORTANTE EN LA TOMA DE 

DECISIONES. 

1982. UNAM. FCA. 

61 



62 

6. Saldivar. Antonio. 

INGENIERIA FINANCIERA, HERRAMIENTA DECISIVA FRENTE AL RETO DE 

LOS NOVENTA. 

Ejecutivos de Finanzas (IMEF), octubre de 1990. 

7. Fernández Guerra. Andrea. 

LA INGENIERIA FINANCIERA EN MEXICO. 

Ejecutivos de Finanzas (IMEF), junio de 1987. 

8. BOLSA MEXICANA DE VALORES. OPERACIONES DE WARRANTS. 

Revista del Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 

Mavo-Agosto, 1994. 


	Portada
	Índice 
	Introducción 
	Capítulo 1. Generalidades 
	Capítulo 2. Operaciones e Instrumentos de la Ingeniería Financiera 
	Capítulo 3. La Ingeniería Financiera 
	Capítulo 4. Ingeniería Financiera en México 
	Conclusiones 
	Bibliografía 



