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INTRODUCCION

La situacion internacional en la que se encuentra nuestro
pais, buscando esu crecimiento sconémico por un lado y u9r el otro
la competencia con empresas norteamericanas y canadienses por el
YTratado de Libre Comercio , la crisis econdmica, las
devaluaciones y los niveles de inflacion, entre otras cosas, ha
creago la necesidad de que las empresas ,llenas de problemss
camplejos con dificiles soluciones.se fortalezcan y sean
competitivas., éste es el panorama que ha permitido el desarrollo
en los Uultimos tiempos ae una actividad ahora basica para las
finanzas que es la Ingenieria Financiera,

Par algunos conei1derads como disCiplina , por otros coms una
rama, por otros comp una herramienta o solo una actividad, 1la
Ingenieria Financiera se hace cada did mds prqpent. en las casas
de bolsa,.instituciones de credito, grandaes despachos
independientes, 1ncluso en nuestro pais . el Gobierno Federal ha
participado para su desarrollo.

Lo reciente de este tema aunado a la aplic.cieﬁ 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.El
proposito del presente trabajo es centrar los puntos teoricos mas
importantes de la lngenieria Financiera para comprender y conocer
su  importancia actual . asi como la necesidad de contar con

profesionistas preparados que apliguen dicha teoria.



Esta investigacion ha sido realizada con base en los pocos
materiales escritos y platicas con las personas que sctualmente
se encuentran involucradas en la Ingenieria Financiera como su
actividad cotidiana.

En e] capitulo | se dan a conocer las generalidades del
tema., como concepto, origenes, caracteristicas , objetivos asi
como un estudio del riesgo, tema indispensabllv para la
realizacion de la Ingenieria Financiera, E]l capitulo 2 trata de
las operaciones més comunes en la Ingenieria Financiera, a8si como
los instrumentos més comunes que se utilizan en el &mbito
internacional, El capitulo 3 estudia la Ingemieria Financiera
como departamento, es decir , como se han estructurado los
departamentos; y @l perfil que deben de reunir los profesionistas
que realizan la Ingenieria Financiera, FPor altimo en el cepitulo
4 se tratan las causas del auge y desarrollo de la Ingenieria

Financiera en Mexico hasta llegar a su estado actual.

e o . i —— ———— . . ettt armemrrenaier. . .



CAPITULO | "GENERALIDADES "

$.1 DEFINICION

La Ingemieria Financiera se compone de doe palabras gue
detinen dicho termino,

Primerao recordemns QqQue las finanzas s@ encargan agel
dinamismo de los recursos materiales en su constante obtencién vy
aplicacion . Y la funcion financiera se resume al "eefuerzo para
proporcionar a las empresas los fondos suficientes para respaldar
sus planes de accidn”,

Por otra parte en la actualidad por la situacién economica
internacional y sobre todo nacional se necesita que las empresas
cuenten con los mejores recursos materiales sin que ésto
signifique una carga para la misma y a su vez ésta pusda lograr
lo deseadp con dichos recursos. AQui es donde entra la
Ingenieria, al construir con up verdadero ingenio ssquemas de
financiamiento que <catisfagan las necesidades particulares de
cada empresa , que como sabemos sOn muy independientes un;s de
otras y & pesar de ser de un mismo Qiro tienen diferentes
necesidades. recursos, estructuras., politicas, procedimentos,
aspiraciones, etc.

FPor todo lo anterior se afirma oue la Ingemeria Financiera
se encarga de hacer "un traje a la medida" de cada empresa.

Algunas definiciones dagas sont

Segun el Licenciado Andres Fernande: Guerra:"Es el disedo de



esquemas particuieres en la solucioen de problemas financieros vy

oe promocion de las emprecsas’,

John Finnerty dice: "La Ingemeria Financiera incluye la
planeacion, desarrollo y la implementacion de innavados
instrumentos y procesos financieros y la formulacion de
soluciones creati:vas a problemas en finpanzas “.

Luis Diex vy Juan MascareRas gefinen:"€s la parte de la
gestién financiera oue trata de la combinacion de instrumentos de
inversidn y financiacien , en la forma mAs adecuada para
conseguir un objetivo preestablecido”,

Yo diria que es la actividad en la que se construyen
productos fi1nancileros que satisfagan las necesidades de una
empresa, Entendiendo por productos financilerpe al resultado de
elegir, combinar o inventar upo © varios instrumentos y/o
pProcesos.

La Ingenieria Financiera es una ectividad que se@ encuentra
itnvolucrada de varias maneras por ello ee le ha confundido con
otros conceptos.

La Ingenieria Financiera ND ES:

- Banca de Inversion.-Fuesto aque la Ingenieria Financiera se
encarga también de finantciamientos , ademas Jla banca de
inversion generalmente se aplica a proyectos.

~ Finanzas Corporativas o Financiamiento Corporativo.-En la
practica estos conceptos se refieren al apovo vy atencien de los
problemas comunes oOe empresas gue cuentan con especialistas

financieros,



- Felngenieria. -Aunaue no tieng muzhe relacion con el tema , el
nombre hace que ex1eta mucha confusion.lLa Relngemeria se
encarga del redisefo de los procesps Que ya ha establecido la
propla empresa,

Ees verdag Que estos conceptos no los podemos considerar como
s1ncnmimos de lngemeria Financiera., sin embargo en conceptos como
el oe Fanca oge Inversioen v Finantacs corporativas se hace presente

le Ingemeria Finenciers para lograr eus ob)etivos.

U —
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1.2 ORIGENES Y EVOLUCION

La Ingemieria Filnanciera nace como una respuesta a la
inestabilidad en las +financas tanto nacionales como en las
internacionales . es decir falta de estabilidad en sistemas de
cambios, tipos de interes. en mercados.solvencia de paisesjen
conjunto en mayores riesgos al realizar las operaciones
financieras y comerciales,

Algunos opinan que los primeros antecedentes de lo que hoy
se llama Ingenieria Financiera se remontan hacia la simple
gestion de Tesoreria al realizar simples operaciones comotajustar
fechas ge emis16n de efectos comerciales, adaptar periodos de
descuento @ los tipos de i1nteres mds bajo . © el cambio de
polizas de crédito por otra en condiciones diferentes de interes
o de plazo.

La Ingenieria Financiera como tal surge en los afos ochentas
en Londres cuando un qrupo de banqueros deciden estudiar
financieramente & sus clientes y les ofrecen la realizacion de
operaciones diversas que solucionaban sus problemas
individuales,esto para cada cliente,

La s1tuacion se repite en Estados Unidos también en los afos
ochentas utilizando la Ingemeria Fipanciere como un 1nstrumento
de reordenacion economica. Yy al comenzar a surgir mas
instrumentos financieros. con lo cual las 1netituciones
financieras, banqueros .etc comienzan a ofrecer a sus clientes

(como log bangueros de Londree) nuevas +ormas v posibilicades de



1RVE SYAN Yy FINaNC1ami #hto basandnes en lé necesidey de caoa
cliente vy considerando que recursos puede tener la empresa.

En Mexico repercute el auge que existe en Estados Unidos vy
comienza a 1ncluiree la 1ngenieria Flnanciere poco despues de la
Nacionalizecion oe ia Banpca.Ademas otro factor que permitié el
auge fue el gran adecscontrol i1nflacionario y las consecuencias de
la deveiuacion de 198 . con lo aue fue necesario reestructurar
financieramente a una gran cantidad de empresas, donde participé
activamente el Gebierna Federal., Las causas de la gran actividad
de la Ingenieria rinanciera en Mexico posteriormente se
estudiaran en el capitulo 4,

Ee aesa como poco a poco los intermediarios
financleros,bancos, casse de bolea. despachos.etc. en todo el
munac comenzaron & utilizar esta actividad 1ntensamente @ incluso

surgen leos oepartamerntoe de lngemieria Financiera.



12

1,3 ORJETIVOS
Eristen varios objetivos de la Ingenieria Financiera, sin
embarqo todos se desprenden de uno solo que es:

- &olucionar loe problemas financieros de wna entiodad.

Eete es el principel objetivo del cual se han mencionado
varios como:

- Froporcionar el soporte tecnico y administrativo en las
operaciones de lngemeria Financiera(fusiones y adquisiciones,
reestructuracion finahciera, provectos financiados,.etc.)

- Fortalecer y hacer mas competitivo y rentable el aparato
productivo de ur pais .

- Incrementar el valor de las i1nversiones mediante una actividad
profesional altamente creativa,

- Financiar nuevoe provectos.

= Disminuir riesgos de las empresas.

Ee importante recordar que los objetivos ae la lngemeraa

Financiera dependen de los problemas que tenga cada empresa y de

los aspectos que desee atacar. perc generalmente se tienen los

objetivos anteriores.
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A)

B

0

D)

E)
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CARACTERISTICAS
Las caracteristicas bésicas de la Ingenieria Financiera son
La existencia de un obletivo.-Siempre que Se reaxliza una

operacion debs ser con el proposito de conseguir
algo,solucionar un problema oe la entidad o cualquiera de los
objetivos que ya se han mencionado,

La participacion de instrumentos.-Estos instrumentos pueden
ser creagos para lograr los objetivos o se pusde utilizar Ja
combinacién de unp © varios de los que ya ®iisten en @)
mgrcado actual,recordemos que la Ingenieria Financiera tuvo
gran aug® por la aparicion de muchos instrumentos.

La conjunciéen de operaciones.-Estas pueden ser de
financiamiento 0 de inversioén © de ambas, generalmente con la
intencion de aue las posiciones queden compensadas.

Operaciones siempre a la medida.-Una operacion puede incluir
un sInnumero de instrumentosE , y las cualidades de las
Operaciones siempre seran diferentes a las de otra entidad,
por esto la Ingemeria Financiera ®s personalizaoa.
Internacionalizacion oe las operaciones.-Las Operaciones sntre
mas amblCi108as 8ON s utilizan con mas  frecuencia los
instrumentos especificos de mercados internacionales, sin
embargo esto NO e% UN ODSTLACULID Para Que las EMPreEas PEQUERAS
Qque ND tienen ACCeSD a mercados 1nternacionales no utilicen la

Ingemeria Financiera.
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1.5 EL RIESGO

Es importante que cada empresa determine cual es su  riesgog
es decir conocer las lineas deil negocio Yy s&éber como estan
expuestas a riesqos tanto 1nternce como externos.

S¢ entiende por riesqo a la probabilidad de Qque ocurran
eventoe que mogdifiquen los fluj)os de efectivo estxmadgs. lo cual
lleva €conelqo que le organizaciéen ipcurra en perdidas.,

lLos principales riesgos sons
1) kiesagos 1rmternos, tambaen llamages primarios o del negocio.-

San lose 1nherentes & 15 activideo proo1a de la entidad, se
ciasgi1fican en
A) Tangibles.

&) Fieeno os  l.iquigez. Ee la falta oe un balance entre
entranas y csalidas en el flujo de caja.

n) Riesgo de Credito. Fosibilidad de que un deudor dele de
pagar parte o la totalidad de su compromiso.

c) Fiesgo de tasa o precio. Fosibiliged de que un activo
sufra alteracionec o0& tasa O de precio como consocJencza
ge las %ariacxnneg de estos en el mercado.

k) Intangibles.

a) Fhiesan leqgal-fiecal. politice v de i1magen. Fosibilidad
de aue la entigsad. cOMOo cCOnSecuencla de sus actividades,
desgéste su buen nombre en &l mercado y/0 autoridages.

b) Riesgo operacziocnal. Se deriva del area de operaciones

originandocse pnor la falta de sequridad en el



mantenimiento, transporte de los actives, insuficiencia
de controles. falta de discrecion, revigiones

inadecuadas, mal manej)o de informacién, fraude, etc.

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

relacionados al ambiente en que se desarrolla la entidad, vy

que ésta no puede controlar.

A)

E)

©)

D)

Riecqos de Sociedad. Son los que provienen de la actuacion

deficiente de el o los participantes.

a) Rieego Fer formance. Fosibilidad de que en una
transaccion una parte falte al] compromiso contraido.

b) Riesgo Clean. Fosibilidad de que en una transaccion Qque
envuelva cambio de valores el cliente o quien participe
deje de cumplir su parte,

c) Riesgo custodio. Se presenta como consecuencia de
activos de terceros donde comparezcan deficiencias.

Riesgo agel Emicsor. Innerente a titulos v/o valores

mobiliarios., titulos de renta fija emitidos por un cliente.

Riesgo Fais/Soberania, Se da como consecuencia de problemas

economicos, disturbios politicos, acciones soberanas de un

pais que dificulten o imposibiliten @] cumplimiento de los
compromisos por alguna de las partes.

Riesgo de Formalizacion. Foeibilidad de perdidas como

consecuencia de imperfecciones en la documentacion.

Fara cubrir algunos de estos riesgos se han desarrollado

diferentes tipos de instrumentos que se estudiaran en el capitule

2.
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CAFITULD 2 “"OPERACIONES E INSTRUMENTOS DE LA
INGENIERIA FINANCIERA"

2.1 INTRODUCCION

La Ingenieria Financiera e una actividad que no se puede
limitar a ciertas operaciones e instrumentos porque debe tomar de
estas lo conveniente para satisfacer las necesidades de Ja
empresa o bien puede combinarlas o construir nuevas esto queda
bien ecstablecido., sin embargo en_la actualidad los productos que
se estan creando son modalidades y combinaciones de los ya
existentes los cuales estudiaremos en este capitulo.

Algunos autores han separado los conceptos que S Aanejan en
la Ingenieria Financiera en conceptos tedricos y précticos
clasificando los teoricos como conocimientos que se hecesitan por
ejemplot Teorias de valuacién, teoria de portafolio. tratamientos
fiscales, etc. VY como conceptos prdcticos 1os instrumentos vy
procesps coh lps que se trabajan por ejemplo: acciones, futuros,
opciones, sSwaps, etc. y sus variantes,

En e] presente trabajo se estudiaré&n los conceptos teoricos
como operaciones. Las mas comunes que se realizan en Mexico
aplicando la Ingenieria Financiera en su forma mas simplet
Fusiones Yy Adquisicionest valuacion de empresas; y
reestructuracion financiera. Por otra parte. como conceptos
practicos, 1o0s 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 EMFRESAS

La valuacion de empresas e©s UNa OPEracilon que =@ realiza en
muchos caens como son las fusiones y adquisiciones, determinacién
del precic de nueves emisiones de valores, reestructuraciones,
reorganizaciones, liquidaciones, etc. For este motivo es
importante estudisr este aspecta.

Existen varios tipos de valores que se manejan en el Aambito
financiero: Valor aprecletivo, valor segun libros. valor de
liauidacien, valor oe expropiacién, valor colateral, valer oae
venta, valor dge mercsdo, valor intrinseco, etc.

Fara efectoe de la valuacidn ae empresas se puede definir el
valoer como la apreciacion que se hace de 1o que podria ser el
precio de una empresa en la que se considera su capacidad de
pruguclr, venaer, sJu antigueaada, ubicacion, etc.

valuacion es el proceso tecnico o empirico por el cual se le
da valor a una empreca.

Existen varios metodos para realizar la valuacién de una
empresa., pero para aplicar estos metodos es NEcCesario conocer las
etapas de un proceso de vaiuacxon:
1.~ Determinar la ¢fecha de valuacion,

Z.~ Definir que es o que sera valuado.
J.= Obtener y analizar lpos estados financieros.
4.~ Entrevietar a propietarios, girectivos, y otros.

=

9.~ Freparacion de estades financieros provectados y ajustados,
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6.~ Desarrollo de datos comparativos entre empresas.
7.~ Valuacion individual de activos tangibles.

8,- Valuacion de activoe intangibles,

9.~ Aplicacion de métodos de valuacion,

10.~ Correlaci16n de datos y e:xpresioen de opinion,

El metodo de valuacion a elegir debera coincidir con el
proposito para el cual de va a realizar la valuaciéon de la
empresa. Los metodos son muchos y se debera tomar en cuenta que
la situacion oe nuestro pais en relacion a la 1nflacién afecta
esta eleccion pues algunos meétodos no son aplicables.

Una forma de obtener el valor de un empresa es valuando Jlos
tangibles e intangibles por separado.

La valuacion de intangibles se realiza clasificéndolos segun
eu utilidad vy con que expresen mas 0 menos a 1o que se refiere en
general es suficiente. Otra forma es a traves del credito
mercantil Qque consiste® a grandes rasgos en describir aquello
para lo que si1rve mas que coneiderando sue caracteristicas
propias.

La valuacidn de tangibles €e realiza a traves de dif.#entos
metodos los mas comunes son: Valor en libros, valor de mercado,
capitalizacién de utilidades., capitalizacien de dividendos,
valuacion sequn capacidao de prodgucclon, valuacion de acuerde a
flujos de efectivo, valor de reposicien o creacién, etc,

Otra forma de valuat las empresacs es mediante la utilizacion
de modelos que no es otra cosa qgue la combinacion de uno o varios

de los metodos mencionados anteriormente,
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Fealizar la valuacion de una empresa s up trabajo complejo
y dificil y mas cuando la entidad cuenta con valores inténgxbles
dificiles de cuantitaicar,

peneralmerte en e! amp:to financierc unce de los puntos mas
1mportantes para  valuar una empresa son! LLa capacidad de la
empresa para qenerar efectivo en el futuro, lo cual dara a
conocer su posicion competitiva y la retribucidn a sus
propietaricos., Y el riesqgec operativo que es el derivadeo de las
operacicones del pegocio (manufactura, suministros, tecnoiegicos,
latorales, ftc.) Yy el riesgo <financierc que depende del
endeudamiento de la empresa.

La valuaci16n de empresaz es una operacion que debe realiczar
el Ingeniera en Fipancas para saber en lo que puede vy debe
invertir el cliente v  cobretodo la mejor menera de lograr

1ncrementar el valor ve las inverciones mediante la creatividad,
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2.2.2 FUSIONES Y ADGUISICIONES.

Las fusiones y adquisiciones e una de las Operaciones mis
comunes qgue realiza el Ingeniero en Finanzas. ésto principalmente
en Mexico y es una labor que lleva consigo un serie de
implicaciones como lo es la valuacion de la empresa (vista en el
apartado anterior), evaluacion y sensibilizacion del negocio,
etc. Esto desde el punto de vista financiero, fiscal y legal.

E} Ingeniero en Finanzas debera realizar estudios cuidadosos
para empesar su  trabajo diseRando las estrategias mas
recomendables para buscar compradores u obtener vendedores,
proporcionar mas valor a la empresa y evitar problemas en el
futuwro, evaluar prospectos, involucrarse en el proceso de
negociacién y formalizar la operacion, en algunos casos tambieén
€@ requiere que continie hasta buscar equipos especializados para
trabajar en la nueva empresa y terminard su trabajo hasta dejar
la empresa en buena marcha., Es decir el Ingemiero en Finanzas
realizara el papel de Jo que se ha llamado banquero de inversion
quien es la persona contratada por los participantes de la fusion
para que se encuentre al comprador apropiado y para que .funja
como mediador entre las partes.

Fecordemos Jo que son las fusionest "Una fusion es la
combinacion de dos O mas unidades de nNegocios anteriormente
independientes en una organizacion y que tienen una direccion vy
una capitalicacian comun.' (Hunt, Williams, Donaldson)., Y las
adquisiciones han si1do tomadas por muchos autores como Sinonimo

de las fusiones, y aun no se ha distinguldo claramente la



direrencia entre ambas, en la mayor:ia de los casos se coincide en
que la diferencia ec que la adguasicion se aplica cuando la
émpresa que se compra es mucho mas pequeda a la cual se incluye.

Normalmente Jas fusiones ¢€e realizan como una forma de
expansion y las principales ractones para realizar vna fusion son:
1. Existencia ae tondos sobrantes,

-

Z., Ampliacion de la capacidad de lineas de produccion existente,

ol

Fuzca de materias primas basicas.

P

Diversificacion de lineas de proguctas.

w

Adguisicion de fecilidadges ge distribucion.
&, Eliminpacion de competencia.
7. Aumento de utilidades.
8. Costos mas reducidos,
9., Mejor capacidad administrativa.
Todas ectas razcnes vy aun las que se pudieran anexar caen en
tres cateqorias:
-~ El aspecto adminmistrativo para mejorar la buena o mala
direccion.
- El asgpecto de i1nversion aumentando las ganancias del negocio vy
disminuyendo Jos riesqos.
- ¥ el aspecto ge 1mpuesto§ para regucir obligaciones ¢iscales.
Un aspecto imcortante en mater:a de Ingemieria Financiera en
lac  fusiones v &0OUISIC1ONEE €€ €] CONtrato de compra-venta en
los que se especafican las condiciones de la aperacion. Aqui el
Ingenierc en Finanzae debera tener (a habilidad para mejorar las

condiciones ge dicho contrato,
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2.2.3 REESTRUCTURACION FINANCIERA
Esta es otra pperacion de la Ingenieria Financiera que en
Mexico ha tenido gran auge por la crisis y la inflacion que se ha
presentado y por ello gran parte de las empresae e han visto en
problemas para hacer frente a sus deudas y han tenido la
necesidad de reectructurarse financileramente, algunas veces
siendo favorable la reestructuracion para los accionistas y otras
veces ha sido desfavorable, sin embarao han ayudado & salir
adelante.
Algunas formas de reestructurar las empresas son:
1. A través de la expansion.
A) Fusiones vy adguisiciones,
B) Ofrecimientos directos de dinero por'acciones.
C) Conversion de deuda por capital,
2. For ventas de negocios,
A) Division empresarial. Creaci16n de una nueva entidad legal
separada.
B) Desinversion empresarial. E]l efectivo se acumula para la
empresa.
3. Control corporativo.
A} Readouisiciones con prima. Fecompra de una participacion
sustancial de propiedad de un accionista con una prima.
B) Acuerdo preventiva. No aumentar la propledad del accionista
a un qrado presumible.
C) Reformas antiapoderamento, Cambio de estatutos

corporativos  para nacer una adquilsicion mas dificil o©
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Ccostosa.
D) Convenio poger. Un arupo e:xternc busca representacilon sobre
la junta de directores.
4, Lambios en la estructura de propledad,
A) O+erta age i1ntercambic, e deudas o accicnes preferentes por
comunes,
®) Reaggulsicion de azclones, Volver a comprar acciones de
capital comun en cirrculacion,
C) Frivatizacian, En caso de ser emprecss publica.
D) Compras apalancadas. Frestamos de terceras partees,
venercimente los gotiernoe de los paises  que se ven
snormemente afectaoons por la inslacion y por devaluaciones buscan
apovar las empresas e suUs paises a traves de metodos v programas
de reestructuracion v ha s1do alli donde la Ingenieria Financiera
e he pooi1ao gesarrollar,

Fn Mevico, un eryemplo de estn fue agespues de la devalusciaen
de 198X com la creacron del FICORCA  (Fioeicomieo para la
cobertura de riesqos camtiarios!, un MeCanlsmo constituido el 11
ge mat2o de 19687 v gue contaha con dos programas para apoyar a
las empresacs que necesltaban reestructurarce. FICORCA fue en
esentia Ln esquema 0e cobertura cambiaris pero su efecto inicial
fue el de la reestruCturscion o= Osuds e<terna privaoa,

E!l primer programa el flgelcomiso era pzrs la cobertura ae
Fles0os cambilarliose gerivacgos ge endeugamientos evternos v en ecte
FICORCA sustituia &] adeudo de las empresas en oolarec americanos

por  un  aoeudo en pesos v tema la formuela ge repago aque vige
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unicamente pages 1gueles a valor presente, 1o que implica la
capitalizacion parcial de los intereses devengados en los
primeros amnos.

El segundo programa era el ageudo de pagos vencidos a favor
de los proveedores del extranjero.

Fosteriormente FICORCA ayugo al flwo de efectivo
reestructurando a plazos mayores que los iniciales tambien
proporcionando:?

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

- Repago del saldo i1nsoluto. Esto en pesos a favor de FICORCA
quien posteriormente pagaria el adeudo.

~ Cancelacion de cobertura. FRecuperando valor la empresa vy
disminuyendo los desembolsos de la misma.

-~ Recompra de deuda.

Un e)emplo de reestructuracion por conversion de deuda es
cuando la empresa no puede hacer frente a sus adeudos con sus

acCreeqores y decide convertir sus deudas en capital.

ANTES DESFUES
Capitales Capitales
prop1os propios Capitales
Capitales
ajenos Conversion propios
a
largo Capitales Capitales
plazo ayenps a ajenos a
largo plazo larqo plazo
Capitales Capitales Capitales
ajenos a ajenos a ajenns a
corto plazo corto placso corto plazo




]
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Estec es sole un elemplio de la reestructuracien y oe como la
Ingenieria Financiera se encarga de realizar Jos lineamientos
para ofrecer a sus clientes posibilidades atractivas e ingeniosas

de hacer frente & fus probhlemas y necesidades,

e . et S, mitns. e, e i it et . . i it
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2.3 INSTRUMENTDS
2.3.1 CONTRATDS A FLAZODS (FORWAKRD)

Este es uno de 1ps instrumentos mas sencillos que se manejan
en la Ingemeria Financiera.Es un contrato que obliga & ambas
partes tanto comprador como vendedor a realizar un intercambio de
un determinado bien en una fecha futura determinada,denominada
fecha de expiracion la cual se especifica en el contrato y que
puede =er elegida por el cliente entre dos fechas futuras,

Los contratos a plazpos tambien se les ha llamado Forward o
mercados adelantados en alqunos lugares,

Los antecedentes de los contratos a plactos se remontan a
Japon can la comercializacian de los tickets de
arroz,posteriormente los 1mportadores de Qrano europeos e
ingleses y de &lgoddan norteamericanos. A mediados del siglo XIX
las bolsas para grano y algooon en Chicago y en
Liverpool.estableciendo el Chicago Boaro of trade vy el Chicagoe
Froduce Exchange.Ya en Mexico los cantratocs a plazos se realizan
principalmente en la Central de abastos vy otra cerie de conératos
informales que a veces como en cualquier otra parte de}l mundo se
trata oe no cumplirlos,

Las caractericticas prancipales de los contratos a plazos
son:
= No estandarizados
= Cantratos privados

~ Na rhay mercados secundarios



- Se arwla D S& paga al vencimiento
- Exi1ste una entrega fisica
- Hay riesgo de no cobrar
- No existe ninguna gerantia
i.os contrateoe a plazos pueden ser de diferentes tipos:
- Forwara eohre divisas
- Forward soore tasas de i1nteres
- Forward sobre productos o materias Drimas

como: petrolen, oro.energeticeos. etc,

Un ej)emple de la forma en la que se lleva a ctabo la
realiracion de los contrates a planepe es:

Lta cia. Abaco .8, prevee tener dicsponible una cantidad oe
dinero dentro de un afdo la cual necesitard invertir hasta
ocuparlo  en otro de suE provectos,lLas tasas de 1nteres  anuales
soro del 10% & uno v one 2ANE v Abaco Drensa protenerse del riesao
ge  una  pela en dichse tRezs,.Fara obtener un rendimiento de su
ainero puede trealitar un contratoc & @lato sonre tasase de
interes.rara esto realica @] contrato & plearo con el _banco
Bancere v acuerdan la tasa del 10% anual para al dinero de Abaco
a un  anp por N$ 10,000, Transcurrido el 250 se pueden suscitar
variae si1tuaciones:
1)las tasas o0e 1nteres pajan al 8% v el bance paga a Abaca €.a.
la diferencia gue es el 2% nNE 200,

Z)las tasas 0oe interes suben al 12% v Absce paga al banco 1A

diferencia dei 2% es decir M$¥ T0qQ,
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2.3.2 SWAFS

€s up contrato por el cual dos partes se comprometen a
intercambiar una serie de flujos de dinerc en una recha
futura,Los fluios en cuestion pueden ser en funcion de tasas de
interes , indices bursatiles.divisas,etc.

El mercado de los swaps ha establecido un mercado liquido ode
valor presente,UnNo de Jos obletivos de los swaps comn de Casi
todos estos  1nstrumentos € la disminucion ©e  ri1esqo de
variaciones aungue no e puede eliminar al total el riesgo es
muche menor que  en orros 1nstrumentos v supera  barreras  de
mercados financieros, Los Swape se construyen "a la medida".,

El mercado de swaps a nmivel internacional ha crecido mucho vy
las empresas los utilizan oprincipalmente para reestructurar
costeg  de  financiamiento deuda., para tener financiamientos a
tipeos de 1nteres fi)o, etc,

Las clases de Swape varian puesto que estos de construyen a
la medids de cads empresa (por eso es  un anstrumento de la
Ingenieria Finenciera) pero las principales clases son: ‘

SWAFS DE TYIFOS DE INTEFES., En estos se intercambian
intereses derivados Of pagos o cobros de obligeciones. Tamblen ce
le conoce como swap basico o plein vaimlla, en este npo se
intercambia el princapal, csolo los 1ntereses que tenaran
diferentes basez (fi)c, filotante, variable) y son en la misma
moneda.

Estos swaps se dividen de acuerdo a los tipos de interes que



29

utilizan ent

- Filo/flotante. Una parte pagara intceves fijo v la otra ainteres
flotante.

- Fipotarte/flotante. Ambas partes calcularan caobre 1Nteres

flptante pero & diferente tasa,

LEE Carscterigticas  gue contienen 10s swape de tipos de

tnteres son:

Nombre de la contraparte,

- Monte gel  Swer o princaipsl teorico que  1ndice la canticad
fllada para realiz2ar & swap,

- lTipo de 1nteres (Fi1)o v flotante),

- Fecna ae liouildaciorn,

Contrato Juridico por el oue se rige el swap,

SWRFE LE  DIV1&AS. En este contrato 1= 1ntercamblan
a1 ferentes  moredss., Cus-ngo vence el contrato €@ intercambilan al
tipe crigoimel  Oe caorteda v durente el periode de  acuerdeo  las
partes pagan 1Nteveses reciprocamente.

Caractmy 18R 1CasE s

11
i

- No hay nacimientc ae ¥oraos.

- Rompe las barreras de entrada en 1os mercados internacionales,
= Involucre & partes cuyc princinal €5 Q& & misme cuant:a,

- El costo de serviclo resulta menor que 1a operacion swap.

- liene formz contractual,

- Fetiere la liquide: ds Is obligacien.

- Se realira cor 1ntermediarios,

SWAKFS DE INDICES  BURSHTILES. Este cortrato permites



1ntercambiar el rendimiento del mercado de dinero por el
rendimiento de un mercado bursatil,
EJEMFLO DE SWAF DE DIVISAS.

Supongamps que una empresa suwiza pide prestado 100 millones
de francos suios por cince afRes al &% de interes pagadero por
anutalidades vencidas. For otro lade una compafia americana pide
prestade Sw miliones de dolares por cinco afoes al 10%Z pagaderos
por semestres vencidos, La empresa europea paga los  francos
swizns & la compaiiia americana a cambilo de los délares de esta.
Asi  la empreca americana paga loe 1ntereses del prestame de la
empresa  sulte (6% vy la compafia eurcpea pata el 10% a seis
meses, Cuanao transcurran leog cinco anns las empresas

intercambiaran los principales de sus deudas solamente.
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2.2+ 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
ae opciones un porcentaje del valor oel bien necesitée ser pagado
inicialmente (primal, esto no representa un derecho sobre el
bien. si1no sd6lo un derecho a comprar o vender dicho bien en el
futurao,

El que ¢€e realice la opcion en el futuro implice que el
contrato de opcion pueda cerrarse antes de la operacion de
compra-venta, por lo gque pueden emitirrse mAs opciohes de las que
se pueden ejercer.

El primer mercado de opciones surgio en Chicago el 26 de
abril 1973,

En toda opcion intervienen dos factores oue son la fecha v
el precio y ambeos determinan el tipo de opcion dge gue se trata.,

FECHA,- Esta oreestablecida v e tila como limite para
elercer la opcion v s2 le llama fecha de expiraciQn o
vencimiento. For este factor se clasifican ens
1) Tipo americano, 51 se pueden elercer en un periodo de tiempo,

es decir antes de la fecnha de vencimiento.
2) Tipo europeo. S1 solo se pueden elercer al vencimiento.

De lo anterior se deriva gue Qulen posee una opclon puede
realizar tres acciones:
~ Ejercer el derecho.

~ Dejar pasar la fechna sin ejercer la opcion.



- Vender

FRECIO, -
precio de ejlercicio,
precio INFerior y uno superior

or the money" respectivamente.

Fara determinar el precioa

consi1derar varios factoreg por

H1 &€ QRC1ON 22 UnE ACCl1oN?

1, Valor intrinseco de
Frecio de ejercicio,
Valatiilgaa agel mercadc,

S, Tipo de interes,

&, Los dividenons.

51 ec OpLion g8 QIVISHE:

1. kKelacion gel tipo dge camoic 08 contsdo v Drecio oe eJ)erciclo
ge 1a opzlor,

2, Voletalioadg ae! tioc e caabis &l comzoc,

I, Tiempo o8 vios o l& opcaion,

4, Tipes ae i1nterss,

Evieren norms iMEnte ang TinQs 06 onclares,

1, Dpcionss oo comprs 'Cs1le), BEE el aqerecho & CcOmprar un
biern a urn precio F10 en ure Feche rLTUrS Lregeterminaga o afntes
en la cual Bl emiEor se ©ODliQa & entregar Un activo €1 se lo
exige el comprador reciplendo LUne mrYiTs por BCti OPC10f. Y e
compragor tiens derecha s sclicitar el &ltive ! emisor por el

Es el que e¢ establece previamente y ce

este tiene carerto ranqo,

L5
[

1a opcidn antes del vencimiento,

le llama

pues € incluye un

denominades “in the money" y  “out

ge una opcion (prima) se neceslita

elemplo:

1a attcaion,

Tiempe de vides de ite OpSlon.
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PAGE OB Lns PrIma,

2. Upciones de venta (puts). Ee el derecho & venaer un bien
a um precio 1310 en una fecha futura determinaaa, En la cual el
emicor tiene derecho & vender Un activo vV el compragor a agauirir
glecho actiyve por &1 pR2G de utNa prima.

LEE ORCIONEE PUEOSn Ser o Jdiverentes tinos por ejemplos

OFZTUONE . SURRE #iﬁluukf. fon las aue conceden el derecho ae
compra T OVErTE O una &Cm1on voson las mas comunes.

OFCIONES  SOERE DIVISAE, Conceder &1 derecno a comprar o
venaer wna Cantlosd v1la ge uns divisa & un ti1po cE  cambio
DrenstErrlnadn & CAM0IO 08 CEQET URS Drima por dicho oerecho.

Lf 8 npC1onse saonre a1vieas s1rven para aue ios
INVEr£10N1SLEE S& DFULE)&AN CONLFa 1as VArlaclones en 1os tipos ae
CEMUIOF FESUITERIN UNd T JEE Z1OUVERLE fOrmae!

Bl T oouviEs Aoge geTCECIe &% relEtion A L& Olvigs b €:r preclo

W [N R TR Tl B T L O B ROl

GLEMmNUYENnao
€1 g8 ia QUECIO™ 38 VEMLS L VIIBVErSa,

Ei vsior op Jas Opolores Qs0ene 0F Ll relacion der la glvisa

VOOE 1A Que B8 toms COlD DEEE DEFE Feallnar &l contrato,
CRLOsOMEs aUbeE TNDICES RURSARTILES, Estas fUusron Creadas pare

EFQU&EQery &l IMVErSIINIETE 8 LFE VErISTIINEE er (0% Rpreclos an =)

mercagn ds valores,

Ksrse orC1ones 2o aosrean g L TTUEE L OHUEE oel
INVEIEIGMIET S QU LIENE  CISYEMSENTE Q%1 M 100 COME  HEra &l

MOelmient as! meErcacc pero Que ouoe &t cioner jos tituwlos

de s carters,



EJEMFLLO SOBRE OFCIONES DE DIVISAS.

Un 1nversionista tiene una cartera denominada en dolares vy
pretende protegerla ante una caidga en dicha divisa para lo cual
adauiere una opcion de compra de pesos. S la cartera esta
valuada en un millon de délares y el tipo de cambio actual es de
6,27 pesos por dolar querra decir que el valor de la cartera en
pesos es de b6 millones 230 mil. S1 suponemos que el tipo de
cambio va a pasar a ser de 6,00 padriamos adquirir unpa opcion de
compra de pesos a un precio de ejercicio de 0.05 doélares por
pesos y €1 el oolar se deprecia la opcion podria tomar un  valor
mayor con lo cual se tendria una ganancia pot cada peso.

EJEMPLD DE OPCIONES SOBRE ACCIONES.

Datos:

Frecio de la accion: N& 98,00
Frecio de ejercicio: 100,00
Fraima: S.00
vencimiento del contrato: Junio

OFCION DE COMPRA. Funto de vista del comprador.

Si el precio de la accien aumenta a N$ 150,00,

Precio ae compra: N$ 100,00
Frima: 5,00
Costo total: NS 105, O
Inareso total: 150, O

HBeneficio de la operacion: 450, 00

51 el precio de la accion es ge N$® 102,00,
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Frecin ae corbral N® 100D, 00
Primas S,00
Costo totals NE 105, 00
Ingreso total: 102,00

Beneficio de la operacion: = .00

S1  la accion cuesta N$ 90,00 el 1nverelonista no ejerce su
opcidrn vy su pérdida es el valor oe la prima pues si la ejerce la
perdida seria mayor,

Funto de vista del emisor:

Si el precic de la accion ec ge NE 150,00,

Frecio de venta: N$ 100, Q0
Frima: S, 00
lnareso total: ME 105,00

Frecio de mercadc de la acc:ien 120, QO

Fecsultado de le& operacion: - 45,00

81 el precio de la acclon es de N¥F 102,00,

Frecio de venta: NE 100, 00
Frimas ' S, 00
Ingreso total: NE 105,00

Precio de mercedeo de la accion U200
Resultedo de la operacion: 3.00

S1 el precip oe la accion ez oe NE 20,00,
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Frecio tmcial de la accion N &
fPrecio de mercado de la accion 9
Ferdida

Ingreso par venta de la opcion

Fesultado -
Por lo que el comprador no ejercera
OFCION DE VENTA., Funto de vista del

S1 el precio ae la accion es de N$

Freci1o de venta: N 100,00
Frima: 5,00
Ingrecso totalt 95, Q0
Costo de la acciron 9F. 0

Resultado de la operacion: - 4,00

S1 el precio ae la accion es de N

=R
QL Q0
8.00
5,00
2,00
la opcion,
compradgor.

99,00,

FQ, 0Q,

Frecio de venta: NE 100, (0
Frima: < IRUR
Ingreso total: NE 95,00
Cocsto de la accien FO, QO
Resultado de la operacions 5, Q0

Si la accion cuesta N$ 150,00 el gu

perdida es el valor de la prima pues

seria mayor,

Funto de vista del emisor:

S1 el precio de la accioen es dge N¢

efo no elerce su

€1 la ejerce la

98, 00,

36

opcion y

pérdida
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Frecio gs compra: NE 100,
Frimat 5. 00
Gasto total: N$ 95,00
Frecio gr mercado de la accaon 99, 00
Fesultado de ia operaciont &, 00

S1 el precio de la accion es de N$ 90,00,

Frecio de compra: N$& 100, 00
Frimas &, 00
Gacsto total: N$ 95,00
Freci1o de mercado ae la accion G, 00
Resultado de la operacion: = 5,00

81 el precio de la accion es de N€& 150,00 habria una
perdids,
Far lo gue el venoedor no e)ercer: la opcioen ganando so6lo la

prima.



2.3.4 FUTURDS
Es e] acuerdo entre dos partec por el cual los contratantes
se comprometen a entregar un determinado producto en calidad vy
cantidad especifica, en determinada fecha futura fi1oada
previamente y a determinado precio tambien previamente acordado.
En el mercado de futuros existen los sigulientes
participantes:

- Coberturistas, Son aquellas empresas o productores que no
desean correr el riesqo de las variaciones en los precios.

- Eepeculadores, Son eaquellas personas que esperan verse
favorecidas por las variaciones en los precios,

- Agentes. Su mMieion es traer ordenes de sue clientes al mercado
y ejecutarlas cobrando una comision. No toman riesgo del precio
del mercado.

LLas principales caracteristicas de los mercados de futuros
s0ns

1. Son contratos estandari:zados,

2. Se manejan a través de una ca&mara de compensacion.

3. Existe un buen mercado secundario.

4. No es importante la entrega fisica.

5. No e:xiste el riesgo de ng cobtrar,

6. Existe garantia.

Objetivos:
= Cubrir el riecg0 de los movimientos de precios advercos en el

mercado de dinern,.
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~ Fermite a los especuladores respaldar sus previsiones conh un
alto grado de apalancamiento.

Clases de futuros fipancieros:

FUTUROS SOERE INDICES BURSATILES. Son contratos de futuros
cuyo precio varia con el movimiento de una copta de acciones
csubordinada a un indice bursatil conocido. No existe bien por
esto No habra una entrega fisica. Se manejan la posicion larga
(los que compraron un futuro sobre indices bursatiles) vy la
posicién corta (leos que vendieron un futuro sobre indices
burcdtiles).

El contrato consiste en vrecibir o entregar el indice
bursatil al precio fi1jado en el contrato e inmediatamente se
vende a precio de mercado y se obtiene upa ganancia para el
comprador v una perdida para el vendedor, existiendo un
intermediaric aque es la camara de compensacion.

FUTUROS SOBRE TIFOS DE INTERES. Se utilizan para compensar
lags 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 aque posee un vencimiento prefijado aue producird un
tipo de 1interes determinado en el mercade a la fecha de
conclusion del contrato.

FUTROS SOBRE DIVIGAS, E= el contrate por el cual se
adguieren o venden cierta cantidad de alguna divisa. Sus
objetivos =on

= Cubrir el riesqo oe cambio Bn operaciones de cartera de
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1mportacion o expertacion.

- Establecer medidas correctivas en desequilibriot entre activos
y pasivos en divisas.

EJEMPLO DE FUTUROS SOBRE DIVISAS.

Arnulfo BGarcia compra 1,000 dolares en NS 6.50 y EBenjamin
Correa vende 1,000 dolares en este mismo importe al dia B de
enero de 1995, Una camara de compensacion compro los délares a
uno y se los vendid a otro. El 20 de diciembre de 1994 Garcia
vende el contrato en Ne 7,000,000 ganando N$ S0O0,.00 v el sefor
Correa compra este futuro.

EJEMFLO DE FUTUROS CON TASA DE INTERES,

El 30 de noviembre de 1994 "Jima, S,A." adquiere un credito
por un millon de nuevos pesos a una tasa del 20%. El credito lo
rencvars en tres meses y teme que el nivel de tasas de interes se
eleve., Fara cubrir estos riesgos vende futuros de tasas de
interes al 20%., Fara el 28 de febrero oe 1995 renueva &1 credito
al Z2% vy recompra futuros al 2%%. Ahora suponiendo que las tasas
de intereés son a la alra si el 30 de noviembre venodid futuwros a
80 (100-20) y el 28 de febrero compra futuros a 78 (100-22) su
ganancia es de 2 (N$ S,000,00 el trimestre’. E1 258 de febrero el
costo de su prestamo es al 20% es decir Ne& 55,000,000 obtuve un
costo neto con cobertura de N$ SO, 000,00,

Todos los 'dias los contratos de futuros se liquidan y
reemplazan manteniende siempre ganancias vy asegurando el

equilibrio en las camaras ge compensacion.



4]

2.3.5 WARRANTS

Lo warrants o también llamados titulos opcionales son
documentos que conceden a su tenedor el derecho de comprar o
vender una cantidad ceterminada de un bien (accién, mercancia,
diviea, tasa de interés) 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 opcion pero no estan estandarizados.

Los warrants se emplean frecuentemente por empresas privadas
con el proposito de obtener financiamientos mediante colocacion
de nueveos titulos accionarios. Los warrants son emitidos sin
continuidad.

Los valores mas frecuentemente empleadgos por Jlas emigiones
de warrants en el mundo son: series y canastas de acciones,
indices ge precios, divisas, precios de metales, materias primas,
y tasas de interes.

Existen dos tipoe de warrante:

1. Warrants de compra o "calls".
2. Warrants de venta o "puts'.

Los warrants se clasivr.zan de acuerdo a la fecha en:

a) Tipo americano. S1 se pueden ej)ercer en un periodo de tiempo.
b) Tipo europeo. Si =o0lo se puden ejercer al vencimiento.

Se clasifican segun su liquidecion ens

a) Especie. S) =& entregan los bienes de referencia.

b) En efectivo. Mediante el page de una sume de dinero.

*
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EJENMFLU DE WARRANT DE ACCIQNES.
El 13 de octubre de 1994 un warrant de compra opero a N®
1.20 y la accion a N$ 10,84, Este warrant da derecho a comprar la
accien a un precio de N& 10,18, NE& 0,86 menos aue su precio en el
mercado en ese die. Esa cantidad corresponde al valor intrinseco.
L& entidao que compro €l warrant penso que el precio de la
accion se elevaria a N& 12,00 v podria tener una ganancia.

Frecio os la aecion N® 12,00

- Frecilc de e)ercicio 10,18
Valor 1ntrinseco 1.82
-~ Frecip de warrant 1.20
Utilidad 0,62

S1 €l precio de la accion no sube y por el contrario
desciende & N$ ¥,02,

Fresio ode 1a accion N& 9,02

- Frecio ae ejercicio 10,18
Valor intrinseco Q, Q0
~ Frecio del warranrt 1, .0

Ferdioa 1,20



2.3.6 DOTROS
Como ya vimos la Ingenmieria Financiera combina instrumentos
0 va creando nuevos.Los ya estudiaocs son los principales y més
actuales,pero pueden existir todos los aue se logren realizar,
Ejemplos:
1)SWAFCION, ~Froducto creado en 1988 v es una opcion sobre un swap
en la gue una parte recibira una praima por realizar un swap si se
produce una contingencia determinada,
Sue caracteristicas 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 limite del periodo de
tiempo en el que el comprador de la swapcion puede ejercer su
derecho.Transcurrida la misma,®l adquirente decaerd en su
derecho a e)ercer la opcioén.
c) La fecha oe liquidacion suele ser un par de dias hébiles
despues de la fecha de ejercicio de la opcion sobre la permuta
financiera. '
d) E)] precio de e)ercicio es el tipo de 1nteres £ijo que Sera '
pagado o recibido s1 se ejerce la swapcién,
e) La prima es €l precic de la swapcion .Que suele cotizarse en
puntos bé#sicos.
2) SWAFWARFANT . -Permite permutar parte de la deuda contraida de
tal manera que por una parte se paga interes fij)o y por la otra

interés flotante.
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TOFCIONES SOBRRE FLTUFOS DE TIFPGS DE INTERES.~Concede el derecho
de invertir a un determinado tipo de interes en un periodo
prefljada,
El activo en este 1nstrumento e¢ el contrato de futuro sobre un
bono L obligacion.Generalmente son de baj)o costo y facilata la
determinacion de preclos.
4)FRA. -Contrato a plazo sobre tipose de i1nteres pagados sobre un
deposito teorico con vepcimiento a una fecha futura lo que
permite eliminar ri1esa0 de fluctuaciones en los tipos de 1nteres
durante el peripodc de contreto.
SICAFS  FLOORS,.COLLAF.-S0on productos fi1nancieros inspirados en las
opciones sobre tipos de i1nteres que protegen &l comprador de las
variaciones generalmente a plactcs menores a tres afos.
6)Incluso se pueden realitar la combinacion del mismo tipo de
instrumento como €on latg llamadas opclones compuestasy
~Opcion de compra de una opcion de compra.
-Opciron de compra de una opclon de venta,
-Opcion de venta de una opcilon de compra.
-Opcién de venta de una opcién de venta.

Estos instrumentos se utilizan con el fin de reducir el

riesgo de los propios contratos.



CAFITULO 3. “LA INGENIERIA FINANCIERA COMO PROFESION"

3, 1. FERFIL DEL FROFESIONISTA

La Ingenieria Financiera trabhaja con grandes recursps
economicos Yy decisiones de alto riesgo para log inversionistas,
por lo que gquien realiza dicha actividad debe ser todo un
profesional y un profesionista,

Las necesidades que surgen en el trabalo deben suplirse con
una buena capacitacibtn academica en cuantpo a conocimientos,
habilidades y aptitudes de guienes tienen a €u cargo realizar
esta actividad,

En los ultimos afos se ha 1do desarrollando la preparacion
de profesionietas en materia de Ilnagenieria Financiera para
mejorar la eficiencia en este trabajo.

Hasta hace algun tiempo se creia que un analista financiero
era capaz de realivar la actividad de lnaemeria Financiera, pero
hoy en dia nos damos cuenta de QUe nO €5 asi, Ya que el analista
realiza su trabajo aque consi:ste en detectar los problemas of las
empresas a traves de estudios y analisis un tanto gQensrales
(comparados can los de Ingenmieria Financiera) sobre los estados
financieros, pero no tiene la capacidad para solucionar dichos
problemas, pues Eu trabalo termina en getectar dichos problemacs,
El Ingeniero en Finanzas comienza a trabajar estudiando los
problemae detectados por el analista v proporcionara las

csoluciones para el mismo.
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Quien realiza la activaidad ae lngermeria [F1nancilera sea cual
fuere su profeslon debe contar con clertos conocimientos basicos,
tanto teoricos como practicos en diferentes areast
~ Matematitas., Hoy en dia el nivel matematico es alto en el

mercado financiero v & tanh precisoc que no e pueden realizar
calculns  "a pio" por mucha experiencia que se tenga. En  esta
area sg reguieren calculos lineales, tecnicas de optimizacion,
iogaritmos, funciones exponenciales, habilidad para trabajar
con formuilas, ecuaciones, modelns estadisticos, analisis de
regresion, etc,

~ Econdmico-Adminietrative. Sin duda por trabalar con una entidad
debata canocer estructuras adminictrativas, planeacion
estrategica, evaluacion de empresas VY provectos. toma de
decisicones, etc, El aspecto economich €5 basico pues la
economi s nacional e i1nternacional le @ara uns pauta para la
creacion ae scluciones a los problemas.

- Lortabie, flecal v ieqal., logeg e@Etas sOn  &reas  aque €@
relacionan unas con otras v el Inogeniero en Finanzas deberd
tener conocimientn en ellias para poager interpretar 1nformacion
financiera, conocer las'xmolxcacxnnes legales v fiscales que
traen consi10o determinaoss solucrones.

- Tecnologia, Dade la necesidad actual de utilizar sistemas
informaticos aue proporcionan 1nflnioao o ventalas como  la
rapidez, confiabiligaa, etc. 1a informatica. las
telerciunicaciones, computadoras, etc. ¥y los m&s  i1nnovadas

productos de la tecnoiogia €s otra G las aress importantes en
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ia preparascion ogel lngeniera en Finantas, area en la cual debe
estar siempre muy actualisado.

- Finanzas., Al ser su &rea propiamente deberd conocer modelos vy
teorias fihancieras., formas oe fipanciemiento € 1INvergion,
operacion con mercados de valores vy dinero, metodos de
valuacion de riesgos, teoria de portarolio. entre otros.

En relacian a las habtlidades que debe poseer el lngeniero
en Finanzas tenemos:

~ Tomar decisiones rapidamente.

- Tener mente aqil para manej)ar 0S conceptos antes mencionaans.

- Creatividad para resolver problemas complejos,

- Flexibtilidad para adaptarse al mercado.

- Habilidad negociadora.

~ Sentido practico para implantsr nuevos provectos y esquemas.

Como pademos observar, el campeo de conocimientos que debe
adquirir el Inoceniero en Finanrzas e muy amplio, Er la actualidad
estos conocimientos los brindan las Universidades a travee de

Magstrias enfocagas a profesicnistas involucrados en el &rea

economico~-financiera por contar con l1os conocimientos basicos en

esta area.
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3.%. DEFARTAMENTE DE INGENIERIA FINANCIERA.

En el apartatdo anterior percibimos aue la capacitacion del
Ingenierc en Finanzas es muy amplia por lo que es recomendable
tener un buen egwipo en el que se cuente can especlalistas  en
ceda una de las areas y entre todos puedan lograr un mejor
gezempeno oe su trabajo.

La 1ntensa actividad de la lngenieria Financiera, di0 paso a
gue muonas entidoades s vieran en la necesidad de crear los
decartamentos e Ingeniaria Financiera gentro age 113
organizaciones.

Estos departamentos  se presentaron praincipalmente en los
bancos comercrales, casss de bolse, y arandes aespachos contable-
financiero, va que 2l trapajar con varias entidades las cuales
necesitaban un enfoque diferente cada una, en esta situacion el
Depertamento de Finantas fue insuficliente y esta tarea 016 paso
al Departemento de lngemeria Financiera,

un elemplo de ecsto e realizo en el Grupo Financiero Banamey
en €l que el Departamento se dividio en tres &reas principales
que atendian loe siguientes aspectost '

- Banca de Inversion. . Financiamiento de proyectos de
infraestructura en el aue se buscaban las personas  interecadas
en nvertir en 1nfragstructura para el pais y par otra parte
las formas ae financaiar dichos provectos,

- Venta de Faraestatales. Buscande clientes para adouirir estas
empresas, Al termins’ GICNaS VENTAs gesaparecio el area.

- Financiamientos Especiales., Esto vara atender a las empresas
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que lo pecesitaran.

Los equipos de Ingenieria Financiera cuentan con miembros de
diversas profesiones comos Contadores, fiscalistas, analistas
financieros, admimistradores, econamistas, ingenieros en
sistemas, 1nformaticos. fisicos y matematicos. Forque estos
profesionistas suelen tener el nivel necesario en algunae de las
Areas para desempelar correctamente =u trabhajle dentro de la

Ingenieria Financiersa,



CAHFITULD 4., “"INGEMIERIA FINANCIERA EN MEXICO"

4,1, CAUSRS DE SU ORIGEN Y DESARFOLLO

La lngenieria Financiera es una actividad que se desarrolla
en un ampient® en el gue existe riesqo.

En Méxi1co, un pais con deseaguilibrio econdémico, la
Ingenersa Financiera surgle en los anns ochentas por causa de
dos ratones princinales:

1. La repercusion de la Ingemeris Financiera en Estados Unidos
al i1nzluir puevo: instrumentos y formas de  financiamiento e
1nverzion v o de brindar mejores servicios a sue clientes  por
parte de las casas de bolsa, bancoe y despachos.

I, Las condiciones economicas de Mexico principalmente la
gevaluecien el pesoc ante el dolar en 1982, En ectas
conglciones, los Intermediarice  fiNancleros comienzan a
ocrindar & SUE Clientes Serviclos mas personalizados, a traves
oe precstamne v contratos con diversas modal it dades.,

En Mexico existe un agesorden economicc del que nunca se ha
logrado =alir prircipalmente por dos aspectos, las devaluaciones
y la 1nflaci1en que crece desmedidamente, Este desorden economico
na llevade » los 1nversionistas tanto nacionales como extranjeros
a buscar la gerantia de sus recursns & :nvertirics en lo que les
progporcione  Seaurload, frauider v rentabllioad v tener un mejor

mans)10 de su

Z recursos,

En el moment o la rmacicnelizacieon  de 1a tanca A
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posteriormente la reprivatizacion ae la misma fueron
acontecimientos OecisivDos para el desarrollo de la Ingenieria
Financiera en Mexico, pues las condiciones que proporcionan las
Instituciones de Credito al estar en manos del Gobierno o de 1a
Iniciativa Frivada son diferentes.

La firma ogel Tratado dge Litre Comercio con Estados Unidas vy
Canada en 1993 es otro acontecimiento decicivo para la Ingemieria
Financiera, pues ias empresac buscan sobresalir en su rama vy se
empiEzZan & crear nuevos grupoe  empresariales que buscan la
inversion extranjera y necesitan de tecnicas y procesns para
mejorar su Capacidad de mane)o de recursos. For otre lado, 1a
influencia del Tratado de Libre Comercio hace que las empresas
pequedas 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
apOVO @n este aspecto para ectas empresas pues cuenta con la
aplicacion de la lnoemieria Financiera para la micro y pequeRa
enpresa.

El retraso que se tiene en @sta adrea en MEéxiCo & comparacion
con otros paises hace necesari10 que se empleen enfoques y n‘todos
ge la Ingenieria Financiera tanto en empresas y grupos en nuestro

Dlil.
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4.2, INSTRUMENTOS A UTILIZAR
En Meéxico se cuenta actualmente con tres instrumentos

principales dentro de la Ingenieria Financiera y song

1. A traves de la circular 197/93 del Eanco de Meéexico ael 14 de
mayo de 1993 que entré en vigor el 12 de julio de 1993 la cual
contempla el mercado de coberturas cambiarias a corto plazo.
El mercado de coberturas cambiarias es el mecanismo en el cual
los participantes pueden fijar el tipo de cambio del dolar
americano er una fecha en el futuro, evitando de esta +orma
fluctuaciones camblarias y fijando la paridad a esa fecha en el
futuro. Es un aercado incipiente de futuros.
Los participantes son personas fisicas O morales que desean
cubrir el riesgo de una devaluacion O ante la expectativa de
estabilidad cambiaria buscan tener una ganancla adicional,
también participan los intermediarios que son casas de bolsa
y/0 bancos autorizadoes. '
Caracteristicasy 5Su plazo es entre 2 y 367 gias naturales. Su
precio serd determinado por la oferta y la demanda pagando
primas en moneda nacional. el tipo ade cambio se calculares dos
dias antes de su liquidacion. sera documentada con contratos
marco que se ajustardn a los modelos i1ncluicos en la carcular.
Habra dos tipos de operacion:
= Compra de cobertura cambiaria. Se realiza para cuoprir los

riesgos devaluatorios cuenoe se necesitan dolares



amer 1Canos,

El contrato ode compra de cobertura camblaria proparciona los

siguientes derechos y obligaciones:

a) Recibir del intermediario la giferencia que resulte de
restar al tipo de cambio final el tipo de cambio inicial
por la cant:gag os aoolares 1 g} pesp se devaluo o
geprecio.

) Fager al ntermed:iario la oiferencia que resulte de
restar al tipo oe cambio final el tipo de cambio inicial
por la centidad ce dolares en caso oe que el peso e
revaluara o apreciara.

¢!/ En el caso de que el tipo de cambio permaneciera igual no
se tendria que hacer pago alguno y el costo para los que
tomaron la copertura fue la prima,

Venta de coberture cambiaria. Es para cubrir los riesgos

gevaAluatorios cuantgo se necesita vender dolares americanos.

€l contrato de venta oe cobertiura cambiaria proporciona los
siguientes cerechoe y onligaciones:

a) Fagar al intermediario la diferencia que resulte de
restar al tipo de cambio final e] tipo oe cambio inicial
POr la cantidad de gdlares vendidos s1 el peso se devaluo
© deprecio.

b) Cobrar oel 1i1ntermediario la oiferencia que resulte ae
restar al tipo oe cambic final el tipo de cambio inicial
por la cantided de dolares en caso 0e que &1 peso se

revaluara o apreciara,



54

c) En el caso de que el tipo de cambio permaneciera igual no
se tendrie que hacer pago alguno y el que vendid la
cobertura cambiaria tendrd el beneficio de la prima.

£l mercado de coberturas cambiar:as se asemeja & un mercado de
futuros pues se hace en el mercado financiero donde se tendra
la cobertura pero al requerirse Jlos doélares se compraran
fisicamente en las casas de cambio. El mercado de coabsrturas
cambiarias cubre los riesgos devaluatorios del peso ante el
délar americano pero no sSe paga con délares.

Ejemplost

La compania Sam, S.A., adouirioc una magquinaria con valor de
1,500,000 dis. que debe pagar en noventa dias y deses cubrir el
riesgo de devaluacidn a través de un contrato de compra de
caobertura cambiaria. La compaiis debera pagar uns prima de
NSO, 0% con un tipo de cambio inicial de N$S5.00 y final de
NSo. 25,

1.500,000 8 O, 05 = 75,000 ===-=- PRIMA

Camo hubo devaluacion:

1.8500,000 8 1,25 » 1,875,000 ~=--- 6E RECIBE POR EL CONTRATO
Far otra parte la casa de bolsa Femix, B.A. vendi¢ un contrato
de cobertura cambiaria por 1,300,000 dls. & noventa dias con
una prima de NSO,055 con los tipos de cambio del ejemplo
anterior.

1300, 000 8 0,055 = 71,500 -=~=~ FRIMA

Como hubo devaluacien:

$.300,000 % 1,25 = 1,625,000 ----- PAGD FOR EL CONTRATO
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Los warrants estudiados en el punto 2.3.5, se iniciaron en

Ménico el 22 de octubre de 1993 y las primeras colocaciones
fueron por un monto de N$ 23,263,875 sobre las acciones swserie
“Lt de Teléfonos de Meéxica. S.A.
Las emisiones de Warrants en nuestro pais 0N de compra vy de
venta de valares de renta f1)a con cupones desprendibles, gque
deben inscribiree en el Registro Nacional de Valores e

Intermeoioarics, El  e)ercicio de los barrants se realiza a

traves del INDEVAL,

PRIMERA EMISION DE WARRANTS EN MEXICO

DE VENTA: _

En operacion Ne 220, 000, 00
Monto total ae la oferta 4,024,000, 00
Frecic de ejercicio 152,80 ¢/u
Frima de emision 18.30 c/u
Fecha de vencimiento 22~0ct-93
Fendimiento acumulado al I0-oct-93 0.27 %

DE COMFRA:

En operacion N$ - 435, 000, OO
Monto total de la oferta 19,237,875.00
frecio de ejercicio 152.50 ¢/u
Frima de emision 44,225 c/u
Fecha de vencimiento 22~abr-94

Rendimiento acumulado al 30-oct~97 13,91 %
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3, Los mercados de futuros sobre tasas de interes nominales vy
sobre Indice Nacional de Frecios al Consumidor proporcionado
por la circular 2013/94 del Banco oe Mexico del i3 de octubre
oe 1994 establece:

a) Mercados de futuros sobre tasas de 1nteres nominales:

Al celebrarse estas operaciones el comprador y vendedor
pactaran la taca acorogada v €l plazo ae la tasa de interes
de referencia, el monto de referencia. fecha de vencimiento
Yy garantias obteniendo los derechos Yy obligaciones
slgﬁxentes:

El compracgor recibira,?cuvando la tasa de interes observada
sea menor a la acordada, una cantidad en moneda nacional
igual al resultado ce multiplicar el monto de referencia por

®] resultado de la siqueinte formulat

s et = i e e B e e 0 B B e et e e

FIr (FR)
36000 || + —eecnema~
36000

A=Tasa acordada

Fixe Taca de interes observada

FR=Flazo de la tasa de referencia

El vendedor entregard dicha cantidad en la& <secha de
liquidacion,

Si la tasa de interec observagda es mavor a la tasa acordada

el vendedor recibira la cantidad de multiplicar el monto de

referencia por el resultado de la e=iguiente formula:



b)

w
~t

FR (FIX - A)

FIX (FR)
000 f 1 + —mmeem———
36000

A=Tasa acordada
FIX= Tasa oe 1nteres observada
FR=Flazo oe la tasa de referencia
£l compragor entreqatra la cantidad en la fecha de
Jiguidacion.
fuanoo Jja tasa observeoa y la tasa acordada sean jguales no
hatré& obliQaciones para minquns de las partes,
Mercadoe de futurcs =obre el Nivel del Indice Nacional de
Frecios al Lensumiagor.
E! comprador v el vengedor ractan el nivel acordado del
INFC, el monto oe rererencia, la fecha de vencimiento y las
garantias,
51 el nmivel ongervaon es mencr que el acorgdado., €l comprador
tiene derecho a recibir una cantidad de moneda nacional
1gual a la qQue resuite de multiplicar el monto de referencia
por la ciouiente formulas

Nive]l Observade del INFC

——— - . n e e -.x

Nivel Acordado del INFC

Ei resultado con cuatiro decimales,
El vendedor tendrd& la cobligacion de entregar la cantidad en

la fecha de liquigacion,

144

i €l nivel observado es mavor aue el nivel acardgade el
vendedor tiene derecho & recibir una cantidao en monsda
nacionai 1gual 2@ Ja aue resuite de multinlicar el monto oe

reterencis por la siauients formulzs



Nivel Observado del INFC

l - ———

Nivel Acordado del INPC

El resultado con cuatro decimales,
El comprador tendra la obligacion de entregar la cantidad en

la fecha de liguidacion,

Caracteristicas de los mercados de futuros eobre tasas de

interes nominales v sobre el nivel del INFCs

Log participantes son personas +isicas 0 morales pacionales
o exntranjeras,

Tienen sus antecedentes en l1os productos derivados que son
productos cuyo precio se basa en el precio de otro active o
pien }lamado activo O bien subvacente. FPor ejyempio el precio
del futuro del oro depende del precio del oro.

Los intermeciar:ios son casas de bolsa @ instituciones de
cregito que tengan dos operadores responsables de las
operaciones, Mmanuales oe operacion aprobados por el EBanco de
Mexico y que cuenten con sistemas en tiempo real.

Las operacirones se documentaran en contratos marco
sjustindgose & los modelos de la circular,

El monto de referencia, tasas acorvogada, plazo oe la tasa ode
referencia, nivel acoraaco del INFC, garantias, etc. podran
acordaree @n Cualgquiera de las formas que establezca el
contrato pudiends ser verbal. escritc, telefonico, u otro
mecio electronico, oe computo, O telecomunicacion aceptado

por lae partes,

Las operaciones <@ clasificaran en pasivas vy activas O
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conruermidan con los LInD0S Qe r:esgl, 08 TAasSA O preclo sequn
corresponga a los que se encuentren suietas ¥y a su plazo de
vencimento. En  las operaciones de compra de futuros de
tasas oe 1nteres, l& parte activa estare suw)eta al riesqo de
tasa de interes nominal en moneda nacional con vencimiento
taual al plato aes contrato mas €l pleazo de la tasa ae
interes  de rererencia, mientras que la parte pasiva estard
SUIRTLE &l MIEMD TIRO O rlesgo con  vencimento 1qual  al
olzzo Cel contrats. En las operaciones de  venta, el
MSTEMNIEMD €5 U8 MANera 1NVerca. En operaciones oe  futuros
swere el mvel dge INFL e consideran oo: operaciones
Timuitangar,  Und DaESIVE VY ung acriva Dor  monte  igual  al
monto oe referencia.

EsLa Civrcular entrd en viaar gl 7 age noviemnre ae 1994,

(STA TESS W DEE
SR DE LA WLOTEN
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CONCLUSIONES
La Ingenieria Financiera nace y se desarrolla solo en
condiciones de desorden economico,donde existe un riesgo de
inversidén, prancipalmente con la inflacion y la devaluacidn,
La Ingenieria Financiera es una actividad necesaria en la rama
de las Finanzas para el melor aprovechamento de 10 recursos.
La Ingenieria Financiersa s una actividad dindmica )a cual va
cambiando dia & dia &l nivel de las necesidades de las
empresas e 1nversionistas y tomando en cuenta las condiciones
economicas tanto nacionales como internacionales,
En Mexico aun falta desarrollarse la Ingenieria Financiera en
michos aspectos.
Es necesario oue Jos profesionistas se capaciten como
Ingenieros en Finanzas & traves de las Maestrias que se
ofrecen en esta rama,
La estructuracion de programas y planes de estudic para el
Ingeniero en Finanzas que le permitan capacitarse mejor para
apoyar & las entidades que soliciten esta actividad dentro de
suUs organizaciones es otra necesidad bidsica en nuestro pais.
La implementacion en Me:ico de instrumentos gque se manelan a
nivel internacional como son las opcionas vy 108 swaps entre
otros avudarian al odeearrollo de la Ingenieria Financiera en
nuestro pais;
Es importante que en Mexico se realicen nuevos  instrumentos
que sean propiamente mexicancs y satisfagan completamente Jas

necesidades de nuestras gntidades.
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