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INTRODUCCION

La micro, pequefia y mediana empresa, ocupan un lugar de vital importancia
en el desarrolio de la Economia Nacional debido a que éstas representan alrededor
del 90% del total de las empresas establecidas en México, constituyéndose en la
principal fuente de empleos, 1o que hace necesario buscar y desarrollar nuevos
mecanismos para lograr su estabilidad y proporcionarie los medios adecuados para
su crecimiento y manejo de sus recursos.

El objetivo de toda empresa es la maximizacion de ganancias con base en la
conducta racional de los empresarios y la adecuada toma de decisiones cuando se
enfrenta al mundo real donde imperan el riesgo y la incertidumbre. El riesgo es ta
posibilidad de que ocurra un determinado acontecimiento que signifique un peligro,
un contratiempo o un dafio que perjudique la buena marcha de la organizacion. El
riesgo y la incertidumbre ocurren porque los empresarios se encuentran en un
mundo dinamico donde los cambios se suceden rapidamente, el mundo estatico no
ocurre mas que en teoria y sirve para comparar el comportamiento real de las
condiciones econdmicas.

Este objetive puede verse afectado por factores que ponen en riesgo su
estabilidad y buen funcionamiento, dentro de la Economia. Algunos de estos
factores son: La inestabilidad politica de! pais, Conflictos internos, Fenémenos
econdmicos como: Devaluacidon e inflacidn, La Politica tributaria, los Tratados y
Acuerdos internacionales, Acontecimientos retevantes de indole internacional, etc.

En el presente trabajo anatizaremos solamente 3 de estos factores: el riesgo
cambiario, tasas de interés e inflaciéon; esto debido a que consideramos que las

condiciones actuales de la economia dan relevancia a los mismos; ya que las



Relaciones Econdmicas y Financieras a nivel mundial se encuentran en una etapa
de cambio y apartura que obliga a la Economia Nacional y sus componentes a
incorporar nuevas técnicas e instrumentos para manejar los riesgos econdémicos y

financieros derivados del cambio.
Con base en lo anterior algunos de los objetivos que persigue este trabajo

son:
- ldentificar a la micro y pequefa empresa sefialando sus caracteristicas

principales desde el punto de vista econdmico.

- Ubicar a la micro y pequefia empresa en el contexto econémico nacional.

- Introducir al conocimiento de la administracion del riesgo.

- Analizar los principales riegos (riesgo cambiario, tasa de interés e inflacién)
que afectan a la micro y pequefia empresa mexicana.

- Mencionar laos instrumentos de que puede valerse este tipo de empresas,
para el manejo de esta clase de riesgos en México.
Para cumplir estos objetivos hemos dividido el presente trabajo en cinco capitulos:

* En el capitulo | hablaremos de ia micro y pequeria empresa en México, sus

caracteristicas, antecedentes, situacién actual e importancia de las mismas en el

desarrollo de la economia nacional.
* El capitulo il presentara un panorama general de la definicidon clasificacion y

administracion del riesgo, asi como la influencia de éste en la toma de decisiones y

en la obtencidén de resuitados en la micro y pequefia empresa.

* En el capitulo NI tratara especificamente el riesgo cambiario y tasas de

interés incluyendo el mercada cambiario. participantes, mecanica operativa,



determinacién y manejo del tipo de cambio asi como los factores que afectan .!as
tasas de interés.

* En el capitulo IV mencionaremos los instrumentos para el manejo del riesgo
cambiario y tasa de interés: contratos adelantados, opciones, swaps y futuros,
Dentro del terma de swaps cabe hacer la aclaracion que estos seran analizados
desde el punto de vista de tasas de interés y de divisas y no como la antigua
modalidad de “Swaps de deuda por inversion”.

* En el capitulo V analizaremos la inflacion como factor de riesgo, su /mpacto
en las finanzas de la empresa, sus causas, y la administracion del fenomeno

inflacionario, mencionando como herramienta de este las Unidades de Inversion

(UDF'S).

Por sus caracteristicas generales y su organizacion la micro y pequena
empresa no cuenta con ios conocimientos que le permitan un manejo adecuado de
los riesgos derivados de la dinamica economica y financiera del pais.

Considerando lo anterior, el presente trabajo tiene como principal objetivo
proporcionar a la micro y pequeria empresa las herramientas que le permitan tener
un panorama general de [os distintos tipos de riesgo que puedan afectarlas desde el
punto de vista financiero y economico.

Al final del trabajo presentamos las conclusiones a que llegamos, y
esperamos que sean utiles a las personas que estan a cargo de la administracion y

control de los recursos monetarios en este tipo de empresas, para lograr un rnejor

manejo de los mismos.
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1.- GENERALIDADES
A. LA EMPRESA
a) DEFINICION DE EMPRESA

- * Es la célula del sistama econdmico capitalista, es la unidad basica de
produccion. Representa un tipo de organizacion econdmica que se dedica a
cualquiera de las actividades econdmicas fundamentales en alguna de las ramas
productivas de los sectores econémicos.” '

- * Es una unidad conceptual de analisis a la que se supone capaz de
transformar un conjunto de insumos, en un conjunto de productos que toman
forma de bienes y servicios determinados al consumo, ya sea de otras empresas
o individuos, dentro de ta sociedad de la que existen.” ?

- * Son las unidades econémicas basicas del sistema capitalista, que
realizan actividades en las cuales utilizan recursos humanos y materiales,
técnicos y financieros para lograr sus objetivos.” ®

- * Es una unidad identificable que realiza actividades econdmicas,
constituida por combinaciones de recursos humanos, recursos técnicos y capital, ’
coordinados por una autoridad que toma decisiones encaminadas a la
consecucion de los fines para los que fue creada.” *

- “ Empresa es una sociedad con un cuadro administrativo continuamente
activo en ta prosecucion de determinados fines. Este concepto incluye la
realizacién de actividades econémicas sociales y politicas.” ®
. - * Empresa es el servicio que rinden aquellos quienes toman parte en el
esfuerzo productivo, consistiendo en afrontar los riesgos incidentales at

TMéndez Morales José Sitvestre, -Economia ¥ la empresa”. Pag. 6.
Naylor Thomas, “Economia y la empresa”, Pag. 7.
Satvatore Dominick, “Economia y 1a Empresa”, Pag. 5.
“1.M.C.P., “Principios de C ilidad Gr A . Pg. 41,
5Betriebverband. “Economia y sociedad”, Pag. 42,




establecimiento y desenvolvimiento de un negocio que puede traducirse en
beneficio o en pérdida.”

- * La empresa puede definirse como {a unidad que alquila los servicios de
los factores de produccion y los utiliza para producir bienes y servicios que vende
a otras empresas, a las economias domeésticas o a la administracion publica.” 7

Tomando en cuenta los principales elementos de tas definiciones
anteriores podemaos concluir gue:

“ Empresa es la unidad econdmica basica productoras de bienes y
servicios, tendiente a satisfacer las necesidades de la sociedad en la que se
desarrolla; con la finalidad de obtener un beneficio que se traduce en utilidad.”

b) CARACTERISTICAS

Algunas caracteristicas de las microempresas son:

* Su organizacion es de tipo familiar el duefio es el que proporciona el
capital.

* Es dirigida y organizada por el propio duefio.

* Generalmente su administracidn es empirica.

* Ei mercado que domina y abastece es pequefio.

* Su produccion no es muy maquinada.

* Su numero de trabajadores es muy bajo y muchas veces de tipo familiar.

* Son considerados como causantes menores en materia de impuestos.

Algunas caracteristicas de las medianas y pequefias empresas son:

* El capital es proporcionado por una o dos personas.

* Los propios duefios dirigen la marcha de la empresa.

* El nimero de trabajadores empleados en el negocio crece y va de 16

hasta 250 personas.

3 Crew Albert : Economia; Pag. 71.
Lipsey Richard G : Introduccion a la economia positiva ;| Pag 78
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* Utiliza mas maquinaria y equipo, aunque se siga basando mas en el
trabajo que en el capital.

* Dominan y abastecen un mercado mas amplio.

* Estan en proceso de crecimiento.

* Obtienen algunas ventajas fiscales por parte del Estado.

* Su tamano es pequefio o meadiano en relacién con las otras empresas que
operan en el ramo.

Las grandes empresas presentan las siguientas caracteristicas:

* El capital es aportado por varios socios,

* Forman parte de grandes consorcios o cadenas que monopolizan o
participan en forma mayoritaria de la produccién © comercializacion de
determinados productos

* Dominan el mercado algunas sdlo en el interno y otras en el mercado
internacionai.

= Cuentan con grandes recursos de capital que les permite estar a la
vanguardia en la tecnologia, mecanizacion y automatizacion de sus procesos
productivos.

* Su personal es superior a los 250 trabajadores y algunas veces se llegan
a contar por miles.

*- Lievan una administracion cientifica.

* Tienen mayores facilidades para acceder a las diversas fuentes y formas

de financiamiento tanto nacionat como internacional.

c) OBJETIVOS

- Realizar actividades econdémicas que se refieran a la produccién o a la
distribucidn de los bienes y servicios que satisfacen necesidades humanas.
Realizar sus actividades empleandoc recurscs humanos, de capital,

técnicos y financieros.



- Combinar los factores de produccion a través de los procesos de trabajo
de las relaciones técnicas y de las relaciones sociales de produccién.

- Planear sus actividades de acuerdo a los objetivos que desean alcanzar,
toman sus decisiones en forma racionai.

- Ser una organizacion social que forma parte el ambiente econdmico y
social de un pais.

- Ser un instrumento muy importante del proceso de crecimiento y
desarrollo economico y social.

- Competir con otras empresas, o Que exige practicas mas complejas entre
las que destacan: modernizacion, racionalizacion y programacién.

- Enfrentar las situaciones de riesgo-beneficio y mercado.

- Combinar capital y trabajo mediante la administracion, coordinacion, e
integracion con el objetivo fundamental de lograr obtener un beneficio econémico.

- Lograr el funcionamiento eficiente, competitivo y evolutivo de la empresa.®

d) CLASIFICACION
a.1) Por su Tamano

Las empresas se clasifican de acuerdo a varios criterios; el primero de
ellos es segun su tamario, que clasifica a las empresas: en microempresas,
pequenas empresas, medianas empresas y grandes empresas.

Existen varios elementos qQue permiten clasificar a las empresas de

acuerdo a su tamaio; entre estos destacan:

VARIABLES REFERIDAS A LOS INSUMOS-RECURSOS DE LA EMPRESA
- Numero de personas ocupadas.
- Empleo de trabajadores tariados y no iados y de familiares.




- Estructura del personal ocupado.

- Vailor de los activos.

- Remuneraciones por trabajador.

- Capital contable.

- Origen del capital: nacional, extranjero, de créditos bancarios,
reinversiones de propietarios y socios, etc.

- Composicion de la inversion

- Capacidad financiera.

- Disponibilidad de recursos para llevar a cabo programas de
capacitacion y adiestramiento de personal.

- Capacidad de acceso a servicios externos y de asesoria técnica y
administrativa.

- Existencia de vinculos de dependencia econdmica o juridica de grandes
empresas.

- Nivel tecnologico.

- Sistemas de produccion.

VARIABLES REFERIDAS A LA ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
- Numero de personas que tienen a su cargo la direccion y gestion
administrativa que toman las decisiones principales.
- Grado de especializacion de las funciones administrativas y
organizacionales.

VARIABLES REFERIDAS AL PRODUCTO MERCADO
- Capacidad para generar utilidades.
- Valor de |a produccion.
- Valor de la produccién por trabajador.
- Valor de las ventas.
- Tipos de productos elaborados.
- Poder de negociacion de compra y venta de productos.
- Nivel de predominio en el mercado.

5



- Numero de clientes.
Con base en lo anterior tenemos que los principales criterios para juzgar el

tamarfio de una empresa son: el de la produccion, criterio de mercadotecnia que
se refiere al segmento del mercado que domina ta empresa o sea sus ventas; y el
criterio financiero, que analiza entre otros puntos, el monto del capital, el pago de

impuestos, el tipo de sociedad, etc.

d.2) Por su Origen

Este tipo de empresas pueden ser nacionales, extranjeras o mixtas.

Las empresas nacionales son aquellas que se forman por iniciativa y con
aportacion de capitales de los residentes del pais.

Los empresarios nacionales o la clase empresarial, se asocian con el
objeto de organizar, dirigir y controlar para poner en marcha empresés de
diversos giros que les permitan obtener ganancias por la aportacion de sus

capitales.

Sin embargo el capital no tiene nacionalidad la competencia entre
empresarios no solo se da a nivel interno sino también a nivel internacional, por o
que muchas empresas no se conforrman con operar en el mercado nacional y
deciden ampliar sus actividades con el objetivo de incursionar en el mercado
internacional. De esta forma nacen las empresas extranjeras las cuales operan en
el pais aunque sus capitales no son aportados por [0os nacionales, sino por
extranjeros. Generalmente ta forma de penetracion se realiza a través de la
inversidon extranjera directa, estableciendo filiales en los paises en los que se
desea participar. Es decir . la empresa matriz que se encuentra en un pais que
por lo general es desarrollado e industrializado, desea expandir sus actividades a
otros paises con el objeto de aumentar su tasa de ganancia, para lo cual realiza o
coloca inversiones en dichos paises y forma empresas como filiales de las
matrices.

Cuando existe una alianza entre empresarios nacionales y extranjeros y
estos se asocian y fusionan sus capitales, entonces se forman las empresas

6



mixtas las cuales cuentan con una parte de capital nacional y otra extranjero. Las
empresas mixtas surgen, porque la legislacion de muchos paises no permite la
participacion de empresas 100% extranjeras, por {o qQue estas para poder penetrar
se asocian con capitales nacionales.

Existen otras empresas que no son consideradas ni nacionales ni
extranjeras ni mixtas y que se conocen como multinacionates, las cuales difieren
de las transnacionales, ya que se establecen para operar en un segmento o parte
del mercado mundial para beneficio de los paises participantes. La empresa
mutltinacional se forma con capital publico de varios paises y se dedica a un giro o
actividad que beneficia a los paises participantes.

d.3) Por su aportacion de Capital

Otro criterio importante en la clasificacion de empresas, es el que se refiere
al origen o aportacién del! capital, segun la cual se encuentran tres tipos de
empresas: privadas, publicas y mixtas.

La empresa privada es una organizacion econémica que representa la
base del capitalismo y se forma con aportaciones privadas de capital. Sus
principales caracteristicas son:

- Los participantes invierten capital con el fin de obtener ganancias.

- La toma de decisiones se realiza segun el objetivo de la ganancia
considerando los riesgos y el mercado al cual se dirige la produccion.

- Los empresarios deben evaluar la competencia y realizar lo prioritario de
acuerdo al principio de racionalidad econdmica.

- Los medios de producciéon pertenecen a los empresarios capitalistas.

- Se contratan obreros a los cuales se les paga un salario.

Una de las caracteristicas principales del sistema capitalista es la
propiedad privada sobre los medios de produccion es decir, los empresarios
particulares son los duedios del capital, por lo que pueden organizar y dirigir
empresas mediante la compra de medios de produccion y contratar fuerzas de
trabajo.



La empresa publica es una organizacion economica que se forma con la
ia necesidad de

aportacién de capitales publicos o estatales debido a
participacion del estado en la economia, con e! objeto de cubrir actividades o
areas en las cuales los particulares no estan interesados en participar. El estado
fin de satisfacer necesidades sociales e impulsar el

crea empresas con el
desarrollo socioecondomico. Algunas caracteristicas de estas empresas son:

- E! estado invierte capital con el fin de satisfacer necesidades.
- La finalidad de estas empresas no es obtener ganancias, aunque no

deben perder de vista el principio de racionalidad economica.
- Muchas de estas empresas no tienen competencia por (o cual pueden

llegar a formar verdaderos monopolios.
- Se ubican principalmente en el sector servicios, especialmente en ia

infraestructura.
El! estado toma jas decisiones econdmicas volviéndose un auténtico

empresario.
Las empresas mixtas son aquellas que se forman con la fusion de capital

publico y privado, la forma de asociacion puede ser muy diversa, en algunos
casos el capital publico puede ser mayaoritario o en otras el privado
Estas clasificaciones son las mas importantes, sin embargo existen

algunas otras entre las que destacan:
* De acuerdo con la actividad economica que realicen; es decir la rama o

sector en que participen, las empresas pueden ser: industriales, agricolas.
ganaderas, pesqueras, manufactureras, mineras, bancarias, comerciales, etc.
De acuerdo con la competencia que enfrentan éstas pueden ser:

competitivas, oligopolisticas o monopolios.
* De acuerdo con el tipo de bienes que producen o servicios que prestan,

se clasifican en: productoras de bienes de consumo no duradero; productoras de
bienes de consumo duradero; productoras de materias primas; productoras de

bienes de capital o de produccion; y de servicios.
Todos los criterios mencionados deben adaptarse y modificarse de acuerdo

a las circunstancias y los cambios economicos de cada pais en particular. Por
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ejemplo, el movimiento de precios, tomado como base para definir el tamario de
la empresa en relacion a sus ventas, es un aspecto que varia enormemente de un
pais a otro.

2.-EL PAPEL DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA EN LA ECONOMIA
NACIONAL

A. ANTECEDENTES *

PERIODO 1960-1980

Este periodo comprende la fase de agotamiento del modelo de desarrolio
basado en la sustitucidn de importaciones, la adopcion de estrategias para
acelerar la economia y corregir los desequilibrios a través de un déficit publico
creciente, y los intentos de superar la crisis mediante el aprovechamiento del
supuesto potencial financiero que brindaban ios excedentes derivados de la
exportacion de hidrocarburos.

Na o de E: imientos

En estos afos la micro y pequeiia empresa registro una leve disminucion
on su participacion en el total al pasar de un 99.4 a un 98.7 % En lo interior de |1a
micro y pequefa empresa el comportamiento en cada estrato no fue homogeéneo.
Mientras que la microempresa mostré una tendencia al descenso, la pequefia y
mediana aumentaron su participacion porcentual.

© Fuente: SECOFI. .



Personal Ocupado

En lo que respecta al persanal ocupado este subsector vid reducida su
importancia relativa, pero en mayor medida que en el caso del numero de
establecimientos, al disminuir de un 63.1 en 1960 a un 47.9 % en 1980. En cuanto
a su evolucién por estrato la micro y pequena empresa de un 47 % en 1960 bajd a
32 .8 en 1980 siendo mas severa la reduccion en la microempresa.

Participacion en el Valor Agregado y en las Remuneraciones al personal

El decrecimientc en la importancia porcentual del numero de
establecimientos y personal ocupado de la micro y pequena empresa, se ve
reflejado en el incremento de la participacion de la empresa grande en el valor
agregado y remuneraciones al personal. En 1960 este estrato aporid el 52.9 %
del valor agregado y el 49 % de las remuneraciones, y en 1980 los porcentajes se
elevaron a 72.7 y 68.5 %, respectivamente.

Por su parte la micro y pequena empresa generd en 1960 el 47.1 % de
valor agregado y representd en las remuneraciones totales el 51 %. En 1980, en
cambio, los porcentajes en ese orden fueron solamente de 27.3y 31.5 %.

PERIODO 1981-1993

Personal Ocupado

Como resultado de las fluctuaciones que se dieron en el producto internoc
bruto durante este periodo las tasas de crecimiento del personal ocupado en los
diferentes estratos se vieron afectadas.

En el periocdo de 1984 a 1985 se registré en la micro y pequefia empresa
una tasa promedio de incremento en el nimero de trabajadores de un 6.4 % En
1986 al disminuir en forma drastica el PIB, ia micro y pequeia empresa se vio
afectada y registro una tasa negativa de ocupacion de -1.6 %. A partir de 1987 y
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hasta junio de 1992 las tasas de incremento anual de personal ocupado
mostraron una recuperacion y fueron en promedio de un 4.5 % para la micro y
pequefia empresa y de 5.3 en la empresa grande.

N o de E! blecimientos, Remuneraciones, Gastos e Ingresos

La estructura porcentual del nimero de establecimientos se mantuvo, para
el lapso 1982-1992, igualmente sin cambios relevantes.

En 1988 los porcentajes de participacion en las remuneraciones pagadas,
gastos por consumo e ingresos de la microempresa fueron en promedio, para
estos tres indicadores en su conjunto, de 7 %; 13 % para la pequena y 14 en la
mediana. En cambio en la industria grande, por estos mismos conceptos, su
participacion alcanzé en promedio 66 %.

Distribucion Regional de la Micro y Pequerffa Empresa

En México como en todos los paises la distribucién territorial de las
actividades econémicas y de la poblacion asi como el proceso de urbanizacion,
han sido determinados histéricamente por factores técnicos, geograficos,
economicos, politicos y sociales, estrechamente interrelacionados.

Uno de los inconvenientes del proceso de urbanizacién gque se ha
desarrollado en México es la atta concentracion econdmico-demografico, y en
especial del sector manufacturero, que se ubica en un reducido numero de
regiones y ciudades que aicanzan magnitudes desproporcionadas en relacion con
el marco urbano nacional. Esto produce una expansién limitada del sistema
economico, fuertes desiguaidades y elevados costos financieros y sociales.

A nivel de estrato, en 1992 las entidades con mayor volimen de empleo y
numero de establecimientos microindustriales fueron, en orden de importancia:
Distrito Federal, Jalisco, Nuevo Ledn, Estado de México, Guanajuato, Puebla,
Veracruz, Coahuila, Chihuahua y Baja California, las cuales absorbieron 72.7%
del personal ocupado y 68.8% de ilas plantas.
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Lta presencia de l|la micro y pequefia empresa ‘por numero de
establecimientos a nivel de entidad federativa vario en 1992 de un minimo de
95.5% en Chihuahua a un maximo de 99.9 % en Campeche, Baja California  Sur,
Colima, Chiapas, Guanajuato, Guerrero, Michoacan, Nayarit, Quintana Roo,
Sinaloa, Tabasco y Zacatecas.

Asimismo dentro de cada entidad y en términos porcentuales el personal
ocupado en el subsector de la micro y pequefia empresa registrd sus niveles mas
bajos en Chihuahua, Coahuila, Sonora y Tamaultipas dentro de un nivel que vario
de 20 a 37.7 %. En cambio los porcentajes mas elevados se presentaron en Baja
California Sur, Campeche, Colima y Quintana Roo con participaciones entre 82.1
y 95 %.

B. IMPORTANCIA DE LA MICRO Y PEOUE“A EMPRESA '°

Las micro y pequefias empresas son la base de un desarrollo mas
equilibrado y productivo, también son el medio mas apropiado para la innovacion
tecnologica y la flexibilidad productiva que se necesita para enfrentar los retos de
nuestros tiempos.

Esta gran importancia de los segmentos empresariales de menor escala
relativa se manifiesta en datos como los siguientes:

- Representan el 98 % del total de las empresas del pais.

- Absorben el 49 % de los empleados manufactureros.

- Presentan requerimientos menores de inversion para generar empleos;

- La inversion se refleja mas rapidamente en produccion;

- Son la principal fuente generadora de nuevos Negocios;

- Constituyen el mejor mecanismo de autoempleo, y

- Tienen una menor dependencia de insumos importados.

° Fuente: Grupo F GMB Atla - ion y jejo de e! Riesgo de Creédito” .
1994.



En virtud de estas caracteristicas, e! impulso a estos segmentos puede
representar una verdadera oportunidad para el desarrolio econdmico de nuestro
pais, de la misma forma en que lo ha sido en otros paises, donde esta
demostrado el papel fundamental de las micro y pequefias empresas en sus
economias.

ta pequeria y mediana empresa han demostrado en diferentes tiempos y
lugares ser un factor determinante en el desarrollo econémico de los paises.
Siempre han sido un elemento preponderante en casi todas las economias en
términos de empleo, inversion y produccion,

GRAFICA 1.2.1
PARTICIPACION DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA EN
EL TOTAL DE EMPRESAS EN MEXICO

“ EMICROEMPRESA  98.0% |
| WPEQUERA EMPRESA 1.0%
I CTMEDIANA EMPRESA 0.7%
| MEMPRESA GRANDE 0.3%

En el caso de México, el sector de la micro y pequefia empresa ocupa mas
del 70 % de la fuerza laboral del pais y representa el 30 % de! PiB. Desade esta
perspectiva, el crear las condiciones que permitan no sélo su sobrevivencia, sino
aun mas, su sano crecimiento ante la apertura comercial y la desreguiacion de los
mercados y las actividades productivas es fundamental para un buen desarrollo

de la economia.




El! aporte de las micro y pequeiias empresas al logro de los grandes
objetivos nacionales es decisivo, toda vez que el desarrollo industrial que México
ha alcanzado durante las ultimmas décadas, se ha apoyado en la consolidacién de
este tipo de industrias, que por sus caracteristicas operativas se destacan como
un nicleo indispensable para que nuestro pais avance hacia la conformacién de
un aparato productivo integrado, competitivo y menos dependiente del exterior.

L.a micro y pequefia empresa en el marco de las politicas de desarrolio
I "

social y de desarrollo empresaria

En muchos paises la micrcempresa, y sobre todo la microempresa informal,
suele constituir la Unica opcidn de trabajo para el desempleado, situacion que se

ha mar 1o comprensiblemente de manera mas aguda en épocas de crisis
econdmica y por supuesto durante los procesos de ajuste o reforma estructural.
Todo hace suponer, sin embargo, que esta situacion se mantendra incluso en las
épocas de estabilizacién y expansion de la economia cuando los mercados
cautivos, las politicas y proteccionistas y la sustitucion de importaciones, se
aceptan de manera general como conceptos superados y prevalece la conviccidén
de que el desarrollo sdlo podra alcanzarse y mantenerse sobre la base de un
aparato productivo eficiente y efectivamente abierto a la competencia
internacional.

Con esta perspectiva. es incuestionable que la micro y la pequerna
empresa, consideradas como opciones concretas de autoempleo, pueden y
probablemente deben constituirse en instrumentos fundamentales de una
estrategia nacional de combate a la probreza. En el sentido de tal enfoque, para
la politica de desarrollo social todas las micro y pequeias empresas son
prioritarias, independientemente de su actividad, localizacidon y perspectivas.

" idem ®



En el marco de una politica de desarrollo industrial. y mas ampliamente de
desarrollo empresarial, en cambio, las micro y pequenas empresas deben
ser consideradas como unidades productivas perfectamente capaces de participar
como agentes dinamicos del cambio estructural y como protagonistas del proceso
de modernizacion de la economia.

Cuando la realidad que prevalece, como en el caso de Meéxico, es el de
una decision politica de incorporar al pais como participante activo del proceso de
globalizacion de la economia mundial, lo verdaderamente relevante y prioritario
de una accion de formnento es el impulso de la iniciativa empresarial, el respaldo ya
no de la empresa como tal sino de la accién emprendedora, de la verdadera
iniciativa empresarial.

Las micro, pequefas y medianas empresas no son prioritarias por el hecho
de ser micro, pequeias o medianas, lo verdaderamente relevante de una accién
de fomento en este caso es asegurar que ahi donde un hombre de empresa esté
decidido a poner en accién y riesgo su patrimonio, su esfuerzo, su prestigio y su
tatento para lograr participar en ia actividad econdmica sin mayor proteccion que
su propia capacidad de competencia, el respaldo técnico y financiero esté
oportunamente disponible, ya no con preferencias distorsionantes, pero desde
luego si en términos competitivos.

En la actualidad, es una realidad incuestionable y demostrada que los
niveles de eficiencia y competitividad no son condicidn intrinseca de las
dimensiones del establecimiento productivo.

La experiencia empresarial a nivel mundial ademas de destruir el mito de la
“economia de escala” y de la gran corporacidon como supuestos requisitos para
participar con éxito en el comercio mundial, ha mostrado ampliamente que las
pequefias empresas no solo pueden sobrevivir sin proteccion sino que disponen
de ciertas ventajas competitivas que bien desarrolladas las colocan incluso en
posicion de poder despilazar a las grandes empresas y desempenar un papel
protagénico en el escenario internacional. Por supuesto debe enfatizarse que
estas ventajas son potenciales y unicamente si se desarrollan oportuna y
adecuadamente se convierten en verdaderos factores de competencia.'’
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Problematica Interna

En el interior de las empresas se identifican una serie de componentes gque
interactdan con el contexto y cuyas caracteristicas inciden en su funcionamiento.
Entre ellas se destacan los objetivos y valores de la empresa y sus integrantes,
los tecnologicos, psicosociales, estructurales y administrativos.

Tecnologia Administrativa

Una de las caracteristicas de un gran numero de los empresarios y
gerentes de las micro y pequefas empresas es la de continuar desarrollando sus
actividades bajo una concepcion tradicional de la administracién, asignandole a
los datos de la realidad pasada, a sus experiencias anteriores el peso mas
importante para sus predicciones, ya que suponen que el futuro sera igual al
pasado; trabajando en forma rutinaria, sin considerar el contexto, no replanteando
los negocios, los productos, los enfoques, los mercados, las formas de
organizacion y gestion; tratando solamente de sobrevivir o mantener el nivel de
facturacién y rentabilidad en funcién de lo que normalmente se hizo en el pasado,
es decir, utilizando modelos gerenciales que corresponden a entornos de baja
competitividad.

La dependencia tedrica, la importancia mecanica de tecnologias de paises
subdesarrollados, la ensefianza y la capacitacion, implican en la practica convertir
en preocupacidon central, y casi exclusiva de la administracién, a la. misma
probjematica que aborda la administracion en los paises desarrollados, o sea, la
de la gran empresa de negocios, de las grandes corporaciones. Por lo tanto, la
micro, pequefia y mediana empresa se hallan virtuaimente fuera del marco de
estudio de la administracién y la consecuencia inevitable es que tengan como
anico recurso el empirismo, en sus distintas formas, con los consiguientes costos
en términos de eficiencia y eficacia.




Falta de una sdlida preparacion empresarial y bafo nivel de escolaridad en
los duefios de los negocios

La posicion en el trabajo anterior de los empresarios, ios medios utilizados

_para asimilar y desarrollar sus habilidades técnicas y de direccion y el nivel

educativo alcanzado son factores que inciden de manera fundamental en el
desenvolvimiento de su negocio.

€1 porcentaje de negocios de nueva creacion iniciados por personas sin la
debida preparacidon y experiencia en el manejo de empresas es alto, debido, en
gran parte, a su nivel de escolaridad y a ocupaciones anteriaores, que a diferencia
de la de el empresario, generalmente proporcionan una vision parcial de los
requerimientos para la operacion de un negocio.

Asimismo, de la "Encuesta Nacional Financiera-INEGI, 1992", también se
deriva que en la microempresa aproximadamente el 79.2 % de los empresarios no
rebasa el nivel de bachillerato. Sin embargo, estos porcentajes disminuyen

drasticamente en el caso de la pequefia y mediana empresa, llegando a niveles
aproximados de 20 y 15 %, respectivamente,

Es comuan en el medio empresarial de la micro y pequefha empresa

la capacitacion para asimilar los
conocimientos y habilidades requeridas para operar sus negocios. La mayoria

apoyarse en forma muy limitada en

considera como suficiente el formarse sdlo en la practica, o basandose en los
conocimientos y habilidades obtenidas anteriormente.

Una vez constituida la empresa, la faita de un adecuado nivel educativo y
de una sdlida y actualizada formacidon empresarial se convierten en uno de los

principates factores restrictivos de la buena marcha del negocio, ya que las

multiples funciones administrativas y técnicas que debe desempenar el
empresario exigen una preparacion que €| no tiene.

En el caso de la limitada capacidad gerencial de las empresas familiares
ésta responde a una serie de factores adicionales muy particulares. Dentro de ta
micro y pequena empresa hay un gran numero de empresas familiares,
especialmente, en el estrato de la microempresa. Su existencia no responde
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.exclusivamente a factores de tipo cultural y psicolégico, sino que también cubre
necesidades objetivas. Este tipo de empresas muestran varios puntos débiles,
entre ellos dos que pueden limitar su desenvolvimiento: insuficiencia de capital y
faita de capacidad gerencial.

Generalmente las empresas familiares son de dimensiones modestas y
ante entornos cambiantes, dinamicos, con nuevas opartunidades o de mayor
competencia, la modernizacién y el crecimiento pueden volverse requisitos
indispensables para el aprovechamiento de nuevos mercados ©O para su
supervivencia, segun sea e! caso. Pero para llevar a cabo estos proyectos es
necesario realizar inversiones de largo plazo que el financiamiento interno, por si
solo, normalmente no alcanza a cubrir y que por tanto seria necesario recurrir al
crédito. Por otro lado, en estos negocios, las decisiones financieras estan a
menudo influidas por la preocupacion de restringir los riesgos ya que la empresa
es su fuente de trabajo, de ingresos y un activo mas en el patrimonio familiar. En
consecuencia, puede prevalecer una actitud conservadora y la modernizacién y
crecimiento son sacrificados en favor de consideraciones de supuesta seguridad
que pueden desembocar en un estancamiento o en un agravamiento de la
situacion de la empresa.

La presencia de una falta de capacidad gerenci=! o Un buen numero de
empresas familiares se deriva de la politica habitual de delegar el control y los
puestos clave a parientes, mismos que NO siempre cuentan con la preparacién
necesaria para manejar los asuntos que les son atribuidos. Esta politica se
justifica en términos de que es preferibie tener en los puestos directivos personas
de plena confianza que gente habil profesionalmente, pero en la cual no se puede
confiar. Esta situacion tiene ademas efectos nocivos sobre el estado de animo del
resto del personal, especialmente de los técnicos y profesionales que pueden
estar mejor capacitados para desempefar puestos que nunca podran alcanzar.

Como ejemplo de lo anterior, una investigacion acerca de por qué quiebran
las micro y pequefias empresas identificd como primera causa los conflictos

familiares.



CUADRO 1.2.1
CAUSAS DE QUIEBRA DE LA MICRO Y PEQUENA EMPRESAS
EN LA CIUDAD DE MEXICO.

CAUSA IMPORTANCIA RELATIVA
Conflictos familiares 17.0
Mala administracion 16.0
Ausencia de liderazgo 14.0
Inadaptacion al cambio 11.0
Falta de objetivos claros 100
Falta de capacitacion 10.0
Ausencia de planeacion 9.0
Falta de actualizacion del empresario 9.0
lgnorancia de la problematica del pais 4.0

TOTAL 100.0

m——
FUENTE: Ibarra,D. "Los primeros pasos del mundo empresarnal™, Noriega, Limusa, México,.19381

Bajo nivel de escolaridad y calificacién de los trabajadores

De los datos de la "Encuesta UNAM-SECOFI 1992" se desprende que en
promedio en el 63 % de las pequenas y medianas empresas, el 56 % de los
trabajadores contaba unicamente con estudios de primaria; el 64 % de las
empresas no tenia empleados con educacion universitaria y el 96 % no contaba
con personal que hubiera realizado estudios de posgrado.

Referente al tipo de personal, el 54 % de los negocios no ocupaba técnicos
e ingenieros, 22 % carecia de trabajadores calificados y en el 55 % de los que
poseian trabajadores calificados su numero variaba enunrango de 1 a 9.

Es de esperarse que para el caso de las microempresas la problematica
del nive! de preparacion de sus trabajadores sea adn mas seria en comparacion
con la pequefia y mediana empresa.




Actitudes poco favorables de empresarios y trabajadores hacia Ia
capacitaciéon

De acuerdo con ia Ley Federal del Trabajo todo trabajador tiene el derecho
a que su patron le proporcione capacitacion o adiestramiento gque le permita
elevar su nivel de vida y productividad. Por otra parte, los retos de la
competitividad y las nuevas tecnologias hacen necesario que el personal alcance
un alto grado de profesionalismo en todos los niveles de la organizacion.

Reflejo de la limitada importancia que la atribuyen empresarios y
trabajadores a la capacitacion es la existencia de un significativo porcentaje de
plantas de la micro y pequefia empresa que carecen de programas de
capacitacion.

En la “Encuesta Nacional Financiera-INEGI, 1992 se detectd que no se
habia dado capacitaciéon en 83.5 % de las microempresas, en 37.7 % de las
pequenas y en 31.9% de las medianas.

Restringida aplicacién de la informacion financiera

La planeacion financiera es una técnica utilizada para proyectar el futuro
econédmico y financiero de una empresa con base en objetivos establecidos, y el
control es la funcion que se ocupa de medir los resuitados actuales y pasados en
relacion con los esperados, y de aplicar medidas correctivas de manera que la
ejecucion se lieve a cabo de acuerdo con lo planeado.

Algunos aspectos relacionados con ta restringida aplicacién de la
informacién financiera son:

- En las microindustrias generaimente las decisiones financieras son
tomadas en forma individual por los duefos; y en las pequefas empresas esta
tarea es compartida con otras personas en un 50 % de ellas.

- Aproximadamente sélo el 30 % de las microempresas y el 60 % de las
pequerias formuian presupuestos. Y estos se refieren casi en forma exclusiva a la
produccidn.
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- En la mayoria de estos negocios se preveen las necesidades de efectivo.
Sin embargo el empleo de técnicas financieras y especificamente del flujo de caja
sélo es aplicado por un tercio de las microempresas y por cerca del 70 % de las
pequerias empresas.

- En cuanto a las técnicas para evaluar proyectos de inversion su

aplicacion es practicamente inexistente, siendo el principal criterio para la toma de

decisiones de inversion ia experiencia de los empresarios.

En resumen podemos afirmar que el empleo de técnicas y herramientas de
la administracion financiera es muy limitado en este tipo de negocios,
especialmente en las microempresas.

C. PERSPECTIVAS **

Las perspectivas de la micro y pequefia empresa en México estan
determinadas por sus caracteristicas intrinsecas y por la estrategia de desarrollo
detl pais, que incluye la reforma del estado y la apertura econdmica.

En México como en el resto del mundo, las empresas de menor tamario
presentan varias carencias que requieren atencion, y de las cuales se pueden
destacar las siguientes:

- A nivel individual, tiene una débil capacidad de negociacion en el entorno
politico y econdmico;

- No cuentan con informacién acerca de procesos técnicos y de sus
competidores;

- Tiene apremiantes necesidades de recursos financieros apropiados,
agiles suficientes y oportunos para alcanzar su desarrollo, y

- Presentan desigualdad de capacidades con respecto a la mediana y gran
empresa para aprovechar oportunidades.

'? Diaz A io, “P de ia Micro y Pequeiia Empresa”.
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Es por elloc que para lograr que la micro y pequefia empresa pueda
competir con éxito ern su mercado domeéstico e incursionar en los mercados
internacionales, requiere de un apoyo integral, que incluye capacitacion,
asistencia técnica, informacion y el establecimiento de mecanismos de asociacion
y de alianzas estratégicas, ademas del financiamiento; ya que si se desarrollan
como unidades productivas se reflejara en un mayor desarrotlo de la economia en
su conjunto.

Para atender los requerimientos de competitividad que se derivan de ia
apertura econdmica, las instituciones de fomento estan llamadas a cumpilir con los
propésitos de lograr incorporar los aspectos internos a los mercados externos,
contrarrestando las imperfecciones de un mercado de libre comercio, quedan
lugar a concentraciones del ingreso en ciertos estratos sociales en determinados
polos de desarrollo, en las grandes urbes.

De las diversas actividades que tiene encomendadas
Fomento, la funcidn de apoyar el desarrollo en ia micro y pequefia empresa, le ha
sido asignada a Nacional Financiera en su caracter de ser instrumento de la

la Banca de

politica econtmica del gobierno federal.

la reforma de! estado, en el Plan Nacional de

En congruencia con
Desarrollo, y mas especificamente en el Programa Nacional de Financiamiento

para et Desarrollo, NAFIN definié su misidn, a partir de la cual se establecieron

los siguientes objetivos:
- Enfocar su atencion a las entidades de menor desarrolio relativo. En

estas entidades, las micro y pequefias empresas contribuyen con 50% al PIB; son
generadoras netas de ahorro y carecen de una adecuada atencién por parte del

sistema financiero nacional.
- Concentrar su atencién a las empresas mas pequenas y facilitar su

acceso al financiamiento. Adicionalmente la banca mexicana tiende a orientarse a
negocios de banca corporativa, por lo que es indispensable promover una mayor

profundizacién en los apoyos a la micro y pequeria empresa.

1]
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- Inducir actividades de asesoria, capacitacion y asistencia técnica, estos
tres elementos resuitan clave para lograr el cambio cultural que requieren las
empresas mexicanas para su insercion en la economia global.

Dentro del Plan Estratégico, se establece que la accion de NAFIN para
apoyar el desarrolio de ia politica microeconémica .del pais, se ejerza en cuatro
areas de accion, para atender principalmente a la micro y pequefia empresa.
Estas cuatro areas son:

Desarrolio de la Empresa

Para atender integralmente las decisiones de inversién de las empresas,
NAFIN ofrece una amplia gama de apoyos, de los cuales podemos mencionar: el
financiamiento, a través de sus programas de descuento crediticio; el desarrollo
de nuevos instrumentos y esquemas, como la llamada Tarjeta Empresarial NAFIN,
el credicomprador y el crediproductor; la induccién al establecimiento de
esquemas de asociacion entre micro y pequefios productores y grandes
compradores, y entre grandes proveedores y micro y pequefnos clientes, asi como
el establecimiento de SINCAS y de organismos que consorcien a las micro y
pequerias empresas para que puedan aumentar asi su capacidad de negociacion
en las operaciones de compra de insumos © de venta de sus productos o
servicios.

Uno de los principales obstaculos que limitan el acceso de la micro y
pequeria empresa es el financiamiento, por la dimension propia del negocio, es la
falta de garantias que cumplan con las exigencias de ta banca comercial. Para
coadyuvar a la solucion de esta deficiencia, NAFIN ha puesto en marcha un
proyecto de Garantia con Fianza.

Por ultimo NAFIN se ha puesto la tarea de muitiplicar y diversificar la red
de intermediacion a través de la cual canaliza los recursos.



Desarrollo de el Empresario

Cabe recordar que en tas micro y pequefias empresas el perfil del
empresario mexicano sobre todo en la micro empresa, es en gran parte de nivel

primario o inferior, y no ha contado con los elementos que le permitan lograr
incrementar su conocimiento técnico y administrativo. Es por ello que a NAFIN le
interesa apoyar como una prioridad, el desarrollo de {a gestion empresarial.

En este sentido se ha puesto en marcha un esquema de apoyos para el

desarrolio integral del empresario, para elevar su nivel de gestibn empresarial,
esta red esta integrada por:

- Instituciones de educacion media y superior.
- Centros de investigacion.
- Empresas de Consultoria y capacitaciéon.
- Intermediarios financieros.
- OQrganismos del sector publico.
- Camaras y asociaciones empresariales.
NAFIN también ha desarrollado el concepto de Negocentros, el cual se
crea con la finalidad de constituir una red de empresas privadas especializadas a

nivel nacional bajo el sisterma de franquicias que apoye al empresario con los
siguientes productos y servicios:

- Negocentros.
- Asesoria. deteccidn de mercados, precios de venta, innovacion

tecnoldgica, desarrolio de nuevos productos, planeacion estratégica, etc.
- Capacitacion: cursos, seminarios, folletos, libros, etc.

- Informacion: estadisticas de comercio exterior aranceles, patentes,
proveedores, entorno econdmico, etc.

- Tecnologia, compra-venta de maquinaria y equipo especializado.
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Desarrolio de los Mercados Financieros

Para ampliar y profundizar el desarrollo del mercade de valores, NAFIN ha
iniciado trabajos para que empresas medianas y pequefnas coticen en bolsa y
sirvan de detonador para el desarrollo del mercado intermedio de valores. A
través de una relacion corporativa con lta Banca, se buscara también asegurar
una atencion adecuada y permanente hacia la micro y pequefia empresa.

Herramientas para la modernizacién de las Micro y pequefias empresas '

A fin de atender las diversas limitantes que enfrenta el quehacer productivo
de las empresas de menor tamano, se di® a conocer el Programa de
Modernizacion para las Micro, Pequefias y Medianas Empresas, cuyos objetivos
fundamentales son:

- Fortalecer su crecimiento mediante cambios cualitativos en las formas de
produccion, a efecto de consolidar su presencia en el mercado interno e
incrementar su concurrencia en los mercados de exportacion. Elevar el nivel
tecnoldgico y de calidad de estas empresas y profundizar en el proceso de
simplificacion y descentralizacion administrativa.

- Fomentar el establecimiento de las micro, pequefas y medianas
empresas en todo el territorio nacional, para aprovechar la disponibilidad de
recursos y coadyuvar al desarrollo regional.

- Promaover la creacion de empleos productivos y permanentes con base en
las ventajas que ofrecen estas empresas, en cuanto a Ssus menores
requerimientos de inversidon por unidad de empleo. Propiciar la inversion en et
sector social para la creacién de microindustrias y sociedades cooperativas.

Es urgente modificar la forma tradicional de producir, el reto ahora es,
antes que exportar, el servicio al cliente, a nuestro consumidor mas cercano.

'3 Arriola Cartos, "Los Empresarios y la Moderr i en México™



El pequefio empresario debe difundirse jo mas ampliamente posible,

vender un producto que pueda consumir |a mayor parte de la poblacién y para tal
fin debe aprender a utilizar los servicios de apoyo, ya sea gubermamentales,
tecnolégicos, informativos o educativos.

Asimismo es fundamentai una nueva imagen de la empresa nacional, que

se sustente en dos objelivos esenciales: productividad y calidgad. Para

incrementar la productividad se deben aprovechar al maximo los recursos de los
que disponen efectivamente los micro y pequenos empresarios, y estos son:
fuerza de trabajo y maquinaria.

El trabajo humano es la opcion del pequerio y mediano empresario, de su
preparacion e integracion en la empresa, dependen sus alcances en el mercado.
La participaciéon de los empleados ofrece al empresario lo que requiere para
competir: calidad y enfoque al cliente. Por la anterior es importante realizar
programas de capacitacién a todos ios niveles, e impulsar la formacién de circulos
de calidad o bien grupos de trabajo.

Por otra parte, en lo que respecta a la modernizacién tecnologica, este tipo
de empresas debe buscar la diversidad de productos, utilizar al maximo los
materiales de los que dispone, ser creativos. Este proceso de diversificacion

ademas de un mejor uso de los recursos, brinda ventajas competitivas.
la gestion empresarial, pues

Debe impulsarse la modernizacion de
la productividad de ijas

representa un valioso instrumento para acrecentar
empresas y mejorar los procesos mismos de la administracion. Es recomendabie

agrupamiento de las empresas de menor tamarno, ya que ello

favorecer el
diversificacion de

promueve la introduccién de nuevos productos, procesos,

empresas y maximo aprovechamiento de la fuerza de trabajo.
El futuro contemplara una economia mundial interdependiente y un
comercio cada vez con menas barreras. En este ambito la apertura en el comercio
exterior de bienes, servicios y capitales es absolutamente ineludible, el proceso
de apertura es universal y tanto en nuestro pais como en el mundo es irreversible.
En esta perspectiva es evidente que todas las empresas de México y en todos los
paises tienen la oportunidad de expansion a niveles nunca antes conocidos.
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1. EL RIESGO

A. DEFINICION

El riesgo es una posibilidad medible de perder o de no ganar valor.
También se define como la incertidumbre de obtener un cierto rendimiento a
través del tiempo. Como se puede ver en esta definicion e! riesgo y el
rendimiento tienen una relacién muy estrecha, ya que a diferentes niveles de
riesgo un inversionista puede obtener distintos rendimientos.

Es la posibilidad de pérdida o la no obtencién de ganancias relacionada
con determinadas acciones o inversiones realizadas por una empresa. Puede
ser medido en términos monetarios o en términos no monetarios y se
relaciona generalmente con ia ganancia o rendimiento esperado.

Desde nuestro punto de vista, el riesgo presupone para una empresa, la
necesidad o el deseo de obtener algo, ya sea una ganancia o un rendimiento y
la posibilidad de que esa ganancia o rendimiento no pueda darse, es decir, e!
riesgo implica en cierta forma un costo de oportunidad que puede ser

cuantificado en términos monetarios.

B. CLASIFICACION '

Existen varias clasificaciones de el riesgo, siendo los mas importantes:
* El riesgo del negocio.

~ El riesgo financiero.

* El riesgo de mercado.

Los dos primeros estan combinados entre si formando EL RIESGO NO

SISTEMATICO. Desde que estos riesgos pertenecen a una sola compadiia, no

1 Barcalay Richard A., - Principios de Finanzas Corporativas *, Pg. 117.
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es necesario que exista una relaciéon entre estos riesgos y el mercado como
un todo.

En cuanto al riesgo del mercado, este tiene una relacion sistematica
entre el precio de una accién y el mercado como un todo. Por esta razén el
riesgo del mercado es llamado RIESGO SISTEMATICO.

Resumiendo lo anterior podemos decir que la diferencia entre el riesgo
no sistematico y e! riesgo sistematico es que este Ultimo esta asociado con los
movimientos del mercado comao un todo.

Si el riesgo sistematico es definido como un riesgo no diversificable, la
inflacion puede considerarse parte del riesgo sistematico.

El riesgo que puede ser potencialmente eliminado por medio de la
diversificacion, es conocido como riesgo Unico o propio (este tipo de riesgo se
le denomina también como; no sistematico, riesgo residual o riesgo
especifico). El riesgo unico, resulta del hecho de que muchos de los peligros
que rodean a una determinada empresa, son especificos de la misma y tal vez
de sus competidores inmediatos. El otro riesgo, el de mercado, no se puede
evitar por mucho que se diversifique. Este riesgo deriva del hecho de que hay
otros peligros en el conjunto de la economia, que amenazan a todos los
negocios. Esta es la principal razdon, en la que los inversionistas estan
expuestos a la incertidumbre del mercado.

Todos los factores combinados entre el riesgo no sistematico y el riesgo
sistematico componen EL RIESGO TOTAL, el cual por lo general esta
asociado a un valor en especifico. Dado lo anterior se debe de contemplar el
factor de la inflacién, ya que éste es otro riesgo que el inversionista debe de
considerar, tomando en cuenta que la inflacidn es casi imposible de controlar
desde el punto de vista individual.

Algunas otras clases de riesgos que afectan a las empresas son.'>

Riesgo Actuarial..- Es aplicable a las Empresas de Seguros en relacion
a la posibilidad de que ocurran determinados eventos cuya consecuencia es la
obligacion de cubrir el monto de la prima estipulada en el contrato.

'S Down John, G 1an Jordan, * Dicti Yy of Fi and | Terms *. pg. 348.
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Riesgo Cambiario.- Es la posibilidad de pérdida por la variacion en los
tipos de cambio.

Riesgo Inflacionario.~ Se define como la posibilidad de que el vator de
los activos o las ganancias de una empresa se vean afectados por la pérdida
de valor de una moneda de un pais determinado.

Riesgo de Tasa de Interés.- Posibilidad de que el valor de determinada
deuda se vea afectada por el incremento en la tasa pactada.

Riesgo de Inventarios.- Es la posibilidad de que los cambios de precios,
obsolescencia u otros factores disminuyan e! valor de ios inventarios.

Riesgo de Liguidez.- Posibilidad de que un inversionista no pueda
vender o comprar un determinado producto o servicio rapidamente o en la
cantidad suficiente porque los recursos de gque dispone limitan su capacidad
de compra o venta.

Riesgo de Crédito.- Es ia posibiiidad de que un deudor no cumpla con
su obligacién de pago en el tiempo estipulado.

C. EL FACTOR RIESGO Y LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS."

Todos los campos de la actividad econdmica implican, en mayor o
menor grado, la toma de riesgos. Ningun negocio tiene asegurado operar con
utilidades todo el tiempo. De hecho, hay algunos negocios que se forman y al
poco tiempo se ven obligados a liquidar sus activos ante la imposibilidad de
generar utilidades que les permitan preservar e incrementar su capital. Estos
dltimos no solo pueden preservar e incrementar su capital, sino que lo reducen
dia con dia. Precisamente en un intento por minimizar las pérdidas, algunos
negocios se ven obligados a cerrar sus puertas.

Hay otros negocios que después de varios afios de operar con nameros
aceptables, de repente empiezan a perder dinero.

'® Marmolejo Gonzalez Martin, = Inv Practica, i ia y Fi
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Si los duerios, directivos y administradores de la empresa, a pesar de
sus esfuerzos, no logran corfregir e! rumbo de la empresa, inevitablemente
Hegara un momento en que ia sociedad cancele sus operaciones y liquide a
sus empleados. Tal vez incluso se declare en quiebra, o sea absorbida por
alguna otra emprasa mas grande y poderosa que la adquiera a precio muy
bajo y que si tenga la habilidad para hacer rentable de nuevo la empresa
adquirida.

En cuailquier caso, sin lugar a dudas, cualquier empresa que por un
periodo razonablemente largo genere pérdidas, en condiciones normales se
puede asegurar Que algun cambio importante ocurrira en ella: liquidacion de la
sociedad, fusion con otra mas poderosa, declaratoria de quiebra, etc.

Asi pues, el riesgo es un elemento que siempre esta presente en una
empresa. Ninguna empresa tiene garantizado generar utilidades bajo cualquier
circunstancia. Ni siquiera el hecho de que la empresa haya operado
consistentemente, sin interrupciones, con utilidades durante varios afos
garantiza que siempre habra utilidades en la misma.

Aunque no se puede negar la presencia del riesgo en cualquier
empresa, si es importante reconocer que hay diferentes niveles de riesgo. La
situacion global de la economia y del sector dentro del cual se desenvuelva
una empresa es determinante para los resuitados de la misma.

Para evaiuar el riesgo de una empresa es conveniente dividir el riesgo
total en dos categorias: riesgo comercial y riesgo financiero. El riesgo
comercial que algunas veces se llama riesgo de operacion, as el que se asocia
con las operaciones normales diarias de la empresa. El riesgo financiero se
crea por el empleo de valores mobiliarios o titulos de crédito ( es decir,
préstamos y acciones preferentes ). Mirando las dos categorias en el contexto
de fuentes y aplicaciones de recursos, el riesgo comercial represente el peligro
de perder y l|la variabilidad en el rendimiento que se origina por las
aplicaciones de fondos de la empresa. El riesgo financiero es la oportunidad
de perder y la variabilidad en el rendimiento para los duefos que se origina
por tas fuentes de fondos de la empresa.



Las utilidades antes de intereses e impuestos se pueden ver como la
utilidad de operacidn de la empresa, o sea, la utilidad de ia empresa antes de
deducir los cargos financieros y ios impuestos.

E! riesgo comercial esta relacionado con las utilidades antes de
intereses e impuestos y el riesgo financiero se relaciona con las utilidades
disponibles para los accionistas comunes. Los dos componentes del riesgo
comercial son el petigro de que la empresa fracase, debido a la incapacidad de
los activos de la empresa para generar un nive! suficiente de utilidades antes
de intereses e impuestos y la variabilidad de tates utilidades. Los dos
componentes del riesgo financiero son el peligro de que la empresa fracase
por la incapacidad de cubrir los pagos de intereses y/o de capital de la deuda y
la variabilidad de las utilidades disponibles para las acciones comunes, que se
causa por los cargos financieros fijos ( es decir, los gastos por intereses y
dividendos preferentes). Dicho de otra manera, este segundo componente del
riesgo financiero es la extensién en que varian las utilidades disponibles para
ias acciones comunes a una tasa mayor que |as utiidades antes de impuestos
e intereses. Es importante sefalar que si una empresa no emplea préstamos o
acciones preferentes no tiene riesgo financiero; el riesgo total de la empresa
es igual al riesgo financiero.

2. ANALISIS DE RIESGO PARA LA TOMA DE DECISIONES
A. EFECTOS DEL RIESGO SOBRE LA TOMA DE DECISIONES."

Cuando se toman decisiones hay, en general, poca seguridad de que
los resultados predichos coincidan con los reales. Este estado de cosas puede
atribuirse a la inhabilidad para predecir con exactitud todos los factores que
influyen sobre los eventos futuros. Para mejorar el entendimiento sobre el
riesgo y como afecta las decisiones, es necesario estudiar las técnicas

"Fabrycky W. Jd. Thuesen, ~ D il nicas - Analisis y Proyectos . pg. 257
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existentes para conocer en términos cuantitativos cual seria su impacto en
los resultados futuros de la empresa.

La aplicacion de éstas técnicas puede ofrecer informacion vy
conocimiento adicional con respecto al impacto probable de los eventos
futuros sobre las decisiones econdmicas.

Tanto los individuos como las empresas luchan por sus objetivos
haciendo frente a recursos limitados y a una serie de rnesgos. Esto hace
necesario que las empresas operen con alta eficiencia. No debe buscarse una
razonable o buena oportunidad para el uso de los recursos financieros de la
empresa, sino la mejor oportunidad.

€l analisis de la toma de decisiones bajo condiciones de riesgo y de
recursos limitados comprende cuatro etapas esenciales:

1) Etapa Creativa.- Cuando las oportunidades conocidas no pueden
ofrecer suficientes expectativas de emplear con rentabilidad los recursos
econdmicos, se buscaran otras oportunidades mas prometedoras, este
enfoque conduce a la exploracién, investigacidén, blisqueda y actividades
similares dirigidas a encontrar las mejores oportunidades, es dectr elegir la
opcion que implique un Menor riesgo.

Toda situacion de toma de decisiones bajo condiciones de riesgo
contienen grupos de hechos, algunos conocidos y otros desconocidos. El
material para nuevas oportunidades de ganancias debe modelarse tomando
los hechos tal y como ellos existen. El evitar factores o hechos que limitan el
éxito esta relacionado con la busqueda de mejores medios para lograr los
objetivos. Una vez que estos factores limitantes se han identificado, pueden
examinarse cada uno para establecer si uno o varios pueden alterarse segun
sea conveniente, o eliminarlos para permitir alcanzar el objetivo. Un factor
limitante que puede resolverse con oportunidad o removerse, como es el caso
del riesgo, se denomina factor estratégico.

2) Etapa de Definicidn.- En esta etapa se definen las alternativas que se
han originado en la etapa creativa o que se han seleccionado para
compararias de alguna otra manera. La meta debe ser delinear cada
alternativa con base de sus actividades principales y subordinadas El
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propdsito de esto es asegurarse de que todos los factores asociados con cada
alternativa sean considerados en la evaluacion. Deben inducirse tanto los
factores cuantitativos como los cualitativos.

El término alternativa implica tanto un medio como un fin. Todas las
alternativas propuestas no tienen igual deseabilidad puesto que cada una
consumira diferentes cantidades de recursos e implicard un distinto grado de
riesgo. EIl criterio para juzgar la viabilidad de una alternativa es su resultado
esperado en comparacion con los resultados anticipados de otras alternativas
que podrian seleccionarse.

3) Etapa de Transformacion.- Las alternativas pueden compararse
directamente si se convierten a una unidad de medida comun. El denominador
comun aplicable en las comparaciones econdémicas es el valor expresado en
términos monetarios. Con frecuencia esta etapa requiere la elaboracion de un
modelo de decision econdmica para ayudar a quien toma la decision.

La fase final de esta etapa consiste en comunicar los aspectos
esenciales del estudio, la propuesta debera explicarse en los términos que
mejor interpreten su significado. Algunos aspectos importantes son: los gastos
requeridos, el periodo de recuperacion del capital, el grado de riesgo y sus
efectos sobre los resultados, y las dificultades financieras.

4) Etapa de Decision.- Las decisiones sobre alternativas deben tomarse
con base en sus diferencias. Todos los factores idénticos pueden cancelarse,
con frecuencia ocufre que alternativas que estan bajo consideracion producen
resultados idénticos e implican el mismo grado de riesgo. en este caso la
decision puede tomarse con base en l10s insumos requeridos.

Las decisiones deben siempre tomarse a pesar del hecho de que las
consideraciones cuantitativas se basan en estimaciones que estan sujetas a
error, por tanto, debe considerarse que los calculos definitivos incluyen los
errores de las cantidades estimadas.

Después de que una situacion se ha analizado cuidadosamente y se
han evaluado los resultados posibles, debe tomarse una decision, la cual

puede incluir la opcidn de no tomar ninguna de las alternativas presentadas.
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Cuando una actividad comprende elementos de riesgo e incertidumbre,
con frecuencia es mejor tomar la decisidon que equivale a incurrir en mayores
costos temporaies con el fin de reservar la posibilidad de tomar un segunda
decision que implique un menor grado de riesgo.

Estas etapas tomadas en conjunto constituyen un enfoque sistematico
del manejo eficiente de los recursos para lograr decisiones rentables.

8. ANALISIS ECONOMICO DE RIESGO
a) METODO DE SIMULACION'™

Las aplicaciones practicas mas recientes del analisis de riesgo van mas
alla de la valoracion meramente probabilista de un resultado calculado, como
los “Cash Flows"” operativos anuales. Para cada una de las variables
fundamentales que implican en menor o mayor grado riesgo y que afectan a
los proyectos principales, las distribuciones pueden situarse en torno al
volumen uwnitario, precios, elementos fundamentales del costo, costo de los
equipos de trabajo, periodo de recuperacion de la inversion, etc. Entonces el
modelo a realizar simulara segun las probabilidades especificadas y
relacionando las variables en la forma en que lo hace ia técnica del valor
actual, una serie de resultados del proyecto y resumira los resultados. Esta
técnica llamada “Técnica de Montecarlo” es una aplicacion de l|a teoria de
probabilidad y permite simular sobre el papel, centenares e incluso millares de
posibles resultados para una propuesta.

El! enfoque mas comun en este método es identificar los parametros
significativos que afectaran la rentabilidad de ia inversion, para posteriormente

estimar las distribuciones de rentabilidad.

*® Heltert A. Erich. * Técnicas de Analisis Financiero “, pg. 146-147.
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Una vez que se han preparado las distribuciones de rentabilidad para
cada uno de los parametros significativos del problema, se define la relacidon
entre cada uno de ellos y la ganancia total. Luego cuando se conozcan los
valores de parametros especificos, puede calcularse la ganancia equivalente
de la inversion, equivalencia anual u otra base de comparacion.

Montecarto es el nombre que se le da a una de las clases de los
enfoques de simulacion para la toma de decisiones en la cual las
distribuciones de probabilidad describen ciertos sistemas de parametros. Las
situaciones de decisidn a las cuales puede aplicarse el método Montecarlo se
caracterizan por distribuciones empiricas o tedricas.

El enfoque utiliza estas distribuciones para generar eventos aleatorios.
luego se combinan estos eventos de acuerdo con la técnica de andlisis
econdmico que se esté usando para encontrar la distribucién del valor
presente, del costo equivalente anual o cualquier otra medicion del valor
econémico.

Puede dibujarse un “perfil de riesgos” en la forma de una distribucién de
probabilidad acumulativa para proyectos que entran en competencia, que
representan graficamente la probabilidad de alcanzar o rebasar cualquier nivet
especificado de mediciones como el valor actual neto, et rédito, o afos de
restitucién del valor actual.

b) OPTIMIZACION

Analisis de optimizacion. Es el proceso por medio del cudl una
organizacion puede lograr su objetivo de manera mas eficiente; para una firma,
esto involucra maximizar los beneficios o el vaior de la firma.

El comportamiento optimo de una firma en general se refiere a obtener
los maximos beneficios, de esta forma el andlisis de optimizacién es una de las
técnicas mas importantes de andlisis econdmico de una empresa.
Generalmente, el comportamiento optimo de la firma se interpreta como la
maximizacion del beneficio o la maximizacion del valor presente. Algunas

veces, la optimizacion involucraria minimizar los costos totales de la firma.
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Este seria el caso si la firma tuviese un contrato para ofrecer una cantidad
especifica de un bien a un determinado precio. Al minimizar los costos totales
por el ingreso total dado (ya que el precio unitario y las ventas estan dadas), la
firna, ademas estaria maximizando los beneficios totales de esta forma la
optimizacidn involucraria la maximizaciéon de los beneficios o la minimizacién
de los costos de la firma.

E! andlisis de optimizacion se puede explicar mejor al examinar el
proceso mediante ef cual la firma determina el nivel de produccidon en el cual
maximiza e! beneficio total. Una firma maximiza el beneficio total en el nivel de
produccion en el cual es mayor la diferencia positiva entre el ingreso total y el
costo total. En este nivel de produccion, la curva de ingreso total y la curva de
costo total son paralelas y el ingreso marginal es igual al costo marginal. Este
es uno de los conceptos mas importantes en la economia de una empresa. Es
decir, segun el analsis marginal, ya que el ingreso marginal de una actividad
(comoc ampliar ia produccidn o las ventas) excede el costo marginal, la
empresa podra incrementar el monto de sus ganacias, al aumentar las ventas.
E! beneficio total (ganancia) se maximiza cuando el ingreso marginal es igual
al costo marginal.

Para que una firma maximice sus beneficios totales, o su valor debe
tener alguna idea sobre las relaciones cuantitativas entre las variables que
afectan sus ingresos y costos. No es suficiente saber, por ejemplo, que la
cantidad demandada de un bien esta inversamente relacionada con su precio y
el de los bienes complementarios, y directamente retacionada con el ingreso
de los consumidores y el precio de ios bienes sustitutos. Para maximizar los
beneficios, una empresa necesita también conocer en cuanto cambia la
cantidad demandada de un bien por una variacion especifica en su precio, en
el ingreso de los consumidores y en el precio de los bienes relacionados.



C. ANALISIS FINANCIERO DE RIESGO

a) PROYECTOS DE INVERSION

El riesgo se refiere a la situacion en la cual existe mas de una estrategia
posible para tomar la decisién en una ocasién en la que la probaililidad de cada
resuitado especifico se conoce, o se puede estimar. Si tales probalilidades no
se conocen o No se pueden estimar, Nnos encontramos frente a una situaciéon

de incertidumbre. Al evaluar y comparar proyectos de inversidn que estan

sujetos a riesgo, utilizamos los conceptos de valor esperado, desviacion

eastandar y coeficiente de variacién.
La ganancia esperada de un proyecto sujeto a riesgo, se obtiene al

multiplicar cada posible resultado o ganancia del proyecto por su respectiva
probabilidad de ocurrencia y luego sumar estos productos. aes decir,

L1
Ganancia esperada = E (7)) =7 = Z‘ ar. Ps
&

Donde es el nivel de ganancia asociado a! resultado i, Pi es Ia

probabilidad de que el resultado i ocurra, i=1 a la N se refiere al nimero de

posibles resultados o estado de naturaleza y se refiere a la “suma de”. Para

los proyectos de inversion que enfrentan igual riesgo, la empresa escogera el

proyecto con la mayor ganancia esperada.
El riesgo absoluto de un proyecto de inversion se puede medir con la

desviacion estandar de las posibles ganancias del! proyecto. La desviacion

estandar, “o” esta dada por:

~ P .
Desviacion estandar= o = _Z* (ars — a7 )"' P
=

Cuanto mayor sea la dispersion esperada de las ganancias de un
proyecto, mayores seran la desviacion estandar y el riesgo del proyecto.
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Para comparar |a dispersion relativa de las posibles ganancias n riesgo
de dos o mas proyectos, utilizamos el coeficiente de variacién (v). Este se da
por el cociente entre |la desviacidon estandar y el valor absoluto de la ganancia
esperada de cada proyecto. Es decir, un inversionista comunmente dara
preferencia a un proyecto mas riesgoso sélo si su ganancia esperada es lo
suficientemente mas alta que la de un proyecto menos riesgoso.(Ver Tabla
1h.2.1).

EJEMPLO 1. Suponiendo que las posibles ganancias de dos proyectos de
inversiéon ( A v B ) en tres posibles estados de la economia ( auge, normal y
recesidon ) son los de la columna ( 3 ) de la Tabla 11.2.1. Nétese que la suma de
las probabilidades de posibles ganancias de cada proyecto de la columna ( 2 )
es 100%, debido a que cada uno de los tres estados de la economia deben
ocurrir con certeza. En la columna ( 4 ) observamos que la ganancia esperada
de cada proyecto es de $ 400. Sin embargo, en la columna ( 3 ) observamos
que el rango de ias ganancias de el proyecto A (Desde $500 a $300) R=200 es
inferior al del proyecto B (Desde $600 a $200) R=400. La figura {1.2.1 muestra
ta distribucidén de probabilidades de las ganancias de los dos proyectos.

Figura H.2.1
Proyecto A Proyecto B
0.s0 0.50
=
p et
0.25 0.25
e 5 B
& zA
cavzavlow, =
[] [¢] B Eten e
300 400 500 |Ganancia (7) 200 400 600 s)
t 1
E(TT) E(T)
p = Probabilidad de ocurrencia
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EJEMPLO 2. La Tabla 1).2.2 muestra como calcular la desviacion estandar de
la distribucién de probabilidades de las ganancias de los proyectos A y B.
Observamos que en el proyecto A, la desviacion estandar (0) es igual a $70.71
mientras que para el proyecto B, o = $141.42. Estos valores proporcionan la
magnitud de la dispersion absoluta de las ganancias de cada proyecto a partir
de la ganancia esperada del proyecto y confirman la dispersion mas pequeiia
de las ganancias y el riesgo para el proyecto A en relacion con el proyecto 8,
E! cual de muestra graficamente en la Figura 11.2.1. Nétese que en la Tabla
11.2.2 que la varianza es la raiz cuadrada positiva de la varianza (0%).

Tabla .21 l

Estado de P i Valor esperado
la i de {2) X (3)
(1) (2) (3) (4)
Proyecto A
Auge 0.25 $500 3125
Normal 0.50 $400 $200
Recesion 0.25 3300 $75

Ganancia esperada del proyecto A = $ 400

Proyecto B

Auge 0.25 $600 $150
Normmal 0.50 $400 3200
Recesion 0.25 $200 $50

Ganancia esperada del proyecta B = $400
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Para medir el riesgo en términos porcentuales o la dispersion relativa,

utilizaremos el coeficiente de variacion (cv):
Para el proyecto A, cv (A)= o /& = $70.71/$400 = 0.18
Para el proyecto B, cv (B) = o /7T = $141.42/$400 = 0.36
Debido a que la ganancia esperada es la misma para los dos proyectos,

pero el proyecto A tiene una menor dispersion relativa (cv), o riesgo porcentual
que el proyecto B, un inversionista adverso al riesgo escogeria el proyecto A,

[ g ]

D [ de la Probabilidad (2) X (3)
Gre -7 ) desviacién (Ps) (M -A7 - FL)
1) (2) (3) (a)
Proyecto A
S00-400= 100 10,000 0.25 2.500
400-400= © o 0.50 o
300-400= -100 10.000 0.25 2,500
varianza= o® =$ 5,000

Desviaci6n esténdar= & = /o* =/$5000 = $70.71

Proyecto B
600-400= 200 40.000 0.25 10,000
400-400= o (] 0.50 o
200-400= - 200 40,000 0.25 10.000

vananza= @¢* = 20,000
Desviacion estdndar= 0 = J&* =J/$20000 = $ 141.42
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b) CARTERAS DE INVERSION

Como se menciond en la definicion, el riesgo es la incertidumbre de
obtener un rendimiento en el futuro. En otras palabras y desde el punto de
vista de |la estadistica basica, el riesgo se define como la varianza del
rendimiento del mercado, la cual a su vez es la desviacidn estandar esperada
del rendimienta esperado; es decir

Varianza (fm) = valor esperado de (rm- fm)°

donde 7. es el rendimiento actual y r., es el rendimiento esperado. La
desviacion estandar es simpiemente |a raiz cuadrada de {a varianza:

Desviacién estandar de 7, =/varianza (Fm)

La desviacidon estandar se denota por o
La varianza esta dada por o

Una manera de definir la incertidumbre es et de decir que mas cosas
puede pasar de las que pasan.

La covarianza se define como el movimiento conjunto de dos variables
aleatorias. También se puede definir como: La covarianza del rendimiento de
dos acciones, es igual al promedio ponderado del producto de las
desviaciones de los rendimientos de los valores esperados, usando las
praobabilidades de las desviaciones como un peso dado. Su formula es:

Cov (X,Y) =2 (xj) (xj - M x) (yj -M ¥) P (X, i)

{a covarianza puede tener valores tanto positivos, negativos o cero.
Desde el punto de vista de su tamafio, la covarianza positiva nos indica que
dos variables se mueven conjuntamente; una varianza con valor negativo, nos

indica que las variables se mueven en direcciones opuestas y una covarianza
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con valor igual a cero nos indica que el movimiento de las variables no estan

correlacionadas.

Con frecuencia se requiere de otro indicador en la que dos variables x y
¥y se encuentren linealmente relacionadas, de modo que el indicador no
dependa de las escalas en las que una de las variables x y y se hayan
medido. Este indicador o medida se conoce como una medida de correlacion
linealentre x y y.

La medida de correlacion lineal, comunmente usada en la estadistica,
se llama coeficiente de correlacién. Para objeto de nuestro estudio ésta se
define como: ia correlacion del rendimiento de dos acciones es igual a la
covarianza dividida entre el producto de las desviaciones estandar.

E1 coeficiente de correlacion tiene una connotacion de p

p = Cov(Xx,Y) /J (var x)(var y)

p =Cov(X,Y)/0ox Oy

E! riesgo se evaltia mejor en un contexto de cartera. La mayor parte de
los inversionistas no se la juegan a una sola carta: diversifican. De esta
manera el riesgo efectivo de cada titulo no puede juzgarse analizando cada
titulo por separado. Parte de la incertidumbre acerca de la rentabilidad de los
tituios es siempre “diversificada” cuando se agrupan los titulos con otros en
una cartera.

E! riesgo en inversion significa que las rentabilidades futuras no son
predecibles. la gama de resultados posibles se mide habitualmente por medio
de ia desviacion estandar. La mayor parte de las acciones individuales tiene
mayores desviaciones estandar, pero buena parte de su variabilidad se
corresponde con el riesgo Unico que puede eliminarse a través de la
diversificacion. Sin embargo ia diversificacion no puede eliminar el riesgo de
mercado. Las carteras diversificadas estan expuestas a las variaciones del
nivel general de! mercado.

La contribucion de un titulo al riesgo de una cartera bien diversificada

depende de hasta qué punto el titulio sea propenso a verse afectado por una
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baja general del mercado. Esta sensibilidad a los movimientos del mercado es
conocida como Beta (B). Beta mide la intensidad con que los inversionistas
esperan que varia el precio de una accion por cada punto porcentual en el
mercado. La Beta media de todos los titulos es 1,0. Una acciéon con una Beta
mayor de 1 es muy sensible a los movimientos dei mercado, una accidn con
una Beta menor de uno es menos sensible a los movimientos del mercado. La
desviaciéon estandar de una cartera bien diversificada es proporcional a su
Beta. Asi, una cartera diversificada integrada por acciones de una Beta 2.0
tendra el doble de riesgo que una cartera diversificada que combine acciones
con una Beta de 1,0.

Una de jas conclusiones a las que se puede llegar as que [a
diverficacion puede ser una buena opcion para el inversionista. Esto no quiere
decir que las empresas deban diversificar. La diversificacion empresarial es
redundante si ios inversionistas pueden diversificar por su propia cuenta. Dado
que la diversificacion no afecta al valor de la empresa, los valores actuales se
suman incluso cuando el riesgo es explicitamente considerado.

3. ADMINISTRACION DEL RIESGO

A. CONCEPTO

El ambiente moderno de los negocios ha incrementado su complejidad
en los ultimos afios debido a la apertura econdmica que se esta dando a nivel
mundial, este incremento en la complejidad de la Administracién y el manejo
de los negocios ha creado la necesidad de poner especial atencion en los
distintos tipos de riesgo que afectan a una empresa como consecuencia de ia
nueva economia internacional.

La mayoria de las grandes corporaciones y muchas de las pequenas
empresas contratan profesionales especializados para manejar los problemas
que el incremento en el riesgo trae consigo. Estos empieados especializados

44



son {lamados * Administradores de Riesgo”, y son miembros muy importantes
para Administraciéon eficiente en muchas compadias

Muchos factores han contribuido a el incremento en la complejidad de
las empresas modernas, algunos de ellos son: la inflacidn, el crecimiento y
desarrolio de las operaciones internacionales, tecnologia mas sofisticada, etc.

“ La Administracion de Riesgo puede ser definida como la funcion que
desempenan los Directivos de las Empresas para hacer frente a los riesgos
especificos que las afectan. En general la Administracion de Riesgo trata de el
riesgo puro, y no de el riesgo especulativo, debido a que el primero se
presenta en casi todo tipo de empresas, no importando su magnitud o
actividad y el segundo afecta en forma particular a los inversionistas.™'®

Hasta hace algun tiempo las empresas ponian poca atencion al
problema del manejo del riesgo. Muchos de ellos eran asumidos y aceptados
cuando podrian haber sido asegurados, eliminando sus efectos negativos en
los resultados de las empresas. Este aspecto fue tomando gran importancia en
forma gradual para la Administracion de Negocios, hasta asignar esta funcion
a un ejecutivo especializado, lo cual da origen a la aparicion de el
Administrador de Riesgos.

Una mayor participacion en los mercados financieros tiene numerosas
ventajas, -posibilidad de obtener mayores rendimientos con menores riesgos,
costos mas bajos en los empréstitos, liquidez-. Sin embargo, también existen
riesgos.

Desafortunadamente, no existe un meétodo de prondstico capaz de
superar sistematicamente a los pronésticos del mercado.

Una incursion sin cobertura en Ios mercados financieros internacionales

puede resultar osa. Los pr i0os que obtienen financiamientos
denominados en ddlares a una tasa flotante pueden encontrarse atrapados en
caso de que |a tasa aumente,

® Ting Wenlec * ional Risk A and gment” pg. 187-190.



Las compariias con obligaciones en moneda extranjera se exponen a

quedar con mayores deudas en términos de pesos si el tipo de cambio se
en moneda

aleva, de igual modo, las comparfilas con cuentas por cobrar
extranjera pueden experimentar una drastica reduccion de sus utilidades en
pesos si el tipo de cambio se reduce y los inversionistas con planes para
adquirir instrumentos de los mercados internacionales de dinero pueden
enfrentarse a precios mas elevados si las tasas de interés bajan.

En las ultimas dos décadas, en vista de que los diversos participantes
riesgos, varias empresas

para administrar estos
riesgo mas

buscaban métodos
desarroilfaron meétodos que permitieran una reasignacion del
eficiente. Los bancos también intentaron proporcionar este tipo de servicios,
con lo cual surgid la administraciéon de riesgos.

La administracion de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro productos
basicos o instrumentos derivados: contratos adelantados (forwards), futuros
{futures), opciones (options) y swaps. Los administradores de riesgos sueien
utilizar aigunos de ellos, o cambiar de uno a otro, o incluso utilizarlos de

manera simuitidnea en paquetes complejos.
La administracion de riesgos se lo general con
operaciones de cobertura, es decir, con la adquisicién de proteccién contra un
tasa de interés o tipo de cambio. La

identifica por

movimiento adverso de un precio,
cobertura tradicional consiste en tomar una posicién en contratos adelantados

o en futuros de igual monto pero opuesta a la posicidn en el mercado al
contado, para compensar la pérdida en esta uUltima con la ganancia en la

posicion en contratos adelantados en futuros, y viceversa.
Por lo tanto, la administracion de riesgos, como la conocemos hoy en

dia, es muy novedosa y se ha utilizado sobre todo en Estados Unidos,
Canada, Gran Bretana y Japdn, aunque cada vez tiene mayor aceptacion en
tos

fos mercados financieros intemnmacionales. Pese a que la mayoria de
participantes mexicanos en los mercados financieros internacionales apenas
pueden citarse algunos casos

comienzan a utilizar esta herramienta,
los principales bancos mexicanos y algunas

reievantes -como PEMEX,
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empresa importantes- que ya hacen uso de estas técnicas, productos y
servicios modernos.

La labor del departamento de administracion de riesgos en un banco
consiste en disefar estrategias, dar asesorias y vender este tipo de
instrumentos. Aunque los bancos mexicanos no han iniciado el ofrecimiento de
este tipo de servicio de manera integral y coordinada, algunas ya ofrecen
instrumentos derivados y servicios aislados. De los bancos mexicanos mas
avanzados actualmente en este campo, destacan BANAMEX, BANCA CREMI

Y BANCA SERFIN.

B. PRINCIPIOS BASICOS *°

“ La Administracion de Riesgos se basa para realizar sus funciones en
cinco objetivos generales:

1.- Reconocer y medir ia exposicidn al riesgo y cada una de las
posibilidades de pérdida dentro de la empresa.

2.- Estimar la frecuencia y dimensiones de la pérdida, esto es. estimar la
posibilidad de pérdida tomando en cuenta todas las causas que le pueden dar
origen.

3.- Decidir cual es el mejor y mas econémico meétodo para manejar el
riesgo, o cual de los métodos existentes es el mas apropiado.

4.- Manejar y controlar los programas de Administracion de Riesgo
incluyendo las tareas de evaluacion y revision de los mismos.

5.- Prevenir y controlar las pérdidas. El Administrador de Riesgos esta
vitalmente interesado en estas actividades. La mejor manera de manejar el
riesgo es eliminar toda posibilidad de pérdida. Sin embargo el logro de este
objetivo es muy poco probable, pero cualquier grado de alcance de este

objetivo se traduce en considerables ahorros para la empresa.” ?°

@ Mac Crimmon Keneth R.. Wetrung Donaild A.. "The Managment of Uncertainty - Taking
Risks™ pg. 3-5.
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C. IDENTIFICACION Y MEDICION DE LA EXPOSICION AL RIESGO

Para administrar el riesgo es necesario, en primer lugar, identificario y
calculario. En general, hay dos tipos de riesgos: riesgos intrinsecos y riesgos
exdgenos. Los primeros son riesgos propios de la actividad de una compaiiia,
no susceptibles de cobertura. Por ejemplo, una compafia fabricante de
pantalones de mezclilla adquiere telas y diserios, emplea obreros y renta
instalaciones para producirlos con la esperanza de venderlos a un precio
superior a su costo de elaboracidn. Sus riesgos intrinsecos son aquelios
relacionados con la fabricacién y venta de pantalones de mezclilla, y su
capacidad para administrar estos riesgos determina su solvencia o riesgo
crediticio.

Los riesgos exégenos son aquellos fuera del control de la compadiia,
como los riesgos de variaciones indeseables en el tipo de cambio, la tasa de
interés y, en algunos casos, en los precios. Con frecuencia, es posible
cubrirlos; por ejernpio, si una compafiia mexicana vende pantalones de
mezclilla a Japdn y extiende una factura en yenes liquidables en cuarenta y
cinco dias, se expone a un riesgo cambiario derivado de una posible caida del
tipo de cambio peso/yen, en cuyo caso recibiria rmenos pesos por el monto de
su venta.

Otro riesgo exégeno que enfrentan las empresas modernas es el riesgo
de tasas de interés. Si una empresa tienen adeudos denominados en ddlares a
tasa flotante, y las tasas de interés en dolares se elevan, el servicio de su
deuda aumentara. De ia misma manera, si planea obtener un financiamiento
mediante la emision de algun tipo de deuda, también se expone a una
elevacion en las tasas de interés mientras espera la conclusion de su

operaciéon, lo cual afectara el precio de su colocacion haciéndolo menos

atractivo.
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CAPITULO 111

“ RIESGO CAMBIARIO Y TASAS
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1.- EL MERCADO CAMBIARIO

A. PARTICIPANTES

Los principales participantes en los mercados internacionales de cambios
son los clientes al menudeo, las grandes empresas, los bancos y casas de
cambio, los bancos centrales y los corredores de divisas.

CLIENTES AL MENUDEO.- Turistas, pequefios comerciantes e
inversionistas forman este tipo de clientela. Los clientes al menudeo
generalmente compran y venden divisas en casas de cambio o en las ventanillas
de cambio de bancos comerciales.

GRANDES EMPRESAS.- Las empresas peqguefias y medianas
normalmente participan en el mercado al menudeo. En cambio, muchas grandes
empresas, que realizan operaciones de cambio constantes y por montos
substanciales, cuentan incluso con su propio departamento de cambios, con el fin
de tratar directamente con sus contrapartidas en el mercado interbancario. asi
por ejempio, PEMEX puede comprar yenes con dolares para servir su deuda
externa denominada en la primera divisa. Con e! fin de realizar estas
transacciones, dichas empresas cuentan con personal especializado.

BANCOS.- Los bancos ofrecen muchos servicios financieros a sus
clientes, uno de los cuales es vender y comprar moneda extranjera. Para este
propdsito mantienen inventarios de efectivo y de cheques de viajero, pero,
principalmente, mantienen inventarios de depdsitos en moneda extranjera o o
que se llama posiciones en divisas. Estos depdsitos se mantienen normalmente
en bancos corresponsales.

Cuando la central de cambios de un banco anuncia que esta preparada
para vender o comprar cualquier cantidad de moneda extranjera a sus clientes, a
otros bancos o a bancos centrales, se dice que la institucién hace un mercado en
esa moneda.

Es habitual que los bancos den servicio a clientes al menudeo y al
mayoreo. Los primeros compran divisas en el aeropuerto o en la ventanilla de un
banco o casa de cambio; los segundos operan conforme a tipos de cambio del
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mercado al mayoreo o interbancario. Debido a que los clientes al menudeo
operan con cantidades pequefias de moneda y que el costo de acceso y servicio
es elevado, el diferencial entre precios de compra y venta que se maneja en
cualquier moneda es alto. El costo de manejar grandes cantidades de divisas es
menor por unidad de moneda y, por ende, los clientes al mayoreo disfrutan de
diferenciales entre precios de compra y venta mas estrechos.

CASAS DE CAMBIO.- Algunas casas de cambio son simples sucursales al
menudeo de los bancos. Algunas son propiedad de particulares y se especializan
en transacciones cambiarias al menudeo. En sintesis, es dificil generalizar las
pautas de las casas de cambio pues las normas institucionales varian de un pais
a otro.

BANCOS CENTRALES.- Un banco central es una institucion publica que
funciona como el banco del gobierno y como controlador y regulador del sistema
bancario de su pais. Asimismo, norma la oferta de la moneda nacional y dirige 1a
politica monetaria nacional.

Los bancos centrales tienen el monopolio de la emisidn de la moneda y,
estan capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad en poder del
publico, pero no pueden determinar ambas variables. Esto significa que pueden
elegir un régimen de tipo de cambio fijo, el cual establece el precio de la moneda
circulante con respecto a otra, o pueden fijar ia cantidad de dinero y permitir que
su precio o tipo de cambio flote con respecto a otra moneda. Por lo tanto existen
dos tipos basicos de regimenes cambiarios: flotante o flexible y fijo.

* Tipo de cambio flotante o flexible: conforme a este régimen, el banco
central fija la oferta monetaria pero no participa ni interviene en los mercados
cambiarios permite que el tipo de cambio se establezca de acuerdo con ia oferta
y la demanda del mercado. Cuando una moneda en flotacidn aumenta su valor
con respecto a otra, se dice que se aprecié y cuando cae, se dice que se
deprecio. .

* Tipo de cambio fijo: en este régimen, el banco central participa en el
mercado de cambios, comprando o vendiendo divisas cuando la oferta del
mercado no corresponde a la demanda al tipo de cambio fijo. Para esto, et banco
central mantiene reservas internacionales, las cuales generalmente son
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depdsitos en dolares o en instrumentos denominados en dolares, aunque
también pueden ser en otras monedas o en oro. Cuando un gobierno no desea o
no puede mantener e! tipo de cambio fijo, ia moneda se devalua o revalua con
respecto a la moneda a ia que esta fijada.

CORREDORES DE DIVISAS.- En los mercados de cambio, las pailabras
corredor (broker) y cambista (dealer) se usan indistintamente, ya que tanto los
primeros como los segundos se dedican a la compra y venta de monedas
extranjeras. Sin embargo, es importante deslindar ambas funciones. La diferencia
radica en que un cambista mantiene un inventario de moneda extranjera, el cual
aumenta cuando sus clientes desean vender, y disminuye cuando sus clientes
desean comprar; un corredor simplemente pone en contacto a compradores con
vendedores sin asumir una posicion propia frente al mercado cambiario.

Al centralizar la informacién, los corredores reducen 108 costos de
compraventa para los participantes del mercado y, por lo tanto, ayudan a dotar de
mas liquidez al mercado cambiario. Cuando |os mercados se muestran estables y
lentos, los bancos y empresas acuden directamente al mercado interbancario,
pero tienden a encontrar mas eficientes los servicios de corredores cuando hay

mucha actividad en el mercado.

B. MECANICA OPERATIVA

Las operaciones cambiarias se pueden caracterizar por ser
descentralizadas, continuas y electronicas.

Las operaciones de cambio se realizan en todo el mﬁndo. Los principales
centros cambiarios, donde se retnen ios bancos y corredores de mayor
importancia, son: Nueva York, Londres, Frankfurt, Zurich, Tokio, Hong-Kong y
Singapur. Tambieén se realizan gperaciones de cambios en la mayoria de las
ciudades grandes del mundo, ya sea en Chicago, México, Rio de Janeiro o
Toronto. El vasto mercado cambiario se realiza en todos los sitios donde se
cambian divisas por moneda local, donde exista un banco, una sucursal con
corresponsales que realice transacciones con moneda extranjera
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Es evidente que, con frecuencia, las operaciones de menudeo implican el
cambio fisico de moneda. En las operaciones al mayoreo, los compradores y
vendedores se comunican directamente mediante el teléfono, la computadora y e!
telex; asi, el intercambio de divisas no se lleva a cabo fisicamente sino de
manera electronica, por ejemplo, el monitor Reuters es un pequefio aparato
semejante a una television que recibe noticias detalladas y cotizaciones de
precios de todo e! mundo, de manera instantanea, mediante satélite. Por esto se
dice que muestra precios a tiempo real, es decir, precios cotizados en ese

momento.

C. CONCEPTO DE DIVISAS Y TIPO DE CAMBIO

Tipo de Cambio

El mercado cambiario o e! mercado de divisas no es sino, un mercado
como cualquier otro, donde los compradores (demandantes) y los vendedares
(oferentes) cambian bienes (en este caso, divisas). de lo anterior se desprende
que el tipo de cambio NO es sino un precio reiativo, al precio de una moneda que
se expresa en términos de Ia unidad de otra moneda.

* Tipo de Cambio Bilateral Nominal. Proporciona el precio de una moneda
respecto de otra. A pesar de que son ampliamente utilizados, ofrecen informacion
limitada: cuando sube el tipo de cambio peso/ddlar, decimos que el peso de
devallio frente al dolar y que el délar se revalud frente al peso. Sin embargo los
tipos de cambio bilaterales nominales no proveen informacion acerca de la
fortaleza o debilidad relativa de !la moneda, o sobre Ja competitividad
internacional de los productos de un pais.

* Tipo de Cambio Efectivo. Mide el valor de una moneda con respecto al
resto de las divisas det mercado simultaneamente. Los tipos de cambio efectivo
son indices, es decir, se computan a partir de una canasta ponderada de distintas
monedas que se expresan Como numeros relativos a un afno base el cual recibe
el valor de 100. Para calcular el tipo de cambio efectivo es indispensable decidir




que tipos de cambio incluir y como ponderarios. La estimacion mas simple es el
indice ponderado por comercio bilateral. Esta version le otorga a las monedas
extranjeras una ponderacion en el indice, conforme a la participacién del pais
emisor de cada moneda en el comercio internacional de la nacion frente a cuya
moneda se calcula el tipo de cambio efectivo.

* Tipo de Cambio Real. Proporciona una medida del valor de la divisa en
términos de su poder de compra. Por lo tanto, este tipo de cambio se usa
frecuentemente como indicador de la competitividad internacional de la moneda
de un pais, y para juzgar el grado de sobrevaluacion o subvaluacién de dicha
moneda. En términos formatles, el tipo de cambio real (T,) es igual al tipo de
cambio nominal, (T) multiplicado por la razén del indice de precios extranjero con
respecto al nacional, P* y P respectivamente:

T=TxP*/P
Divisas

En términos formales, podemos definir a las divisas como: “ billetes y
monedas extranjeras, transferencias bancarias denominadas en moneda
extranjera y otros instrumentos financieros de disponibilidad inmediata
denominados en moneda extranjera”.

La gran mayoria de las transacciones con divisas son transferencias
bancarias al contado (spot) o de “entrega inmediata”. Sin embargo, en la practica,
ias operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni siquiera entrega el
mismo dia, sino al cabo de dos dias habiles. En otras palabras, la operacion tiene
fecha valor de dos dias. Ademas, de que el mercado de divisas es mundial, se
requiere considerar las diferencias en horario entre centros los centros
cambiarios que efectuan las operaciones, las cuales pueden ser hasta de doce
horas




Divisas Artificiales

- DEG (SDR): El Derecho Especial de Giro o DEG es una moneda artificial,
ya que no existe fisicamente. El Fondo Monetario Internacional (FMt) la introdujo
en 1970, con el fin de complementar al oro y al ddlar estadounidense como
moneda de reserva. Esta moneda se emite en los paises miembros del FMI en
proporcion con las cuotas que pagan al fondo. El deslino y uso de los DEG no
esta sujeto a condiciones, y su depdsito en el FMI gana intereses. Los miembros
fos utilizan como parte de sus reservas internacionales y los pueden cambiar por
divisas. Ademas, los DEG se usan como la unidad de cuenta en el balance de!
propio FML. El uso de los DEG generalmente se limita a ciertas transacciones de
bancos centrales. ’

- ECU: Al igual que el DEG la Unidad de Moneda Europea o ECU no existe
fisicamente. Se credé de manera simultanea al Sistema Monetario Europeo (SME)
en 1979. Se define como una canasta de las divisas de los miembros de la
Comunidad Econédmica Europea (CEE). Esta divisa es pieza clave en la definicion
de los tipos de cambio centrales de las divisas que integran el Mecanismo de
Tipo de Cambio (MTC), régimen cooperativo de flotacidon de tipos de cambio, en
el cual participan la mayoria de los miembros de la CEE. El ECU tambien se
utiliza como unidad de cuenta ElI ECU se crea cuando los bancos centrales
miembros del SME depositan, tal como se requiere, veinte por ciento de su ofo y
20 por ciento de sus reservas en dolares en el Fondo de Cooperacion de la
Comunidad Europea. Estos bancos centrales quedan acreditados con la cantidad
de ECUs correspondiente.

D. MERCADO CAMBIARIO EN MEXICO

El mercado cambiario en México tiene varias caracteristicas especiales:
- La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado del
peso/dolar, con minimas actividades en el mercado de divisas ajenas al dolar.
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- La prohiubicidn de liquidar transacciones fuera de México ha dividido las
operaciones del peso contra divisas diferentes al dolar en dos partes: peso/dolar
y ddlar/otra moneda.

- En el pasado reciente, existia un mercado cambiario dual peso/ddlar, el
mercado controlado y el libre, tos cuales fueron recientemente unificados.

- El mercado peso/ddlar maneja un concepto distinto del mercado al
contado y de mercado adelantado al que impera en los mercados cambiarios
internacionales. Ademas, cuenta con un original Mercado de Coberturas
Cambiarias de Corto Plazo.

- El mercado de cambios Mexicano tiene una estructura institucional
caracteristica de México, donde los bancos y casas de cambio desempefan un
papel especifico en el mercado.

Importancia de el délar estadounidense

Si bien hay una intensa actividad de compra y venta de monedas
extranjeras en México, la mas importante es, sin duda, el cambijo del peso/ddlar,
ya que casi 70% del comercio exterior de México se realiza con Estados Unidos,
y parte muy importante del comercio realizado con Europa, Asia y Latinoamérica
es en dolares.

E! mercado cambiario del peso frente a divisas diferentes al ddlar

El mercado intercambiario det peso/no ddlar funciona, aunque de manera
indirecta: cuando un banco, empresa o casa de cambio mexicana desea cambiar
moneda ajena al ddlar por pesos, este compra délares en el mercado peso/ddlar
y luego, con ddlares, adquiere la moneda extranjera en el mercado internacional
interbancario. Por lo tanto, la compra de la divisa distinta al dolar con pesos se
divide en dos pasos realizados en dos mercados: el de peso/ddlar y et mercado
de ddélar/otra divisa.

De igual manera, la venta de monedas extranjeras ajenas al dolar se divide
en dos pasos ejecutados en dos mercados distintos: primero se cambia la
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moneda extranjera por dolares y después los dolares se cambian por pesos. La
razén principal es que el mercado peso/no dolar no cuenta con la liquidez
suficiente;, por lo tanto al combinar dos mercados liquidos se obtienen,
indirectamente, transacciones liquidas de peso/no doélar.

Mercados cambiarios al contado y adelantado

Antes de noviembre de 1985, los bancos estadounidenses y mexicanos
negociaban numerosos contratos adelantados en pesos con respecto at délar
pero a partir de esa fecha las empresas mexicanas prohibieron las liquidaciones
de pesos en el extranjero. En ese periodo la volatilidad del peso obligd al
Chicago Mercantile Exchange (CME) a establecer margenes (los cuales sirven
como depdsito de buena fe) prohibitivos para el contrato del peso Mexicano.

En 1987 el Banco de México introdujo el Mercado de Coberturas
Cambiarias de Corto Plazo, un mercado de mostrador para cubrir el riesgo
cambiario el peso/ddlar, que no requiere liquidaciones fuera de México. En otras
palabras, las liquidaciones se efectuan en pesos.

Los contratos de cobertura se liquidan conforme con la variacidon de el tipo
de cambio. Por lo tanto, los contratos de cobertura son un recurso Gtil, en
especial para quienes buscan cobertura contra las depreciaciones del tipo de
cambio, como es el caso de las empresas extranjeras establecidas en México, las
cuales reportan sus utilidades en dolares.

El pape! de los bancos y casas de cambio

Bancos. Los bancos comerciales, al igual que sus contrapartes extranjeras,
cuentan con una central de cambios, donde los cambistas compran y venden
divisas en el mercado interbancario para su propia posicion y para sus
principales clientes e inversionistas. Los bancos comerciales mexicanos, si bien
hacen un mercado (es decir, que estan dispuestos a comprar ¢ vender) en
algunas divisas importantes ajenas al dolar, operan principalmente en el mercado
del peso/ddlar.
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Si bien la central de cambios opera enn el nivel de mayoreo., muchos
bancos comerciales en México cuentan con sus propias casas de cambio para
operaciones al mayoreo y menudeo.

Con excepcion del City Bank, los bancos extranjeros no pueden participar
en el mercado del peso/ddlar como intermediarios. Los bancos extranjeros
tampoco pueden contar con centrales de cambio de monedas ajenas al dolar en
México, aunque las centrales de cambio de sus respectivas matrices operan
activamente con sus contrapartes mexicanas en el mercado cambiario
internacional.

Casas de cambio. Las casas de cambio han operado en el mercado al
menudec en México durante varias décadas, no obstante, es sbélo a partir de la
reglamentacion decretada en 1985, que empezaron a operar en el mercado
interbancario y con oro y plata.

Estas instituciones se clasifican conforme a dos factores: operaciones que
las caracterizan (mayoreo o menudeo) y forma de propiedad (casas de cambio

bancarias independientes o bursatiles).

* Casas de cambio que operan al mayoreo y al menudeo.

Las casas de cambio de mayoreo participan en el mercado interbancario
junto con las centrales de cahbio de bancos, mediante la compra y venta de
dolares para su propia posicibn o en nombre de grandes empresas e
inversionistas.

Las casas de cambio al mayoreo también realizan numerosas operaciones
al menudeoc. Muchas de esas transacciones implican transferencias. Otra
operacién lucrativa es la remesa, mediante la cual las casas de cambio compran
documentos denominados en délares, como cheques o giros, con un descuento y
tos mandan al cobro. Otras operaciones al menudeo incluyen ia compraventa de
divisas en efectivo y las transferencias de ddlares, de pesos o de las principales
monedas, asi como la venta y cambio de cheques de viajero
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* Casas de cambio bancarias.

Los bancos comerciales en México cuentan con centrales de cambio que
manejan tas operaciones interbancarias o al mayoreo, con sucursales que
pueden comprar o vender ddlares al menudeo. Ademas, muchos bancos tienen
casas de cambio para complementar su operacion, algunas de las cuales reatizan
operaciones al mayoreo y menudeo.

* Casas de cambio independientes.

Las casas de cambio independientes generalmente operan en el plano del
menudeo y sdlo operan al mayoreo cuando pueden cumplir los requisitos
minimos de capital. La mayoria presta servicios al turismo. y de compra de giros.

Perspectivas del mercado cambiario en México.

El crecimiento de la economia mexicana y su mayor integracion a la
economia mundial, provocaran un aumento dramatico en los volumenes de
operaciones de cambios del peso/délar y de otras monedas. Cabe pronosticar
que ante dicho crecimiento en el volumen, a su vez aumentara el grado de
sofisticacién. Asi, es posible esperar que un mayor numero de bancos y casas de
cambio mexicanas hagan mercado en mas divisas, ofrezcan contratos
adelantados y se vuelvan expertos en la cobertura contra riesgos cambiarios,
tanto para sus propias instituciones como para sus clientes. Lo anterior significa
que los intermediarios mexicanos deberan corntar con cambistas con una
preparacion a nivel internacional para realizar investigaciones de calidad y
desarroitar infraestructura administrativa eficiente.

E. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

En los ditimos veinte afios el tipo de cambio del peso frente al détar ha
tenido una rica historia: el peso ha permanecido estable frente al délar durante
largos periodos. ha fluctuado de manera violenta, ha registrado variaciones
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bruscas al! devaluarse inesperadamente, sin embargo este tipo de cambio
(peso/ddlar) no es el unico que se caracteriza por su inestabilidad; desde
principios de la década de los 70’s ios tipos de cambio, ya sea del peso/ddlar,
ddlar/yen o libra esterlina/rupia ha mostrado una gran volatilidad, y en ocasiones,
ésta ha sido extrema. Millones de ddélares se ganan y pierden todos los dias a un
en el mas insignificante de estos innumerables y erraticos movimientos. Esto da
como resultado que las finanzas intermacionales se vuelvan cada vez mas
complejas. Por lo tanto, quienes entienden las finanzas internacionales y
participan en los mercados financieros infemacionales, ya sea como
especuladores, administradores de riesgo o autoridades, deben tener un
profundo conocimiento de ios elementos que intervienen en la determinacion de
los tipos de cambio, y poder elegir un método para pronosticartos. Asimismo
necesitan entender la manera de protegerse de la volatilidad de los tipos de

cambio.
El sisterma monetario internacional

El sistema monetario internacional es el marco de referencia en el cual se
suscitan los arreglos cambiarios y en el cudl se refieja el comportamiento de los
tipos de cambio. Sin dichos arreglos, seria imposible efectuar en los mercados
internacionales transacciones en bienes, servicios y activos financieros. Cuando
no existe forma legal para cambiar una moneda por otra se dice que dicha
moneda es inconvertible.

Las monedas inconvertibles tienen tipos de cambios, pero, al igual que el
precio de un producto que no esta disponible, carece de significado econdmico.
El ejemplo clasico de una moneda inconvertible y substancialmente sobrevaluada
es el rubro de la antigua Unidn Soviética. Los ciudadanos soviéticos no pueden
poseer moneda extranjera y los extranjero no desean obtener rubros, pues el tipo
de cambio oficial esta sobrevaluado por un margen sustancial y ellos no tendrian
formas de vender rublos a los soviéticos, a cambios de otras monedas, de ahi
surge la complejidad del comercio y ta inversién en la antigua Union Soviética.
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La oferta y la demanda de divisas y los regimenes cambiarios

Al igual que cualquier otra mercancia comerciada en el mercado libre, ya
sean obligaciones, oro o servicios, una moneda convertible tiene una demanda y
una oferta que se equilibran a un precio, en este caso, es el TIPO DE CAMBIO.
La demanda de una moneda se especifica en relacion con otra moneda. por
ejempio, la demanda de pesos con respecto al dotar. Por tanto. el concepto de
oferta y demanda se puede aplicar a cuaiquier mercancia, y por esto se puede
hablar facilmente de la oferta y la demanda del ddlar o de cualguier moneda
extranjera, con respecto al peso.

Es importante recordar que tanto la oferta como la demanda de divisas
depende de las expectativas. Si los inversionistas esperan una devaluacion de la
moneda nacional, la demanda de moneda extranjera a cambio de pesos
aumentara. Por otro lado, si los inversionistas esperan una revaluacion,
manteniendo todo lo demas constante provocaran una menor demanda de
moneda extranjera y una mayor demanda de moneda nacional. Por o tanto las
expectativas desempefian un pape! primordial en la oferta y la demanda por
moneda extranjera, especialmente en lo que se refiere a movimientos de
capitales y, en consecuencia, la determinacién del tipo de cambio.

La demanda de divisas a cambio de pesos (que en el caso del peso es
basicamente con respeto al! dolar y unas cuantas divisas adicionales) es una
funcidn de ia demanda de importaciones de bienes y servicios, fondos de capital,
del desendeudamiento externo y del pago del servicio de la deuda. La oferta de
divisas es una funciéon de la exportacién de bienes y servicios, de la repatriacion
de capitales, del endeudamiento externo y de nuevas inversiones extranjeras. A
continuacion se explica como interactuan la oferta y la demanda de moneda

extranjera, conforme a los distintos regimenes cambiarios.
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Fig. 111.%.1 La oferta y demanda de divisas (dolares)

Régimen de tipo de cambio flotante

Es posible aplicar la analogia con el mercado del oro al caso de un
régimen puro de tipo de cambio flotante, donde el banco central permite que los
mercados determinen libremente dicho precio relativo. Conforme aumenta el tipo
de cambio, la divisa extranjera se hace mas costosa en términos de la nacional,
por lo cudl se registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras.
Asimismo, con un tipo de cambio mas elevado, la cantidad de divisas ofrecida
aumenta. El tipo de cambio de equilibrio, designado como T*, y la cantidad de
divisas, D" se determinan mediante E*, que es el punto de equilibrio donde se
cruzan la oferta y la demanda. (Ver Fig. I11.1.1) Es decir, al tipo de cambio T* la
cantidad de divisas demanda es igual a la ofrecida. Otras variables que
determinan la demanda de divisas son: importaciones de bienes y servicios, flujos
de capital, y especulacidon, en |a oferta son exportaciones de bienes y servicios,
repatriacién de capital, y nuevas inversiones de capital extranjero.

Los regimenes de tipo de cambio puramente flotantes son poco usuales,
Aquellos paises que al parecer, se rigen por tipos de cambios flotantes, en



realidad se norman frecuentemente conforme a un régimen de flotacion

manejada.
Régimen de tipo de cambio fijo

La grifica que representa el régimen de tipo de cambio flotante también
se aplica al régimen de tipo de cambio fijo, la diferencia estriba en que, en vez de
dejar que el tipo de cambio se determine en el punto de equilibrio entre la oferta y
la demanda del mercado, el banco central interviene para asegurar que la oferta
y la demanda se equilibren a un tipo de cambio deseado: el tipo de cambio fijo.
Esto se logra mediante la disposicion de! banco central de comprar, es decir, de
demandar cualquier exceso de oferta de divisas ai tipo de cambio predeterminado
y. de manera inversa, de ofrecer cualquier cantidad de divisas para eliminar el
exceso en la demanda a ese tipo de cambio. (Si en banco central no esta
dispuesto a comprar ni vender moneda extranjera en forma ilimitada pero
pretende fijar e! tipo de cambio, debera recurrir a la imposicién de restricciones y
controles, en muchos casos hasta el punto de evitar la convertibilidad de su
moneda nacional).

Si bajo el régimen en cuestion el tipo de cambio se fija en T#, y la
demanda de divisas se desplaza hacia la derecha (quiza como resultado de tasas
de interas internacionales mas elevadas), el banco central debe ofrecer todo el
exceso de divisas que se demanda en T#. Esto implica reducciones en las
reservas internacionales que el banco central debe mantener, precisamente con
el objeto de poder enfrentar el exceso de demanda por moneda extranjera a un

cierto tipo de cambio. De lo contrario, el intento por salvar reservas

intermnacionales mediante restricciones y controles podria provocar el aumento en
el tipo de cambio sombra hasta alcanzar T* en el mercado negro. tal como se
muestra en la fig. I1.1.2. A

' Si la oferta de divisas se desplaza hacia la derecha (como posible
resultado de mayores ingresos por exportacion) y las autoridades determinan el
mantenimiento del tipo de cambio T#, éstas deberan comprar todas las divisas
adicionales que se ofrecen en T#. De lo contrario, el tipo de cambio se revalia y
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retorna a T*. Lo anterior se muestra en la fig. Il.1.3. Por lo tanto, bajo el régimen
de tipo de cambio fijo, el ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante
variaciones en las cantidades, y no a través de variaciones en el tipoc de cambio.
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Fig.H.1.2. Régimen de tipo de Rjo: de to o
de morcado.
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Fig. i0.1.3 Régimen do tipo do cambio fijo: desplazamiento de la oferta de mescadn

64



Cuando el banco central ya agotd sus reservas internacionales o no
cuenta con otros recursos para defender el tipo de cambio, se ve obligado a
devaluar. Muchos paises que han sufrido crisis en sus tipos de cambio (México

entre ellos) permiten que su moneda fiote temporalmente, en tanto pueda

establecerse y apoyar un régimen de tipo cambio fijjo. Las reservas

internacionales, generaimente se componen de depdsitos en moneda extranjera,
activos financieros denominados en déiares y en algunas otras monedas, y oro.

Régimen de flotacién manejada

Este régimen cambiario es un hibrido que se ubica entre el régimen de tipo
de cambio flotante, en cuanto a que el banco central permite que las fuerzas del
mercado participen en la determinacion del tipo, y el régimen de tipo de cambio
fijo, en la medida en que banco central intervenga para alcanzar un tipo de
cambio deseado y/o evitar lo que se considera como una voiatilidad excesiva. Lo
anterior significa que el ajuste en el mercado de divisas se realiza mediante
cantidades y variaciones en el tipo de cambio.

Sin embargo, es importante destacar que, si bien los bancos centrales de

tos principales paises ejercen una poderosa influencia sobre los mercados

cambiarios a corto plazo, el volumen de sus intervenciones, aunque sea de
cientos de millones de ddlares, es reducido en comparacién con el volumen total

que maneja el mercado cambiario diariamente.
Los bancos centrales necesitan mantener reservas internacionales tanto

para defender el tipo de cambio fijo, como para mantener el tipo de cambio de
flotacién manejada. En caso de no contar con los recursos suficientes para
defender su moneda, el banco central se vera obligado a aceptar un ajuste en la

cotizacion de su moneda mayor al programado.

Reégimen de deslizamiento controlado

Este régimen también es una especie de régimen de tipo de cambio
hibrido. Su objetivo no es un tipo de cambio Gnico, sino una trayectoria del tipo de
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cambio. Con frecuencia, cuando las autoridades detectan que su moneda
presenta una tendencia hacia el debilitamiento (de tal suerte que cualquier
intento por fijar el tipo de cambio provocaria la pérdida de reservas
internacionales y, posteriormente, una devaluacion) pero no desean la
inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio flotante, optan por
régimen de deslizamiento controlado.

Regimenes de tipo de cambio dual y multiple

Estos regimenes pueden coexistir con los regimenes de fijacion, flotacion
manejada o deslizamiento controlado. Cuando un banco central se enfrenta a
dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un deslizamiento controlado o
una flotacidn manejada dentro de los rangos aceptables, en vez de devaluar la
moneda conforme determina el mercado, con frecuencia recurre a la imposicion
de controles. El propésito de esta medida no se limita unicamente a evitar o
postergar una devaluacion, sino también a moderar la volatilidad en el mercado
de cambios.

Cuando estos controles dividen artificiaimente et mercado de cambio,
provocando que algunas transacciones intermacionales se realicen a un tipo de
cambio, y otras a tipos de cambio diferentes, se dice que el pais tiene un régimen
de tipos de cambio dual o muitiple.

El tipo de cambio mas elevado normalimente se aplica a las transacciones
dificiles de documentar y verificar, como las derivadas de turismo, flujos de
capital, transacciones fronterizas y de otros servicios.

Con frecuencia el tipo de cambio mas bajo recibe el nombre de tipo
preferencial o controlado y se aplica a las transacciones cuya documentacion y
verificacidn es relativamente facil. Estas transacciones incluyen exportaciones de
mercancias, servicios de empresas maaquiladoras y créditos externos adicionales.
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E. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO
La relacion de pandad del poder de compra

La relacion de paridad del poder de compra es quiza la explicacion mas
conocida sobre la determinacion del tipo de cambio, pues recurre a! sentido
comun. Tiene dos versiones, ia absoluta y la relativa. La primera afirma que los
tipos de cambio nominales se ajustan de manera que el poder de compra entre
los paises permanece igual; es decir, el tipo de cambio tiende a una paridad. Por
lo tanto, si la tasa de inflacion en México es mas elevada que en Estados Unidos,
ia relacién de paridad del poder de compra propone que el peso se devaluara o
que la tasa de inflacibn mexicana tendra que caer en comparacién con la
astadounidense, con el fin de que el poder de compra entre México y Estados
Unidos permanezca constante. En otras palabras, la paridad del poder de compra
en su versidn absoluta sostiene que los tipos de cambio reales son constantes.

La version relativa afirma que el cambio porcentual en un tipo de cambio
es igual al cambio porcentuai en la razén del indice de precios nacional sobre el
indice de precios externo. En otras palabras, esta version propone que el nivel de
subvaluacion o sobrevaluacién es constante.

Es importante subrayar que la paridad del poder de compra tiende a
mantenerse mejor a corto plazo cuando existe una historia reciente de
inestabilidad monetaria, como es el caso de México en la dltima década.

Una desventaja de la paridad del poder de compra, en su aplicacioen
practica radica en que no esta considerada como una teoria de la determinacion
del tipo de cambio, ya que no especifica causas ni efectos, sino que se limita a
establecer una relacion entre dos variables nominales y endégenas (es decir,
determinadas por otras variables): el nivel de precios y el tipo de cambio. Por lo
tanto, se puede considerar a la relacién de paridad del poder de compra como un
indicador util sabre la direccidn que seguiran los ajustes en el largo plazo, pero
no es una teoria sobre la determinacién del tipo de cambio con aplicaciones
practicas a corto © mediano plazos.
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El! enfoque monetario del tipo de cambio y la teoria del portafolio
balanceado

A diferencia de la relacién de paridad de! poder de compra, que mantiene
que un tipo de cambio bilateral nominal es el precio relativo de una canasta de
bienes y servicios en dos paises, el enfoque monetario del tipo de cambio, el
enfoque del portafotio balanceado y el enfoque monetario de la balanza de pagos
mantienen que el tipo de cambio es el precio relativo de dos activos que pueden
ser dos divisas diferentes. Por lo tanto de acuerdo con estas teorias un tipo de
cambio de equilibrio es el precio al cual el acervo de cada divisa que esta en
circulacion se mantiene voluntariamente por e! publico, sea éste del pais o del
extranjero. El factor que determina qué teoria se aplica a cada situacion es el
régimen cambiario vigente. Asi, para el caso de tipo de cambio flotante, se puede
utilizar el enfoque monetaric del tipo de cambio y/o el enfoque de portafolio
balanceado, mientras que para un régimen de tipo de cambio fijo o de
deslizamiento controlado, se tiene que usar el enfoque monetario de la balanza
de pagos.

El enfoque monetario del tipo de cambio parte de que el tipo de cambio es
el precio relativo de dos activos y, en particular, del monto en circulacion de dos
monedas. Por ejemplo, para el caso del tipo de cambio ddélares por marco
aleman, éste es el precio relativo de ambas divisas. Lo interesante es esclarecer
como se determina e! tipo de cambio de equilibrio: es aquél en el que la cantidad
en circulacién de ambas divisas es mantenida voluntariamente por el publico. Si
éste no es el caso - si las personas neo desean mantener el acervo existente de
marcos alemanes -, los agentes econdmicos ofreceran marcos en el mercado a
cambio de ddlares. Esto necesariamente tendera a depreciar el marco frente al
ddlar, hasta que el tipo de cambio doélares/marcos haya bajado lo suficiente para
que la gente esté dispuesta a mantener voluntariamente el acervo de marcos en
circulacién. Esto, a su vez, coincide con el tipo de cambio que equilibra el
mercado de dinero det ddlar y del marco. A partir de este factor, y con el supuesto
de que l|a paridad de poder de compra se cumple, se puede derivar una expresion
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algebraica del tipo de cambio de equilibrio y los factores que determinan su

cambio.
El equilibrio en el mercado de dinero nacional se iogra cuando la oferta

monetaria es igual a la demanda de dinero. En esta instancia por dinero se
entiende los billetes, monedas en circulacion y los depodsitos a la vista. Esta
definicion corresponde al agregado monetario M1.

En términos algebraicos:
M* = P x m?

donde:
M* = oferta nominal de dinero
M® = demanda reali de dinero, que normalmente esta en funcidn del ingreso

real y de la tasa de interés nominal.
P = indice general de precios.

En el pais extranjero, e! equilibrio en el mercado de dinero se puede

repraesentar como:
M = P x M

donde
M™ = oferta nominal! de dinero de la divisa en el pais extranjero.

M = demanda real por la divisa extranjera.
P* = indice general de precios del pais extranjero.

Para determinar cual es el tipo de cambio real de equilibrio de ia moneda
nacional con respecto a la divisa del pais extranjero, el cual definiremos como T,,
utilizamos la paridad de poder de compra:

T =TxP*/P

Considerando las ecuaciones anteriores queda claro que ia determinacion
del tipo de cambio es un fendmeno netamente monetario, pero a la vez, es lo
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suficientemente flexible para capturar todo lo que sucede en el resto de ia
economia. Esto ultimo obedece a que la demanda y oferta de dinero responden
principaimente a un cierto niumero de variables, como el ingreso nacional, el
indice de precios, las tasas de interés y las expectativas, las cuales a su vez
reflejan el estado general de la economia.

El enfoque de portafolio balanceado no es mas que una extension del
enfogue monetario del tipo de cambio. En particular, este enfoque no sélo supone
que el tipo de cambio de equilibrio es aquel en el cual la cantidad de las divisas
en circulacion se mantiene voluntariamente, sino que depende de que también se
mantenga voluntariamente la cantidad de obligaciones emitida en las diferentes
divisas. Asi pues, en el caso del tipo de cambio dblares/marcos, si la demanda
relativa de bonos del tesoro de Estados Unidos aumenta con respecto a la
demanda de bonos emitidos por la Tesoreria alemana, entonces el dolar tenderia
a apreciarse frente al marco.

Lo anterior no es aplicable en el caso de regimenes de tipo de cambio fijo
o de deslizamiento controlado, pues por definicion el ajuste en el mercado de
divisas se lleva a cabo sobre todo en cantidades y no en variaciones en el tipo de
cambio. Ahora bien, la variable que resume todo el ajuste en cantidades es la
variacion en las reservas internacionales del banco central, que a su vez es el
resultado de la balanza de pagos. por esta razén, para el caso de tipo de cambio
fijo o de deslizamiento cantrolado, se utiliza el enfoque monetario de la balanza

de pagos,
Enfoque monetario de /a balanza de pagos

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, el
saldo de Jla balanza de pagos es igual a la variacibn de las reservas
internacionales. Esto udltimo nos permite decir que la balanza de pagos es un
fendmeno esencialmente monetario. Por lo tanto, al analizar la situacidn en el
mercado de dinero (tomando en cuenta el agregado monetario M1) pueden
hacerse inferencias sobre la balanza de pagos y la sostenibilidad de un régimen

cambiario.
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Considérese el siguiente modeio:
M =C+R

donde

M* = oferta de dinero

C = crédito interno del banco central al resto de la economia
R = reservas internacionales del banco central

La ecuacion anterior nos dice que el banco central aumenta la oferta
monetaria en caso de que las reservas internacionales aumenten o gue el crédito
interno lo haga. A su vez, las reservas internacionales se incrementan en caso de
que no exista un excesc de moneda extranjera en el mercado cambiario.

Por tanto, si la oferta monetaria sube porque las reservas internacionales
aumentan, no es motivo de preocupacion desde un punto de vista cambiario,

De ahi estriba la importancia de identificar la fuente del crecimiento
monetario.

Asi tenemos la condicion de equilibrio del mercado de dinero:

M =P x W

El saldo de la balanza de pagos es igual a la variacion en las reservas
internacionales:
B="R

donde
B = saldo en la balanza de pagos
AR = variacién en las reservas internacionales

Al combinar ambas ecuaciones obtenemos:
B=A"(PxM’-~C

Esta ecuacion representa la esencia del enfoque monetario de la balanza
de pagos. Esta ecuacion nos indica que si el aumento en el crédito interno del
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banco central (*C = expansion primaria) es mayor al cambio en la demanda por
dinero {*(P.M%}, entonces habria un déficit en la balanza de pagos. Esto
responde a que si existe un exceso de oferta monetaria, ia economia tendera a
eliminar dicho exceso; una de las maneras de hacerio es gastando en bienes y
servicios del exterior, lo cual genera un déficit en la cuenta corriente, o mediante
inversiones en el exterior, lo que se refleja en un déficit en la balanza de capital.
Estos efectos implican una caida en las reservas internacionales y, por lo tanto,
un déficit en la balanza de pagos.

Otra razén por la que pueda resultar un exceso de oferta de dinero es que
la demanda de dinero caiga, lo cual puede suceder si existen expectativas de
devaluacion y éstas no se reflejan en las tasas de interés internas. En
consecuencia, si el exceso de oferta de dinero es continuo, la caida en las
reservas internacionates se profundizara, hasta que estas ultimas se agoten y el
banco central no tenga otro remedioc mas que devaluar. Lo anterior aclara por queé
bajo un régimen cambiario fijo o de deslizamiento controlado, es tan importante
mantener la disciplina fiscal y monetaria.

2.- TASAS DE INTERES
A. CARACTERISTICAS GENERALES.
a) CONCEPTO
“ La Tasa de Interés es la relacion entre la ganancia recibida por una
inversion y el monto de ella durante un periodo de tiempo, generaimente de un

afo. También puede expresarse la tasa de interés como una relacion entre la
cantidad pagada por el uso de fondo y la cantidad de fondos utilizada.” *'

2 1gem V7, Pg. 45




“ Son los réditos que causa una operacion, en un plazo determinado.
~ 22

expresados porcentualmente en relacion con el capital que los produce.

b) PRINCIPALES TASAS DE INTERES

TASAS DE INTERES ACTIVAS.- Son las Tasas de iInterés que las
instituciones bancarias, de acuerdo tanto a las condiciones del mercado como a
las disposiciones relativas del Banco Central y la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, cobran por los distintos tipos de crédito a los usuarios de los mismos.
Reciben el nombre de activas ya que, los créditos otorgados por la banca son
justamente eso, activos de la banca, es decir, recursos a favor.

Desde otro punto de vista las tasas activas son las que pagan los
inversionistas a quien les prestan dinero. Si una empresa emite papel comercial,
pagara una tasa activa a quien le preste. Igual si el dinero lo obtiene de un
crédito bancario, le pagara al banco una tasa activa. En México existe desde la
década de los ochentas una tasa de interés que es un promedio de las tasas
activas, se llama Costo Porcentual Promedio y es la referencia mas utilizada para
otorgar créditos bancarios. Durante 1993, los créditos blandos eran de 6 puntos
porcentuales sobre el CPP y las tarjetas de crédito llegaron a cobrar dos veces

mas el CPP.

las Tasas de interés que las

TASAS DE INTERES PASIVAS.- Son
instituciones bancarias, de acuerdo tanto a las condiciones de! mercado como a

ias disposiciones relativas del Banco Central y la Cormnision Nacional Bancaria y
de Valores, pagan a los depositantes a distintos plazos. Por ejemplo, las tasas de
intarés que los Certificados de depdsito pagan a sus diferentes plazos reciben el
nombre de pasivas, porque constituyen una deuda de los bancos para con sus
depaositantes. En México la Tasa Pasiva Lider es la tasa de interés que pagan los

Cenrtificados de la Tesoreria (CETES).

io del Hombre de Negocios”, pg.174.

22 . Aaricio Ri
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En otras palabras l!as tasas pasivas son las que se pagan a los
ahorradores. Por ejemplo, los bancos tienen una gran cantidad de tasas pasivas:

cuentas de ahorro, cuentas de cheques, depdsitos a plazo fijo, etc. cada uno de
estos instrumentos de ahorro tiene una tasa pasiva. Los CETES pueden
considerarse como instrumentos pasivos, o como los instrumentos activos con
menor tasa de interés, puesto que el riesgo asociado al gobierno de un pais es el
menor riesgo posible en ese pais. Existe en México una tasa de interés que es un
promedio de tasas pasivas y se utiliza solamente como indicador, se llama Tasa
interbancaria, y se cred en 1993. La Tasa intermmacional LIBOR es tarmbién una

tasa pasiva, aunque se utiliza camo referencia para tasas activas.

La tasa activa afecta la inversion, mientras que la pasiva afecta el ahorro.
La diferencia entre ambas es un reflejo de la eficiencia de! sistema financiero, la
capacidad de pagos de los deudores y, en cierta forma, de la confianza en el
comportamiento de la economia. Si la tasa activa crece mucho, la inversion cae,

puesto que el financiamiento de la inversion es muy caro y no conviene intervenir.
Si la tasa pasiva baja mucho, los ahorradores pierden interés y prefieren
consumir a ahorrar. En consecuencia, si el diferencial de tasas (La diferencia

entre la activa menos la pasiva) es muy grande, no habra ni ahorro ni inversién,
io que provoca un serio desajuste, puesto que como hemos visto antes, estas dos
variables tienen una relacion muy cercana con el superavit comercial y ei déficit

gubernamentai.

TASAS DE INTERES REALES.- Tasa real es la diferencia entre la tasa de
interés y la tasa de inflacion, si el interés es superior a !a inflacién, se considera
tasas real positiva, por el contrario, si la inflacion es mayor al interés, la tasa real
es negativa. En materia de tasas reales, el factor sujeto a analisis es la

carrelacion interés-inflacion en el tiempo.
TASAS LIDERES.- Se denomina lider a aquelias tasas de interés que

influyen en el comportamiento de otro tipo de tasas., es decir, pequeRias

fluctuaciones en estas tasas repercuten en el resto del mercado de tasas.
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Las tasas consideradas como lideres en los principales mercados

financieros son las siguientes:

PAIS TASA
Estados Unidos T-Bonds (Bonos de la Tesoreria)
T-Bills (Pagarés de la Tesoreria)
inglaterra LIBOR (Tasa activa)
LIBID (Tasa pasiva)
Alemania Bonos del gobierno
Meéxico CETES (Tasa pasiva)

TASAS DE MERCADO.- este tipo de tasa es fijada por las fuerzas de la
oferta y la demanda. Estas tasas fiuctuan diariamente y sus cambios influyen

significativamente en las operaciones financieras.

Por lo tanto las tasas de interés en Meéxico se basa en el principal
indicador econémico, para aplicaciones practicas se considera que es la tasa que
pagan los CETES, o los Certificados de la Tesoreria del Pais que corresponde
(T-Bills en Estados Unidos, por ejempio). Sin embargo, en la realidad existen un
gran numero de tasas de interés. ’

8. FACTORES QUE AFECTAN LAS TASAS DE INTERES

a) EL RIESGO PAIS

Podemos definir al riesgo pais como “la extension del riesgo a una pérdida
sobre un crédito a través de la frontera, causada por eventos tales como
controles y politicas gubernamentales. Debe distinguirse este tipo de riesgo de el
riesgo politico o soberano que se relaciona con el riesgo de prestar a un gobierno
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© una nacién determinada. Un ejemplo del riesgo pais es la bancarrota, que se
puede ocasionar por un mal manejo de la economia por parte de un gobierno.

Otra definicion que podemos citar es la de Alexander N.C. Wolfe, que
define al riesgo pais como: * Ei componente primario adicional que distingue a un
pasivo internacional de un pasivoe doméstico o nacional”

Actualmente existe confusion en relacion a el concepto de riesgo pais, esto
se debe principalmente a que existen distintos criterios para la conceptualizacidon
de este tipo de riesgo a nivel internacional.

£l riesgo pais se puede clasificar de acuerdo a distintos factores los cuales
se mencionan a continuacion de acuerdo a su importancia:

1.- Factores Geograficos.- el riesgo pais es un concepto que se relaciona
directamente con la situacion geografica de cada pais.

2.- Por el tipo de Prestatario.- riesgo de gobiermo, riesgo del sector
privado, riesgo individual, riesgo del sector publico, etc.

3.- Por |a naturaleza de los eventos.- esto se relaciona con el origen o
causa principal de los eventos que afectan la estabilidad y el desarrollo de un
pais, en (os aspectos econdmico, politico y social.

4.- Por el tipo de Préstamo.- Linea de crédito, Proyectos de
Financiamiento, Financiamiento a la exportacion, balanza de pagos, etc.

5.- Por las acciones tomadas por el prestatario, las cuales pueden causar:
pérdidas, refinanciamiento, renegociacion, etc.

6.- Paor su grado.- Alto, bajo, moderado, etc.

De acuerdo con los factores antes mencionados podemos observar que el
prestatario es el elemento que juega el papel mas importante en retacién con el
riesgo pais.

Cabe sefialar que el riesgo pais es tipicamente asimétrico, esto es, el
grado de riesgo depende de un dado deudor en el pais de origen de un dado
acreedor o por un dado acreedor en el pais de origen de un dado deudor.

“ En la actualidad existen muchos métodos para la cuantificacion del riesgo
pais, podemos citar cinco preguntas principailes para la cuantificacion del mismo:

23 willem H. Buiter, “National Bureau of Economic Research® U.S.A.. 1980.
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¢ Qué evento adverso al pais es el que ocurre con mas frecuencia ?

¢ Cuando suele ocurrir este evento ?

¢ Qué grado de riesgo existe si este evento ocurre ?

Al ocurrir este evento ¢ qué situaciones especificas podrian darse ?

¢ Con que periodicidad pueden ocurrir eventos tates como moratorias o

suspensién de pagos de deuda ?”

Estas cinco preguntas se pueden responder para cada evento o situacion.
La ocurrencia o probabilidad se puede denotar con una escala del 1 al 10. Por
ejemplo, la probabilidad de que ocurra una guerra civil en Zaire es 3 y puede
ocurrir dentro de 3 afios. Si la guerra civil existe, la probabilidad de que exista
una suspension de pagos y se llegue a una moratoria es alta. De esta manera se
integrarian una serie de probabilidades que sumadas en su conjunto darian una
aproximacion al riesgo de determinado pais. El resultado obtenido en el ejemplo
anterior No nos diria si el riesgo pais de Zaire es alto, bajo, moderado o
inaceptable. Esto s6lo se puede determinar comparandolo con otros factores de
riesgo de otros paises.

Aun y cuando en la realidad si se puede dar esta evaluacion es necesario
monitorear las diversas tendencias politicas y econémicas de un gobierno. Las
tendencias generales en la economia, asi como las tendencias de la balanza de
pagos y deuda externa, esto se puede realizar a través de las estadisticas
proporcionadas por los distintos bancos centrales de cada pais.

Los indicadores mensuales mas relevantes a evaluar podrian ser los
siguientes:

Tendencias Econdmicas:

1.- Produccion industrial.

2 .- Indice Nacional de Precios al Consumidor.

3.- Oferta Monetaria.

Cuentas Externas:
1.- Balanza Comercial.
2.~ Exportaciones.
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3.- Importaciones.
4.- Tipo de Cambio.

Deuda Externa:

1.- Identificacidon de grandes préstamos externos, ya sea a la iniciativa
privada o al gobierno.

2.- Recursos financieros disponibles.

3.- Facilidades otorgadas por el Fondo Monetario Internacional.

4.- Limites de crédito por el mercado.

Estas 11 cuentas nos pueden dar una idea muy ciara de la situacion actual
y de las tendecias de un pais determinado. Sin embargo, pese a lo anterior en ta
practica cada institucion privada y publica tiene una forma particular de medir el
riesgo pais. Por ejemplo en un proyecto de inversion en México el riesgo pais se

podria determinar obteniendo la diferencia entre un bono del Tesoro

Norteamericano y un Cete (tasa real), aumentando a éste un costo adicional por

invertir en Meéxico.
Clasificacién del nesgo pais

En las tablas 111.2.1 y 111.2.2 se presenta una clasificacion general de los
tipos de riesgo utilizados por una persona o una empresa para la planeacion de
una inversion en un pais determinado. Aun y cuando dicha clasificacion es muy
general resulta entendible. La primera observacion importante en cada uno de los
tipos de riesgo que concierne a los inversionistas, es tener presente tanto al
riesgo domeéstico como al riesgo internacional.

Especificamente en México el problema que plantea este ciclo sexenal es
precisamente la incapacidad de la economia mexicana para desarrollar planes de
largo plazo. Si el gobiemo no puéde crear planes de mas de cinco afnos, ningun
otro agente o hara en economias paternalistas como las latinoamericanas y en

particular la mexicana.
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Tabla .2.1

CLASIFICACION DE EL RIESGO PAIS

DOMESTICO

RIESGO ECONOMICO:
- Especifico
- General

RIESGO POLITICO:
(RIESGO SOBERANO) -
- Guerras

- Revoluciones

- Expropiaciones

- Nivel de Deuda

- Moratoria

RIESGO SOCIAL
- Conflicto de Clases

INTERVENCION Y POLITI-
CAS DE RIESGO

RIESGO LEGAL

- Disputas Jurisdiccionales

- Disputas entre Acreedores
y Deudores

INTERNACIONAL

RIESGO ECONOMICO:
- Especifico
- General

RIESGO POLITICO:
(RIESGO SOBERANO)
- Guerras

- Revoluciones

- Expropiaciones

- Nivel de Deuda

- Moratoria

RIESGO SOCIAL
Confiicto de Clases

INTERVENCION Y POLITI-
CAS DE RIESGO

RIESGO LEGAL

-Disputas Jurisdiccionales
-Disputas entre Acreedores
y Deudores

-Control Cambiario

S . PR— e
Fuente: National Bureau of Economic Research 1990.
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Tabla i11.2.2
CLASIFICACION DEL RIESGO PAIS

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS QUE SE CONSIDERAN
AL DETERMINAR EL GRADO DE RIESGO DE UN PAIS
PARA EFECTOS DE INVERSIONES DE CAPITAL.

1) BALANZA DE PAGOS:

BALANZA COMERCIAL BALANZA DE SERVICIOS
importaciones y Exportaciones Importaciones y
Exportaciones

de Servicios.
Transferencias Netas

BALANZA DE CAPITALES

Exportaciones e Importaciones de

Activos.

2) PRODUCTO INTERNO BRUTO.

3) TASA DE INFLACION.

3) NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES. (MDD)

4) DEUDA PUBICA EXTERNA E INTERNA.

5) RECURSOS FINANCIEROS DISPONIBLES.

RIESGO DE INVERSION POR SECTORES

SECTOR RA DE RI
Bancaric y Comercial A

Bienes de Consumo no comestibles,
bebidas y papel. B

Construccion, Bienes de Capital, Servicios

Alimentos, Siderurgica, Autopartes,
Electricidad, Quimica.

Mineras E

Fuente: Ti y Hey ), “Lair on en Meé =, Universidad del Valle de México.
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Es necesario, para el desarrollo de nuestras naciones, Que la iniciativa
privada corte el corddén umbilical con el gobierno y planee a largo plazo. Esto
obligara al gobierno a apoyar el crecimiento de la iniciativa privada y no al revés
como ha ocurrido hasta la fecha con los resultados que conocemos.

b) INFLACION

La inflacidn es una serie de aumentos sostenidos y generalizados en los
precios. La caracteristica fundamental de la inflacion es precisamente que se
trata de un proceso de aumentos continuos en el nivel general de precios. Dicho
proceso se manifiesta como una pérdida continua del valor del poder de compra
del dinero o como una alza persistente del costo de la vida.

Este fendmeno en su aspecto actual aparecié de manera generalizada en
€l mundo durante la década de los 70 y ha tenido repercusiones negativas en la
economia y en las estructuras y balances sociales de muchos paises. La inflacion
afecta a todos los componentes de la sociedad de manera distinta, pero siempre
incontrolada. Afecta la participacion que cada uno de ellos tiene en 10s recursos
totales de la sociedad, transfiriendo entre ellos recursos en forma inequitativa.

En un pais que es afectado por el fenomeno inflacionario, las tasas activas
de interés que ofrecen las instituciones financieras, ademas de ser elementos
basicos de informacion para la administracion financiera de una empresa,
constituyen indices perfectamente definidos de la tendencia en los niveles de
inflacién.

El conocer las diferencias de tasas de interés entre el pais de que se trate
y de paises que ejerzan influencia econdmica sobre aquél, dara un importante
elemento de juicio respecto a las tendencias del nivel de inflacion esperado.

Uno de 1os principales fendmenos producidos por la inflacion, que afecta a
la empresa en forma directa y se relaciona con las tasas de interés es el
incremento en el costo de el Financiamiento, lo cual ocasiona que las empresas
pequefias o medianas no tengan acceso faciimente a él, o que los costos por

obtenerlo sean excesivamente allos. Las instituciones y empresas que
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anteriormente concedian plazos y descuentos los empezaran a reducir. Las tasas
de interés bancario subiran y los créditos seran restringidos. Sera necesaria una
mayor aplicacion del empresario para enfrentar la problemadtica y conseguir los
recursos necesarios para su empresa.

En el capitulo V se abordaran en forma mas extensa todos los aspectos
relacionados con la inflacion: sus origenes, causas y consecuencias, asi como su
impacto en los resultados de las empresas.

) FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO

Cuando ta moneda es convertible, los inversionistas pueden cambiar sus
divisas para ingresarias o sacarlas de un pais. Ingresan dinero en un pais
cuando éste ofrece incentivos;, es decir cuando (os rendimientos esperados,
ajustados por riesgo, superan otras alternativas de inversién, y sacan su dinero
cuando o anterior no se cumple. Por io tanto, con el fin de mantener dinero en el
pais y propiciar la demanda del peso, las tasas de interés deben ser elevadas y
los riesgos (politicos, cambiarios o crediticios) deben ser bajos. Conforme caen
o ' aumentos en riesgos percibidos, el

las tasas de interés r y se
capital privado tiende a salir del pais y ia cuenta de capital tiende al deterioro.

Por otra parte, ante el aumento de las tasas de interés reales y la disminucion en
los riesgos percibidos, el capital tiende a ingresar en el pais, mejorando asi la

cuenta de capital.
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“ INSTRUMENTOS PARA EL
MANEJO DE EL RIESGO
CAMBIARIO Y LAS TASAS DE
INTERES *
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1.- CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS)
A. CARACTERISTICAS GENERALES

Los contratos adelantados (forwards) son los instrumentos mas usados para
protegerse de movimientos no anticipados del tipo de cambio y para especular.
Los contratos adelantados de divisas son contratos que establecen hoy la cantidad
y el precio de una compraventa de divisas que se celebrard en el futuro. Por
ejemplo, una empresa puede comprar 100 000 DM a 60 dias en la central de
cambios de su banco. Si en el momento de celebrar el contrato, el tipo de cambio
adelantado a 60 dias esta a 0.5 USD/DM, la empresa esta obligada a tomar
entrega de 100 000 DM en 60 dias y pagar 50 000 USD (100 00O DM X 0.5
USD/DM = 50 000 USD) a su banco.

€l precio de este tipo de contratos, es decir, el tipo de cambio adelantado,
se determina en al mercado por la libre interaccion de la oferta y la demanda. Por
lo general difiere del tipo de cambio al contado, debido a las expectativas del
mercado acerca del tipo de cambio al contado en el futuro, al diferencial entre las
tasas de interés domésticas y las externas, y a la prima por riesgo cambiario.

Los contratos adelantados de divisas se negocian de manera extrabursatil
en el mercado interbancario. Las principales monedas (marco aleman, yen, libra
esterlina, dbélar canadiense, etc.) se cotizan en términos de ddlares
estadounidenses, continuamente a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias. Por lo general,
estas cotizaciones son para transacciones de gran escala. Algunas otras monedas
también se cotizan en ios mercados adelantados, y los bancos con frecuencia
compran y venden contratos adelantados por cantidades relativamente reducidas a
fechas especificas. Ademas algunos bancos ofrecen contratos adelantados a largo
plazo (long dated forwards), con cinco e incluso diez afos de vencimiento.




B. COBERTURA Y ESPECULACION CON CONTRATOS ADELANTADOS

Cobertura con contratos adelantados de divisas

El riesgo cambiario mas comun que enfrentan las empresas, entidades
gubernamentales, bancos y otras instituciones financieras mexicanas es el de
devaluaciones inesperadas del peso frente al délar estadounidense. Sin embargo,
los mexicanos también enfrentan -cada vez con mayor frecuencia- los riesgos
cambiarios asociados con movimientos adversos de! tipo de cambio del peso
frente a divisas diferentes al ddlar, como el marco, la libra esterlina, el franco
suizo, el yen y el dolar canadiense, entre otras.

Para cubrirse contra estos riesgos, se puede recurrir a los contratos

adelantados de divisas.
Por ejemplo, una empresa estadounidense tiene S0 000 libras esterlinas

(BP) en cuentas por pagar a 30 dias. Su riesgo reside en que el tipo de cambio del
USD/BP suba mas de lo esperado, aumentando asi la cantidad de ddlares
necesaria para comprar las 50 000 BP requeridas.

Es importante sefatar que este riesgo podria aplicarse a una empresa
mexicana con una cuenta por pagar de igual cantidad en libras esterlinas. Como el
peso esta ligado al ddlar estadounidense y se encuentra en el area de éste, el
riesgo de la empresa mexicana es similar al de ia empresa estadounidense: que la
libra esterlina se aprecie frente al ddlar.

La figura IV.1.1 muestra la exposicidon al riesgo de esta empresa. (Se
supone que el tipo de cambio adelantado a 30 dias es de 1.51 USD/BP y que, no
obstante su imperfeccidon, es el mejor pronastico del tipo de cambio al contado
vigente dentro de 30 dias). En el eje X se representa el tipo de cambio USD/BP y
en el eje Y, el cambio neto de las ganancias en USD de la operacion. La linea
diagonal muestra el perfil de riesgo cambiario de la empresa: conforme baja el tipo
de cambio de USD/BP, la cuenta por pagar se vuelve mas barata, de tal forma que
la empresa, registra una ganancia neta; a medida que el tipo de cambio USD/BP
aumenta, la cuenta por pagar resulta mas cara y la empresa registra una pérdida

neta.
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Fig. V.1.1 Perfil de de una m o con t

por pagar en libras estetlinas.

La empresa puede eliminar este riesgo cambiario mediante la compra de un
contrato adelantado de 50 000 BP a 30 dias. De esa manera hoy sabe, con toda
exactitud, cudl sera el costo en ddlares estadounidenses de su cuenta por pagar
en libras. En sintesis, al comprar libras esterlinas adelantadas, la empresa tiene la
certeza de que, no obstante los movimientos de! tipo de cambio USD/BP, no
registrara ganancias ni pérdidas netas con respecto a su posicion actual, fecha
cuando se espera que el tipo de cambio al contado en 30 dias sea 1.51 USD/BP.
Si al cabo de dicho periodo, el tipo de cambio se encuentra a 1.52 USD/BP, la
empresa s6lo esta obligada a pagar 1.51 USD/BP, conforme estipulan los términos
de su contrato. Puesto que paga un precio menor por las libras esterlinas que el
precio vigente del mercado, la empresa registra una ganancia neta de 500 USD.
Por otra parte, si el tipo de cambio baja a 1.50 USD/BP, la empresa de cualquier
manera debera pagar 1.51 USD/BP al banco; como este precio es mayor que el
imperante en el mercado, la empresa registra una pérdida neta de 500 USD. Este
perfil de riesgo es la linea con pendiente positiva en la figura 1V.1.2.

Al combinar el perfil de riesgo de la posicidon al contado de la empresa (la
deuda de 50 000 BP a 30 dias) con el perfil de riesgo de la posicion en contratos
adetantados, se observa que las ganancias de un lado anulan las pérdidas en el
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otro y viceversa. La linea punteada representa el perfil de riesgo neto (Fig. IV.1.2),
muestra que, a pesar de los movimientos del tipo de cambio, la empresa no
registra bajo ningun escenario un cambio en sus ganancias con respecto a la
posicion de hoy, fecha cuando la cobertura entra en vigor. En sintesis, la empresa
tiene certidumbre.

Esta certidumbre es de enorme valor ya que no solo elimina el riesgo de
movimientos adversos en los tipos de cambio, sino que permite, ademas, que la
empresa realice una planeacion estratégica y tome decisiones de
comercializacion. Asimismo, desde la perspectiva del banco acreedor y/o de los

inversionistas, la empresa resulta un mejor riesgo crediticio.

CAMESIO NETO
[ ENUSD PERFIL DE REESGO
POSIQION EN BP
ADELANTADO

UsopeP

PERFIL DE RIESCO
POSIKCION AL CONTADO

Fig. IV.1.2 Cobertura contra riesgo camblario mediante contratos adelantados
Especulacidn con contratos adelantados de divisas

La especulacion se define como: asumir un riesgo explicitamente con el

objetivo de obtener una ganancia incierta. Por lo tanto, las compafiias en los
ejemplos anteriores habrian especulado si hubieran comprado, respectivamente,
contratos adelantados de libras esterlinas a 30 dias, y vendido contratos
adelantados de doélares canadienses a 60 dias sin tener una posicion al contado
subyacente. De la misma manera, el banco que vendié el contrato adelantado en

libras esterlinas a 30 dias y compré el contrato adelantado en ddlares canadienses
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a 60 dias, habria especulado si no hubiera compeansado - o cubieno - su posiciodn,

mediante la compra de un contrato adelantado de libras a 30 dias y la venta de un
contrato adelantado de dalares canadienses a 60 dias.

Coberturas con contratos adelantados de tasas de interés

Los contratos adeiantados de tasas de interés, también conocidos como
acuerdos adelantados de tasa de interés o forward rate agreements (FRAS), son
instrumentos recientementea disefiados. Su Uso para cubrir riesgos de movimientos
no anticipados de tasas de interés internacionales y para especular es menos

frecuente que, por ejemplo, el empleo de futuros, opciones y swaps de tasas de
interés. Por o tanto,

los FRAS contrastan profundamente con los contratos
adelantados de divisas, los cuales se han comerciado durante décadas con un
volumen de transacciones mayor al de los futuros de divisas.

Al igual que los contratos adelamtados de divisas,

tos FRAS son
instrumentos que se negocian de manera extrabursatil

en el mercado
interbancario. Los primeros FRAS se ofrecieron sobre instrumentos denominados
en ddlares estadounidenses y aparecieron en Londres en 1983. Su mercado se
expandid rapidamente y, hacia fines de 1985, et volumen de operacidon mensual
atcanzd 7000 millones de USD del principal nacional. En la actualidad, las FRAS
se ofrecen también en Nueva York y gozan de amplia aceptacidon entra las

instituciones de alta calidad crediticia, que desean cubrirse de riesgos especificos
de tasas de interés.

A diferancia de los contratas adelantados de divisas, que generalmente
implican 1a entrega de divisas en una fecha futura, los FRAS son contratos de
compensacian en efectivo. El FRA exige que las partes establezcan una tasa de
interés de referencia, la tasa de interés pactada, y un principal nocional. Por
ejempio, ia tasa de interés de refeyencia puede ser la LIBOR a 6 meses; la tasa de
interés pactada, de 8%: y el principal nocional, de 100 millones USD. En una fecha
futura especifica, si ia LIBOR a seis meses esta por encima de 8%, una de las
partes paga la diferencia a fa otra. Por ende, si al cabo del afo, la LIBOR a 6

meses esta a 10%, la parte que desea cubrirse contra el descenso de la LIBOR a 6
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meses paga a la parte que deseaba cubrirse del aumento de la LIBOR a 6 meses,
2% sobre los 100 millones de USD, o un milion de USD en efectivo. Precisamente,
el que la operacion se liquide en efectivo en la fecha de vencimiento recibe el
nombre de compensacion en efectivo. Siguiendo el mismo principio, si la LIBOR
esta a sélo 5%, la parte que deseaba cubrirse contra un aumento enla LIBOR a6
meses paga a la parte que deseaba cubrirse contra un descenso en la LIBOR, 3%
sobre 100 mitllones USD, o 1.5 millones USD en efectivo.

Tomemos el ejemplo de una empresa que proyecta emitir papel comercial
(PC) con un valor nominat de 100 000 USD, cuando las tasas de interés se
encuentran a 10 por ciento. La figura IV.1.3 muestra el perfil de riesgo de |as tasas
de interés de esa compafia. La funcién que ilustra el perfil de riesgos tiene
pendiente negativa, lo cual significa que conforme descienden las tasas de interés,
ia empresa registra una ganancia neta, ya que puede colocar su PC a un precio
mas alto; mientras que si las tasas de interés aumentan, coloca su PC a un precio

menos atractivo.

CTAMENO NETO

) ENUSD

+ 9039

TASA DE INTERES

Fig. IV.1.3 Perfil de riesgo de una empresa mexicana que planea emitit papel
comercialt en USD.

Si, por ejemplo, la empresa debe esperar 30 dias para emitir su PC, puede
cubrir su riesgo de tasa de interés durante ese periodo mediante la negociacion de
un FRA con su banco. De esta manera, puede realizar un acuerdo, estableciendo
como una tasa de referencia la de las T-Bills estadounidenses o la LIBOR de un
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ano; ademas la empresa pacta una tasa de interés de 10% y, como el principal
nocional, 90 909.09 USD (100 000 menos el descuento implicito por el rendimiento
del 10%). Si la tasa de interés a un afio es Mas elevada al cabo de 30 dias, su
banco le paga la diferencia; si la tasa es menor, la empresa paga al banco la
diferencia. Para un movimiento en un solo punto base en la tasa, esa diferencia
debe ser el valor puntual base del instrumento. Ei valor puntuali base de este
instrumento es de -9.09 USD; es decir, un aumento de un punto base en la tasa de
interés reduce ei precio de este instrumento 9.09 USD, y una disminucion de un
punto base en las tasas aumenta el precio 9.09 USD. En este ejemplo se advierte
que si la tasa de interés de referencia cae en un punto base - de 10% a 9.99% -, ia
empresa le paga al banco 9.09 USD. En cambio, si la tasa de interés de referencia
aumenta un punto base - de 10 a 10.01% -, el banco le paga a la empresa 9.09
USD. Este FRA le da a la empresa el perfil de riesgo representado por la linea con

pendiente positiva que se muestra en la figura IV.1.4.

CTAMERO NETO
ENUSD
) PERFIL DE RESGO
FRA A 10%

TASA DE NTERES

PERFR DE REESGO NETO

PERFR. DE RESGO
PLAN DE EMITIR PC
A10%

Fig. IV.1.4 Cobertura contra nesgo de tasa de tnterés con un FRA
La linea horizontal punteada muestra el perfil de riesgo neto de variaciones
en la tasa de interés: es de cero. No obstante el movimiento de los rendimientos,
las pérdidas de la posicidon en efectivo de la empresa se contrarrestan por las
ganancias en su posicion de contratos adelantados, y a la inversa. De esta
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manera, la empresa sabe con certeza ia cantidad de ddlares que recibird por la
emision de su papel comercial en 30 dias.

2.- OPCIONES
A. CARACTERISTICAS GENERALES

Una opcion es el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender una
cantidad determinada de un bien (una accién, una mercancia basica, divisa,
instrumento financiero, etc.) a un precio prestablecido (el precio de ejercicio)
dentro de un periodo predeterminade. Existen dos tipos de opciones: opciones de
compra (opciones call) y opciones de venta (opciones put). Las opciones son los
instrumentos mas sencillos, aunque también los mas flexibles y sofisticados, para
administrar riesgos. En los mercados financieros internacionales, se comercian

opciones sobre acciones, divisas, instrumentos de deuda y contratos de futuros.
Estas opciones se comercian tanto en bolsa como en el mercado de mostrador,
esto es, entre un banco o corredor y su cliente. Los participantes mas sofisticados
en los mercados financieros internacionales utilizan las opciones para especular y
cubrirse, y la mayoria de los grandes bancos en Estados Unidos, Europa y Japon,
reconocen la extraordinaria flexibilidad de las opciones para adaptarias a sus
necesidades de administracion de activos y pasivos. Bancos, empresas grandes e
incluso empresas medianas frecuentemente pueden estructurar coberturas mas
adecuadas contra variaciones inesperadas de tasas de interés internacionales y
de tipos de cambio, a través de opciones.

Caracteristicas basicas:

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar (call) o para vender
(put). deben especificar lo siguiente:

* E! bien subyacente

* El monto del bien subyacente

* El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcion
* El vencimiento
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B. LA OPCION DE COMPRA (OPCION CALL)

La opcién de compra u opcion call es el derecho, mas no la obligacidn, de
comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse
durante cierto periodo. Este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima
o precio. Por ejemplo, una opcidon call puede ser sobre 50 000 ddélares
canadienses con un precio de ejercicio de .85 USD/CD, que expira el 15 de
diciembre de 1999. Si una persona comprd esta opcion, y el tipo de cambio
USD/CD llega o supera a los .85 USD/CD, esta persona tendra el derecho a
ejerceria, y comprar 50 000 CD a .85 USD/CD. Si en cambio hubiera vendido esta
opcion, y et tipo de cambio llega o supera los .85 USD/DC, y el comprador decide
ejerceria, |a persona estara obligada a vender 50 000 CD a .85 USD/CD.

CAMBIO NETO
+) ENUSD

PHECRD
o FE DEL BIEN

SUB"YACENTE
P l/

Fig v 21 (a) Perfil de ganancias para el comprador de la opcion call

La figura IV.2.1 (a) indica el perfil de riesgo, también conocido como perfil

de ganancias para el comprador de una opcion call. El eje y muestra las utilidades
o pérdidas netas, medidas en délares estadounidenses derivadas de un cierto
movimiento en el precio del bien subyacente, una vez que se ha comprado la
opcion: el eje x indica el precio del bien subyacente y, P.E. es el precio de
ejercicio. El comprador de la opcion paga una prima, la cual representa una
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pérdida neta en ddlares, como P* en la figura. El precio del bien subyacente
permanece por debajo del precio de ejercicio, la opcidn expira sin tener ningun
valor. Por lo tanto, en dicho escenario, el comprador unicamente pierde la prima.
Por otra parte, si el precio del bien subyacente llega a superar et P.E., el tenedor
de la opcidén call tiene el derecho de ejercerla y comprar el bien subyacente al
precio del ejercicio. Mientras mas aito sea el precio del mercado con relacién al
precio del ejercicio, mayor sera la utilidad neta en délares estadounidenses. Asi lo
muestra la linea con pendiente positiva dicha funcidn no corta el eje de ias x en
P.E.; aunque el tenedor de la opcion de compra pueda ejercerla en este punto sus
utilidades netas no son positivas hasta que recupere la prima, P*. Por
consiguiente, el comprador de una opcidon call tiene un riesgo conocido y limitado
de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias.

CANENO NETO
ENLISD

PRECIO
o DEL BEEN

SUBYACENTE
PE.

“)

Fig. V.2.1 (o) Perfil de para et de opcion call.

La figura IV.2.1 (b) muestra el perfil de riesgo (o perfii de ganancias) del
vendedor de la opcion call. Se trata de una imagen inversa del perfil del comprador
de la opcidn call: el vendedor de esta recibe una prima, P*. En ia medida en que el
precio del bien subyacente permanezca por debajo del precio de ejercicio P.E. , la
opcién no se ejerce y obtiene como utilidad 1a prima. Pero si se ejerce, el vendedor
esta obligado a ofrecer una cierta cantidad del bien subyacente al precio de
ejercicio, por definicion, sera menor al del mercado. Mientras mayor sea el precio
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en el mercado con respecto al precio del ejercicio mayores seran las perdidas
netas del vendedor de la opcién. Esto se representa por medio de la funcién con
pendiente negativa. Dicha linea no corta el eje de tas x en P.E. ya que aun cuando
{a opcidn se ejerza el vendedor no registrara una pérdida neta hasta que el precio
del mercado sea tan alto en relacion con el precio de ejercicio que ésta sobre pase

ia prima. Por consiguiente, el vendedor de la opcidn call tiene un potencial de

ganancia conocido por anticipado y limitado, y un potencial de pérdida

desconocido e ilimitado. Por esto, las bolsas requieren que los vendedores de
opciones entreguen margen. Tal como sucede con los contratos de futuros, si el
precio del bien subyacente se mueve en contra del vendedor de la opcion podria,
requerirsele margen adicional. Quienes venden opciones en los mercados de
mostrador deben contar con una calidad crediticia muy alta y, en caso de que se
les pida, construir un depdsito como margen en el banco comprador.

C. LA OPCION DE VENTA (OPCION PUT)

La opcién de venta u opcion put es el derecho, mas no la obligacion, de
vender una cierta cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce
durante un lapso previsto. Para adquirir este derecho se debe pagar una prima.
Por ejemplo, se podria considerar una opcion put sobre los T-Bills a 90 dias, con
valor nominal de un milién de dlls. cada uno con un precio de ejercicio de 993 000
USD que expira el primero de abril de 1999. Si una persona hubiera comprado
esta opcion y el precio de mercado de los T-Bills a 90 dias cayera hasta o por
debajo de 993 000 USD, esta persona podria ejercerla, vendiendo los documentos
con valor nominal de un millon de dils. cada uno en 993 000 USD por o que
obtendria una utilidad. En cambio, si la persona hubiera vendido esta opcion, y si
el precio del instrumento hubiese caido hasta o por debajo de los 993 000 USD el
comprador ejerceria la opcion, por io que el vendedor estaria obligado a comprar
las T-8ills a 90 dias en 993 000 USD, incurriendo en una perdida.

La figura IV.2.2 (a) muestra el perfil de ganancias del comprador de una
opcidon put el eje de las y indica las ganancias y pérdidas netas medidas en
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dblares estadounidenses, que corresponden a movimientos determinados en el
precio de! bien subyacente durante el plazo de vigencia de 1a opcién; el eje de las
x mide el precio del bien subyacente, P_E. es el precio de ejercicio. El comprador
de ta opcion paga una prima que resulta en un egreso neto en dodlares igual a P*.
Si el precia de! bien subyacente se mantiene por encima detl precic de ejercicio, {a
opcidn expira sin Ningun valor. Por lo tanto el comprador de la opcidn put podria
perder la prima, pero nada mas. En cambio, si el precio det bien subyacente
cayera hasta o por debajo de P.E., el tenedor de {a apcidn put tiene et derecho de
ejercetia y vender el bien subyacente al precio de sjercicio. Mientras mas bajo sea

ot precio del mercado En relacién al precio de ejercicio, mayores seran l\as
ganancias en ddlares estadounidenses. Esto se muestra con

la linea con
pandiente negativa. Dicha funcion no cona el eje de las x en P.E., puesto que si
aun el tenedor ejerce su opcidn de venta, sus utilidades netas no seran positivas
en tanto no recupere ta prima, P*. Por consiguiente, el comprador de ia opcion put
tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una posibilidad desconocida e
itimitada de ganancias.

CAMEBIO NETO
(+) § ENUSD

OEL BEN
\l SUBYACENTE
P

Fig. V.22 (a) Pertii de g.

pata el cor de una opcin put.

ta figura IV.2.2 (b) muestra el perfil de riesgo o perfil de ganancias del
vendedor de la opcidon put. Se tratard de {a imagen inversa a la del perfil de

ganancias del comprador de la opcidn put. El vendedor de la opcidon put recibe 1a
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plinaE FT. EN 13 meaiga gue el precio subyacente permanezca mas aho gue el
precio de ejercicio P.E., este se queaa con 1a prima. rero una vez que se ejerza la
opcion, el vendedor de la misma esta obligado a comprar una cantidad del bien
subyacente de acuerdo con el contrato de opcion al precio de ejercicio, el cual, por
definicion, sera superior al precio prevaleciente al precio de mercado. Mientras
menor sea et precio de mercado respecto al precio de ejercicio, mayores seran las
pérdidas netas del vendedor de la opcion put. Esto se representa por medio de la
linea con pendiente positiva la cual no corta el eje x en P.E. ya que incluso cuando
se ajerce la opcion, el vendedor no registrara una pérdida neta sino hasta que el
precio de mercado sea algo mas bajo que el precio de mercado, generando una
pérdida que supere |la ganancia neta obtenida de la prima. De esta manera, el
vendedor de la opciéon put tiene una ganancia potencial conocida y limitada y una
pérdida potencial desconocida e ilimitada. Vale la pena repetir que se requiere que
los vendedores de opciones en boisa constituyan un depésito de margen, y si el
precio del bien subyacente se mueve en contra del vendedor de la opcién put
puede requerirsele margen adicional. De igual manera, los vendedores de
opciones en el mercado extrabursatil deben contar con una calificacion crediticia
muy aita, y probablemente se jes exija constituir depdsitos de buena fe.

CAMBIO NETO
(+) JEN USD

PRECIO
° DEL BIEN

SUBYACENTE
PE

(O]

Fig. IV.2.2 (b) Perfil de ganancias para el vendedor de la opcién put.
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D. LOS MERCADOS DE DIVISAS Y DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
Opciones de divisas

Las opciones de divisas corresponden a dos categorias amplias: las que se
comercian en bolsa y las del mercado extrabursatii.

Al igual que los futuros las opciones comerciadas en bolsa estan
completamente estandarizadas por lo cual la unica variable sujeta a negociacion
es la prima. De la misma manera una casa de compensacién rompe el vinculo
entre el comprador y el vendedor y, por lo tanto, aumenta su bursatilidad. Las
opciones de divisas bursatiles son las comerciadas en el Philadelphia Stock
Exchange (PHLX), donde se negocian opciones de compra y de venta, americanas
y europeas, sobre el tipo de cambio del! ddélar estadounidense frente al délar
australiano, libra esterlina, doélar canadiense, marco aleman, franco francés, yen,
franco suizo y ECU. Los precios de las opciones comerciadas mas activamente en
el PHLX se reportan diariamente en el Wall Street Journal. En caso de ejercer,
estas opciones involucran la entrega de la divisa por ddlares estadounidenses
como se comaercian en bolsa, los participantes en el mercado pueden aumentar o
salirse (con ganancias o peérdidas en USD) antes de! vencimiento siempre y
cuando la opcidén aun no haya sido ejercida.

Opciones sobre instrurmentos de deuda

Los términos opcidn de tasas de interés y opcion sobre instrumento de
deuda son sindnimos. Cabe recodar que los precios de deuda y tasas de interés
tienen una relacion inversa: en la medida que se incrementan los precios del
instrumento caen las tasas de interés, y conforme caen los precios se elevan las
tasas de interés. Por lo mismo, una opcién call sobre el precio de un instrumento
de deuda es equivalente a una opcién put sobre la tasa de interés. Por lo mismao,
una opcion call sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente a una
opcidn put sobre la tasa de interés y una opcion put sobre el precio de un
instrumento de deuda es equivalente a una opcion call sobre la tasa de interés.
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Al igual que las opciones de divisas, las opciones de instrumentos de deuda
se clasifican en dos categorias amplias: las que se comercian en bolsa y las del
mercado extrabursatil. Las opciones que observan un mayor volitmen, y las
utilizadas con mayor frecuencia para especular, y sobre todo para cubrir riesgos,
son las opciones sobre futuros de interés comerciadas en el Chicago Board of
Trade y el Chicago Mercantile Exchange.

El mercado extrabursatil de opciones sobre tasas de interés también tiene
gran actividad y es bastante sofisticado. Como ocurre con ias opciones de divisas
del mercado extrabursatil, estas se disefan especificamente para cada cliente lo
cual por io general implica cantidades mayores, plazos de vencimiento mas largos
y términos especiales y a menudo compiejos, no disponibles en bolsa.

Participantes del mercado

Los participantes de l0s mercados de opciones pueden dividirse en tres

categorias:

1) Administradores de riesgos.

En ocasiones, los administradores de riesgos venden opciones debido a
que frecuentemente pueden bajar e! costo total de una cobertura al sacrificar una
parte de su potencial de ganancia a cambio de cobrar una prima. Con esta prima
cobrada pueden financiar parte o toda la prima que deben pagar.

Otra estrategia frecuente en ocasiones considerada de cobertura (aunque
mas propiamente es una forma de especulacion) es la venta de opciones call
cubiertas. Por ejemplo, un administrador de cartera, que planea vender un T-Bill en
dos meses puede vender una opcion call a un precio de ejercicio gue considere
suficiente por su T-Bill (es decir, le vende el derecho de que le compren e! T-Bill a
un precio predeterminado a otra persona, a cambio de una prima). Si le ejercen la
opcién de compra el administrador tendra que vender el T-Bill al precio de
ejercicio. Si la opcidn no se ejerce, el gerente se queda con la prima. Por
consiguiente, la venta de opciones call cubierta es una forma de que una cartera

genere ingresos adicionales sin tomar riesgos adicionales debido a que e!
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vendedor de la opcidon ya es duedic de! bien subyacente y asume el riesgo de tener
que venderlo a un precio que considere aceptable.

2) Especuladores.

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y
venden opciones precisamente para asumir riesgos, a cambio de una ganancia
potencial. Dichos participantes pueden comprar opciones put o call (dependiendo
de si especulan que el precio subyacente caiga o se eleve respectivamente), o
pueden vender también opciones si su expectativa es que el precio del bien
subyacente no varie en su contra, de manera que puedan quedarse con la prima.
Los especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas
astrategias tales como strangles, straddies, estrategias tipo pesimista (bull
spreads) y estrategias tipo op'timista (beard spreads), entre otros.

3) Intermediarios

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos
categorias principales. corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores
de opciones del mercado extrabursatil. Algunos intermediarios comercian en
ambas categorias, en tanto que otros se especializan en una de ellas.

Los cor.'redores de opciones comerciadas en balsa reciben ordenes de los
clientes de los clientes para comprar y vender opciones en boisa, recibiendo una
comision, pueden o no efectuar transacciones por cuenta propia.

Las entidades mexicanas que desean comerciar estas opciones pueden
hacerlo a través de un corredor extranjero. Las opciones comerciadas en las
bolsas de futuros estan a cargo de los intermediarios de futuros quienes colocan
pedidos para comprar o vender en el piso de remates a cambio de una comision.
Hoy en dia, BANAMEX, BANCA CREMI Y BANCA SERFIN, son las instituciones
mexicanas que ofrecen opciones sobre futuros.

También hay bancos comerciales y bancos de
dispuestos a hacer un mercado en opciones extrabursatil, es decir,
momento estan dispuestos a comprar o vender dichos instrumentos a un cierto
intermediacidon de opciones extrabursatiles requieren de personal

inversiébn que estan
en todo

precio. La
altamente calificado que asigne e! precio adecuado a los instrumentos y haga

mercado en dos sentidos, comprando y vendiendo. En tanto que los compradores
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put y call simplemente pagan una prima y no toman riesgos adicionales, los
vendedores de opciones reciben una prima y estan sujetos a un riesgo potencial
ilimitado. Por consiguiente, los intermediarios de opciones extrabursatiles deben
efectuar andlisis crediticios exhaustivos para determinar el riesgo de crédito de
clientes que desean vender opciones. A su vez, los clientes que desean comprar
opciones extrabursatiles deberan asegurarse con un intermediario grande que

cuente con un capital apropiado.

€. DETERMINACION DEL PRECIO DE LAS OPCIONES

Variables basicas

Las primas de las opciones se determinan mediante la interaccion de la
oferta y la demanda, la cual depende de tres variables basicas:

Plazo al vencimiento

Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. De la misma
manera como una pdliza de seguro por un afo cuenta Mas que otra por una
semana una opcidon a mas largo plazo cuesta mas que una a plazo menor. tLa
sencilla razén es que, mientras mas largo sea el plazo al! vencimiento, mayores
seréan las probabilidades de que la opcion se ejerza.

El precio del bien subyacente frente al precio de ejercicio de la opcién

La figura IV.2.3 (a) muestra la relacién entre el precio de mercado y el
precio de ejercicio de! bien o instrumento subyacente para una opcion call. Si el
precio del mercado es menor que el de ejercicio la opcidon no puede ser ejercida, y
queda fuera del dinero (out-of-the-money). Si el precio del mercado es igual al de
ejercicio, la opcidn puede ejercerse, y se dice que esta en el dinero (at-the-money).
Cuando el precioc del mercado es mayor que el de ejercicio, la opcion puede
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ejercerse con una utilidad, en la medida que el precio de mercado sea mas alto en
relacién con el precio de ejercicio. En este caso, se dice que la opcion esta dentro
del dinero (in-the-money).

+) ENUSD NETO S EL PRECIO DE MERCADO
[ ES MAYOR QUE P E., ESTA
“DENTRO DEL DINERO™

SUBYACENTE

S1EL PRECIO DE MERCADO « P E.

S1EL PRECIO DE MERCADO  ESTA "EN EL DINERO"

ES MENOR QUE P.E..ESTA
“FUERA DEL. DINERO",

[0}

Flg. V.2.3 (a) En el dinero, fuera de el dinero y dentro de el dinero: opcidn call.

En el caso de la opcidn put mostrada en la figura IV.2.3 (b), la relacion es
inversa: si el precio del mercado es menor que el de ejercicio, la opcidn puede
ejercerse con utilidades y se dice que esta dentro del dinero; cuando e! precio det
mercado es iguat al precio de ejercicio, la opcidn esta en el dinero; y finalmente,
cuando el precio de mercado es superior al de ejercicio, la opcion no puede
ejercerse y, por lo tanto, esta fuera del dinero.

Obviamente, una opcidn tendra mayor valor en la medida que se encuentre
dentro del dinero; por el contrario, mientras mas fuera del dinero esté, menaor sera
su valor.
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Fig. tv.2.3 () En el dinero, fuaera de el dinero y dentro de el dinero: gpcion put
La volatilidad de! precio del bien subyacente

La volatilidad es una medida de dispersion de precios. Normalmente, los
panticipantes en el mercado de opciones utilizan la desviacion estandar histdrica
del precio del bien subyacente para medir la volatilidad. Mientras mas volatil sea e!
precio de un bien, mayor serd su desviacion estandar, también las posibilidades de
que ejerza la opcion y, por 1o tanto, la prima. Por esto, los operadores de opciones
hablan de comprar y vender volatilidad. Si esperan que la volatilidad se reduzca,
esto implica que también esperan que las primas de las opciones caigan, por lo
que venden las opciones put y call. Si esperan que la volatiidad aumente es el

momento de comprar opciones put y call.
El! Modelo Black-Scholes para determinar el precio de una opciéon

Como se menciond anteriormente el precio de una opcion se determina con
base en el plazo al vencimiento, ia relacion entre el precio de bien subyacente y el
de ejercicio de ia opcion, |la tasa de interés libre de riesgo y la volatilidad. En tanto
que la forma como estas variables afectan la prima de una opcidn es bastante
sencilla, cuantificar sus efectos no lo es. Ei modeio Black-Scholes publicado en
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1973, fue el primer modelc de aceptabilidad general para poner precio a las
opciones. Aunque se hayan desarrollado muchos modelos mas sofisticados desde
esa fecha, ia mayoria se fundamenta en éste.

Este modelo determina el precio de una opcion call europea; calcula la
prima justa como el valor presente del valor intrinseco esperado al vencimiento de
la opcion. En términos formales:

Precio de Ia opcion a nivel tedérico: = PN (d; ) - E e " N(d2 )

En donde:

IN(PIEY+ (i+02/2)t
dy =

o t

d;=dy -0 ¢t

P = Precio del bien subyacente

E = Precio de ejercicio

t= Plazo a vencimiento ( % de una afo )

i= Tasa de interés libre de riesgo

o= \Volatilidad, desviacidén estandar anuat

in = Logaritmo natural

N(x) = Funcion de densidad acumulativa normal.

Entre sus limitaciones podemos encontrar es que, supone una tasa de
interés libre de riesgo constante, lo cual es poco realista, especialmente en el caso
de opciones sobre titulos de renta fija. La segunda limitacion se refiere a la
dificuttad de medir la volatilidad. Al igual que la mayoria de los modelos para
determinar e! precio de las opciones, el Black-Scholes utiliza 1a volatilidad
historica, medida a través de la desviacidn estandar anual det precio del bien
subyacente. La dltima limitacidn es que hace uso de la distribucion normal, la cual
no necesariamente corresponde a la distribucién empirica de los precios del bien
subyacente.
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Medidas de ia sensibilidad de el precio " Cobertura Delta *

Los modelos para determinar el precio de una opcion se utilizan para

calcular la sensibilidad de la prima con respecto a cambios pequefios en una de
las variables que participan en su determinacion, siempre que las demas
permanezcan constantes. (En otras palabras, estas medidas son derivadas

parciales).
La medida mas importante es la delta, que mide el cambio de la prima de

una opciétn como respuesta a la variacion en una unidad del precio del bien
subyacente. Esta medida también se conoce como la razén de cobertura (hedge
ratio).
La cobertura deita es una estrategia de cobertura utilizada cuando no se
pretende conservar las opciones hasta su vencimiento. Cuando la posicién al

ntado y el instrumentc de cobertura utilizado no tienen el mismo plazo de
vencimiento, es necesario utilizar deita para medir ia sensibilidad de la prima ante
la opcién a cambios en el precio del bien subyacente, con objeto de decidir
cuantos contratos de opciones proporcionaran el perfil de ganancias que permitira
contrarrestar las pérdidas de la posicion al contado.

La cobertura delta se utiliza con frecuencia en todos [os mercados de
opciones. Es particularmente Gtil para construir estrategias de cobertura con
opciones de futuros sobre tasas de interés.

Para hacer una cobertura delta, de manera que un cambio pequeiio en el
precio del instrumento subyacente se compense exactamente con una ganancia en
las primas de las opciones, es necesario:

- Calcular el valor puntual base (VPB).

- Calcular e! VPB de un solo contrato de futuros.

- Determinar el numero de contratos de futuros necesarios en caso de que
se eligiera cubrirse con futuros.

- Calcular delta de una opcién put en el dinero.

- Determinar el nimero de opciones put necesario, a partir de la siguiente

formulia:
Numero de opciones put = { VPB ( al contado ) / VPB ( futuros ) } / { -delta (put))}

104




Una advertencia importante es que si e! precio del bien subyacente (el
instrumento de deuda) sufre un cambio drastico, las opciones put podrian situarse
dentro o fuera det dinero, o cual modificaria su delta, y esto las haria perder o

ganar mas valor en relacidn con la posicion de contado subyacente. Por

consiguiente, las coberturas delta deben supervisarse constantemente cuando se
requiera.

Sin embargo, cabe mencionar que existen otras medidas de sensibilidad
para ias primas de las opciones, algunas de estas son:

Gamma. Es el cambio de la delta al variar en una unidad del precio del bien
subyacente.

Theta. Es el cambio de la prima de la opcidon, al variar en una unidad el
plazo al vencimiento.

Epsilon. Es el cambio en la prima de la opcidn por un cambio de 1% en la
volatilidad.

3.- SWAPS
A. CARACTERISTICAS GENERALES

La definicion mas sencilla de un swap, consiste en identificario con una

serie consecutiva de contratos adelantados hechos a la medida, los cuales no

necesariamente involucran la entrega de la divisa o del instrumento de deuda base

del swap (en caso de swaps de tasas de interés), sino de compensaciones en
efectivo.

Los swaps de divisas y de tasas de interés no se comercian en bolsa, sino
en el mercado interbancario. Empresas

industriales y financieras, bancaos,
organizaciones muilti ales y

pai soberanos los utilizan para reducir sus
costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y, sobre todo, cubrir nesgos

cambiarios y/o de tasas de interés. Tanto los swaps de divisas como de tasas de
interés se ofrecen principalmente, aungue no de manera exclusiva, en Nueva York
y Londres a través de bancos comerciales y de inversion, los cuales actuan como
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comisionistas-operadores. A diferencia de los contratos adelantados y los futuros,
casi siempre incluyen clausulas especiales, y se ejecutan por montos y plazos
mayores. Las clausulas pueden referirse a los plazos, forma de pago y garantias,
por ejemplo, un swap puede ser a dos afos, contemplar pagos trimestrales, o bien,
ser a un ano y medio con pagos semestrales.

Los swaps mas sencillos se conocen como plain vanillas, lo que se podria
traducir al espafiol como swaps convencionales. Un swap convencional de tasas
de interées es aquel mediante el cual se intercambia un flujo de pagos a tasa fija
por uno a tasa flotante. En esta operacion, las partes contratantes canjean sus
pagos de interés, por lo cual una de ellas queda obligada a pagar una tasa flotante
y en recibir una tasa fija mientras que la otra se compromete a pagar una tasa fija y
a recibir una flotante. Estos pagos se efectian con una frecuencia preestablecitda

sobre un principal nocional denominado en una divisa determinada -por lo general

el dolar estadounidense-. En este tipo de swap, el principal no se intercambia,

solo los pagos por intereses. En la practica, cuando ambos contratantes realizan
pagos de interés con la misma frecuencia, solo se efectua un pago compensatorio
por el diferencial entre la tasa fija y la flotante. Si la tasa fiotante supera a ia fija, la
parte obligada a pagar l|a flotante efectua un pago neto a la otra, mas, cuando la
tasa flotante se encuentra por debajo de la fija, 1a parte obligada a pagar la tasa
fija hace un pago neto a {a primera.

El swap convencional de divisas es parecido al swap convencional de tasas
de interés. Las diferencias claves son dos: primera, en el swap de divisas el
intercambio de pagos por intereses se realiza en dos divisas distintas, y segunda,
casi siempre se intercambian también los principales. Por esta razén con
frecuencia se conoce a los swaps de divisas como intercambio de préstamos.

En la actualidad, los swaps de tasas de imterés y de divisas son
herramientas financieras basicas para los bancos y empresas importantes en el
mundo. México no es la excepcion: un grupo de bancos y empresas mexicanos
han comenzado a participar en el mercado de swaps de tasas de interés en
ddilares estadounidenses y también en el de swaps de divisas

E) hecho de que algunas entidades mexicanas ya hayan comenzado a

utilizar swaps no implica que muchos otros no puedan beneficiarse de su uso,
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pues estos instrumentos permiten cubrir su exposicion a algunos riesgos. asi como
bajar los costos de fondeo en divisas fuertes

8. PARTICIPANTES EN EL MERCADO

Usuanos finales

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales, bancos
comerciales y de inversion, instituciones de ahorro y préstamos (S&Ls), gobiermos,
agencias gubernamentales y organizaciones multitaterales. Cada uno de estos
usuarios puede participar, en cualquier momento, en un swap de tasas de interés o
de divisas por uno o diversos motivos agrupados en tres grandes categorias:

* Disminucidon de costos financieros.

Los costos financieros pueden disminuirse si se aprovechan las deficiencias
en la determinacion de los precios, si se pueden evadir controles cambiarios y
otras regulaciones, y si se establece una cobertura de riesgos cambiarios y de
tasas de interés.

Los costos de financiamiento también pueden bajarse mediante la reducciéon
o la eliminacién del riesgo cambiario o de tasas de interés del prestatario.

= Cobertura de riesgos cambiarios y tasas de interés.

La gran mayoria de swaps se conciertan ahora con propdsitos de cobertura.
Los swaps scon una secuencia de contratos adelantados, incluyendo por lo general
mas de una fecha de pago correspondientas a varios periodos, con plazos entre
uno y diez afios.

Un administrador de riesgos tipico en el mercado de swaps de tasas de
interés en dodlares podria ser una compafia de seguros con un activo en ddlares
con una tasa fija a cinco afios y una obligacién en ddlares a tasa flotante al mismo
plazo con pagos trimestrales. Si esta compafia NO contrata un swap de tasas de
interés, se expone a un riesgo de una mayor tasa de interés en ddlares -la tasa
flotante puede elevarse en cualquier momento durante los proximos cinco afios-.

En consecuencia, a esta compadiia le conviene pagar una tasa de interes fija. Es
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decir, le seria muy Gtil saber hoy cuales seran sus futuros pagos trimestrales, lo
cual puede lograrse mediante un swap de tasa de interés fija por flotante. en
donde la comparniia pague una tasa fija y reciba una flotante.

Un ejemplo representativo de un administrador de riesgos en el mercado de
swaps de divisas podria ser una entidad publica mexicana como PEMEX, la cusl
obtiene un financiamiento barato a tasa fija mediante la emisidn de bonos en
yenes japoneses. Como PEMEX percibe ila mayor parte de sus ingresos en ddlares
estadounidenses, se expondria a un riesgo cambiario: si el tipo de cambio de USD
por yenes se eleva, la tasa de interés fija -si bien fija en yenes- sera en cualquier
caso mas cara en términos de USD. Con un swap de divisas fija por fija, PEMEX
recibiria una tasa de interés fija en yenes y pagaria una tasa de interés fija en
USD. Si se elevara ei tipo de cambio de USD por yenes, PEMEX estaria cubierto,
pues de todos modos recibiria yenes del otro contratante de! swap, a cambio de
una cantidad fija en USD.

* Creacion de instrumentos sintéticos.

Un instrumento sintético es una combinacion de dos o mas instrumentos, ios
cuales se comportan comao si fueran otro instrumento. Por ejemplo, un inversionista
con un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a tasa fiotante con solo
concertar un swap de tasas de interés fija por flotante. El bono a tasa fija y el swap
de tasa fija por flotante juntos producen un resultado financiero igual al de
mantener un bono a tasa flotante.

Los swaps concertados para crear instrumentos sintéticos se conocen como
asset based swaps, o swaps correspondidos por activos. Con frecuencia, los
bancos, las empresa, otras instituciones financiera y agencias gubernamentales
conciertan swaps correspondidos por activos para reajustar el perfil de riesgo-
rendimiento de sus portafolios sin necesidad de vender o comprar los titulos
subyacentes (lo cual significaria ganancias o pérdidas de capital, impuestos,
comisiones y otros costos de transaccion), y/o para aprovecha oportunidades de

arbitraje.




Intermediarios

Los intermediarios de swaps desempefian tres funciones muy relacionadas:

corretaje, disefio y distribucion de swaps. Estos intermediarios estan constituidos
- principalmente por bancos comerciales y de inversion de Estados Unidos, de

tnglaterra, Suiza, Canada, y Japon, ademas de algunos bancos mexicanos. Los
intermediarios por o general desempefan estas tres funciones en el mismo
departamento conocido como mesa de swaps.

* Corretaje

La primera funcion que desempenaron los bancos en @l mercado de swaps
fué la de corretaje -la cual consiste en reunir a ias dos partes de un contrato-. Esta
es una funcidn muy importante, en virtud de los altos costos involucrados en la
busqueda de la otra parte.

* Disefio de swaps

Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps dentro de un
entorno cada vez mas concurrido, los bancos comenzaron a disefiar variantes de
swaps que previeran las diferentes necesidades de los usuarios finales y sus
expectativas. Como resultado, desde mediados hasta finales de ios BO's se
preserntd una oleada de innovaciones en el mercado de los swaps: fija por fija,
flotante por flotante, diversas swapciones, swaps adelantados, swaps cuya tasa se
determina en forma retardada, etc.

* Distribucion de swaps (Dealing)

Una vez disefiado un swap, es necesario venderlo. El proceso de
distribucion (Dealing), en particular para un swap nuevo y poco conocido, puede
sear tardado y absorbente. Con el fin de atraer clientes, los intermediario no solo
deben hacer corretajes y disefiar nuevos y mejores swaps, sino también tomar
como posicion uno de los lados de la transaccion.

El distribuidor debe estar dispuesto a tomar la contrapartida del swap para
venderio a un posible cliente, quien sera la otra parte del contrato. Su ganancia va
de acuerdo con la magnitud del diferencial entre el precio de compra y el de venta,
mas una posible comision inicial.
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La cobertura de la posicion se efectua en los mismos mercados de swaps,
asi como los de contado, contratos adeiantados, futuros y opciones, tanto en
operaciones extrabursatiles como en bolsa. Por o tanto, los intermediarios se han
vuelto usuarios finales importantes y los mercados de swaps, en vez de competir
con otros instrumentos de cobertura como los futuros y las opciones, han ayudado
a impulsar el creciente volumen comerciado en estos instrumentos.

C. VARIANTES DE SWAPS
Swaps de tasas de interés

El swap de tasa de interés flotante por flotante esta hecho para muchos
usuarios finales que no desean hacer un swap de LIBOR por una tasa fija, sino de
LIBOR a otra tasa fiotante, como la de los fondos federales, el papel comercial, las
aceptaciones bancarias o |la tasa de las T-Bills.

También se llevan a cabo swaps de tasas de interés flotante por flotante a
diferentes plazos, por ejemplo: LIBOR a tres meses por LIBOR a seis meses o tasa
de interés de papel comercial a un mes por tasa de interés atada a la tasa de los
T-Bills a tres meses.

Los swaps de cupdn cero por tasa flotante permiten a una de las partes
realizar un solo pago sobre una suma fija al final del swap, y a la otra, pagar a tasa
flotante y a intervalos precisos durante la vida det swap. (Un bono cupén cero es
un instrumento de deuda que no devenga intereses explicitos, es decir, no tiene
cupones y se vende con un descuento considerabite. Este descuento, como el de
los instrumentos del mercado de dinero, refleja la tasa de interés.)

Los swaps con caracteristicas de opciones

Es comun referirse a los swaps con caracteristicas de opciones como
swaptions o swapciones. Las swapciones, como las opciones mismas, pueden ser
muy complejas pues pueden incluir varios tipos de opciones, por ejemplo:

110



Los putableswaps incorporan una opcion put (es decir, una opcion de
venta). Cuando se aplica a un swap estandar de tasa de interés fija por flotante, la
opcion put permite, a quien paga la tasa flotante, terminar el swap antes de su
vencimiento.

Los callable swaps incluyen una opcion call (opcién de compra). Cuando se
utilizan con los swaps convencionales de tasas de interés, la opcion call otorga a
quien paga ia tasa fija el derecho, pero no la obligacién, de terminar el swap antes
de su vencimiento.

Los rate capped swaps o swaps con tasa tope, son similares a los putable
swaps porque también ofrecen proteccion a quien paga la tasa de interés flotante.
Los swaps con tasa tope son mas bien una serie de opciones put.

Los mini-max swaps establecen un maximo y un minimo en |a tasa flotante
por pagarse. Esto equivale a haber comprado una serie de opciones put y haber
vendido una serie de opciones call y es similar a una secuencia de collares.

Los extendable swaps o swaps con plazo extendible, permiten a una de las
partes contratantes extender la vida del swap por un cierto periodo después de su
vencimiento.

Swaps con propiedad de contratos adelantados

Los forward swaps o swaps adelantados, al igual que los contratos
adelantados de divisas y los acuerdos adelantados de tasas de interés, consisten
en celebrar hoy un contrato para hacer un intercambioc en el futuro. En
consecuencia, los swaps adelantados sor como cualquier otro swap, pero ia fecha
de entrada en vigencia es posterior a la fecha de concertacion. Este tipo de swap
puede ser atractivo para quien desee asegurar la estructura actual de tasas de
interés para un swap que comienza en una fecha futura.

Swaps con amortizacién del principal nocional

Los amortizing swaps o swaps con principal amortizable, en contraste con
los swaps de divisas los swaps de tasas de interés casi nunca incluyen el
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intercambio de principal. En cambio, después de acordar un principal nocional se
establece la obligacidn de canjear pagos derivados de tasas fijas contra flotantes a
intervalos predeterminados. Sin embargo, en un swap con principat amortizable el
principal nocional declina durante la vida del swap. Este tipo de swap es atractivo
para usuarios finales con activos y pasivos subyacentes que se amortizan a lo
largo tiempo y no de un sélo pago en una fecha precisa.

Swaps de divisas

£l swap de divisa de tasa fija por fija es similar al swap convencional de
divisas de tasa fija por flotante; la diferencia radica en que ambas partes pagan

una tasa fija.
En el swap de divisas de tasa flotante por flotante se intercambian
prestamos en dos distintas divisas, pero ambos contratantes pagan una tasa de

interés flotante.
Swaps con amortizacién del principal nocional

Swaps con principal amortizable. Un swaps de divisas casi siempre incluye
el intercambio de principales. Por lo general, se intercambian en su totalidad al tipo
de cambio vigente al inicio del swap, y vuelven a intercambiarse al vencimiento
utitizando el mismo tipo de cambio. En un swap con amortizacién, los principales
se amortizan a lo largo del periodo, por o cual, éstos no se vuelven a intercambiar

al vencimiento.
D. DETERMINACION DEL PRECIO DE LOS SWAPS

Varniables béasicas

Tanto los usuarios finales de swaps como los bancos que los intermedian,
deben entender con claridad como establecer el precio de los swaps de divisas y
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de tasa de interés. Los usuarios finales deben tener |a capacidad de comparar el
costo ofrecido de los swaps no sdlo entre diversos bancos, sino también frente a
otras oportunidades de’ financiamiento y de administracion de riesgos. Si un
operador de swaps sobrevalua sus swaps, perderia operaciones; por el contrario,
si los subvalta, No cubriria sus costos de operacion.

Los intermediarios determinan el precio de los swaps con base en seis
variables basicas:

® Vencimiento del swap. Mientras mas largo sea el plazo del swap, mayor
sera su precio.

* Estructura del swap. Cuanto mas complejo y hecho a la medida sea el
swap, mas caro resulta.

* La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al
intermediario cuadrar su posicidon. Si el banco no puede cubrir con facilidad su
posicion, cobra una comisidn superior por el swap.

* Riesgo crediticio del cliente. A mas alto riesgo crediticio del cliente, mayor
cargo.

* La oferta y demanda del crédito en general.

* Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés.

Cada mariana, |a mesa de swaps de un banco prepara su tabla indicativa de
precios de los swaps de tasas de interés y de divisas que ofrece. Esta tabla
proporciona al operador una guia para determinar su precio, y se actualiza con

frecuencia, incluso varias veces al dia, cuando existe una volatilidad en los
mercados.

Determinacion de el precio de los swaps de tasas de interés

Las tablas indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se
establecen en relacidon con los swaps convencionales de tasa fija por flotante y se
cotizan en términos de puntos base (pb), los cuales son de un centésimo de 1% de
interés (v.g.. 100 pb = 1 punto porcentual). Por lo general, la parte de tasa fija del
swap se cotiza en términos de un diferencial respecto al de la emisién mas
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reciente de Certificados de las Tesoreria (T-Bills, T-Notes, T-Bonds) subastada

que tenga un plazo similar. La parte de tasa flotante casi siempre se establece con
respecto a la LIBOR.

Determinacién del precio de los swaps de divisas

Al iniciar cada dia, los distribuidores de swaps preparan tabtas indicativas
de preciaos para los swaps convencionales de divisas de tasa fija por flotante, las
cuales se actualizan durante el transcurso de la jomada. Los grandes bancos
ofrecen swaps entre las principales divisas, por gjemplo: dbdlares estadounidenses

por marcos alemanes, dolares canadienses, francos franceses, francos Ssuizos,
libras esterlinas o yenes japoneses.

Todas las tasas se cotizan con respecto a la LIBOR a seis meses, con una
tasa fija anual o semestral, segun cada operador. En vez de establecer
cotizaciones de compra y venta, casi siempre los operadores sefalan una tasa
media como precio indicativo; de ella se sustrae ciento numero de puntos base si el
distribuidor paga y se agregan si cobra.

Los distribuidores no solo ajustan las tablas de precios indicativos de swaps
de tasas de interéds, sino también de swaps de divisas de acuerdo con el riesgo
cambiario de la parte contratante, asimismo toman en cuenta si los swaps se
amortizan, si presentan otras frecuencias de pagos, otras tasas de interés, tasas

fuera del mercado, caracteristicas especiales y también de acuerda con la oferta y
la demanda en el mercado.

€. COBERTURA DE RIESGOS CON SWAPS

Para cubrir las exposiciones a los riesgos cambiarios y de tasas de interés
de corto plazo, deben utilizarse contratos adelantados, futuros y/u opciones. Sin
embargo {os swaps son mas convenientes para cubrit axpasiciones a riesgas

cambiario y de tasas de interés de largo plazo, porque presentan una mayor
tiquidez y menores costos de transaccion para vencimierntos mas targos.

14




Ahora bien, los administradores de riesgos deben tener presentes dos
riesgos asociados con |os swaps. primero, no existe una casa de compensacion
que pague el contrato si la contraparte del! swap incurre en incumplimiento {(como
en el caso de los mercados de opciones y futuros que se comercian en bolsa).
Segundo los administradores de riasgos con pasivos a tasa flotante que realizan
un swap para pagar tasa fija y recibir tasa flotante, se enfrentan al deterioro de su
calidad crediticia a lo largo de la vida del swap. Ejemplos de estos son:

* Cobertura de riesgos de tasas de interés. Los swaps de tasas de interés
se utilizan para cubrir los riesgos de variaciones en tasas de interés. Es posible

para ambas partes reducir su costo de fondeo por medio de este tipo de

operaciones, lo cual depende del nivel inicial de su financiamiento y del

movimiento futuro en las tasas de interés. Ademas, cada vez que se elimina un
riesgo, ia calidad crediticia de un deudor mejora, lo cual podria reflejarse en un
menor costo de financiamiento.

* Cobertura de riesgos cambiarios. Los swaps de divisas se pueden utilizar
para cubrir los riesgos de variaciones en los tipos de cambio y en las tasas de

interés. De esta manera, cada parte puede reducir sus costos esperados de

financiamiento y al eliminar el riesgo el deudor mejora su calidad crediticia.

4.- FUTUROS
A. CARACTERISTICAS GENERALES

Un contrato de futuros, en un sentido muy amplio, @es un contrato adelantado
que se comercia en bolsa. Como tal, el contrato de futuros es uno de los
instrumentos financieros mas revoiucionarios, versatiles y de mayor aceptacion de
nuestro siglo. En México, las empresas agroindustriales mas avanzadas ya utilizan
futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja y granos; algunas
empresas mineras también recurren a contratos de futuros para diversos metales a
fin de cubrir ventas futuras: a su vez, distintas instituciones gubernamentales y

financieras utilizan futuros sobre LIBID (tasa pasiva del mercado interbancario de
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tondres) y otras tasas de interés, con el propdsito de cubrirse contra las
condiciones volatiles de los mercados internacionales de créditos.

Bancos, empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de
futuros sobre una amplia variedad de mercancias y finanzas (Ver Cuadros {(V.4.1y
IV.4.2). Estas transacciones tienen fines especulativos o de cobertura.

Ya que los futuros se negocian en bolsa, con frecuencia parecen
sumamente complejos. Sin embargo, sus rasgos peculiares tienen una razén de

ser: promover la bursatilidad.
Innovaciones clave en el contrato de futuros

- Como se menciond anteriormente, el contrato de futuros es un contrato
adelantado que se comercia en bolsa. En vez de negociario por teléfono entre tas
partes, se comercia en el piso de remates de una bolsa.

El éxito que han tenido las bolsas donde se negocian contratos de futuros
no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave en comparacion con los
contratos adelantadaos: primero, |la estandarizacion det! propio contrato: segundo, ia
creacién de la casa de compensacion; tercero, la practica de revalorizar
directamente todas las posiciones y de pagar o recibir margenes todos los dias en
funcién de dicha revaluacion, y cuarto, los avances tecnologicos que permiten la
participacion de compradores y vendedores del mundo entero, [a transmision
instantd&nea de noticias y cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme
volumen de operaciones.

- Estandarizacion: Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las
necesidades del participante. Las partes involucradas acuerdan y detallan
cuidadosamente |a cantidad y calidad del bien, el plazo, el lugar de entrega y la
forma de liquidacion. Ademas, la relacion entre las partes y sus riesgos crediticios
determinan la cantidad det depdsito de buena fe, si es que éste es necesario.

Los contratos de futuros estan enteramente estandarizados. Los contratos
de mercancias e instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo
que se refiere al tamafo del contrato, la calidad del bien subyacente, la divisa en
ia que se cotiza, la fluctuacidon minima del precio, el plazo de vencimiento y el lugar
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de entrega. Por lo tanto, una vez elegido un contrato de futuros (a un mes por
ejemplo), la Gnica variable negociable en el contrato es su precio.

- La casa de compensacion: En la mayoria de las bolsas donde se
comercian contratos a futuro, la casa de compensacion es una entidad legaimente
independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas que efectuan
ta compensacién de las operaciones aunque, en algunos casos, la casa de
compensacion es parte de la misma bolsa. En escencia, la casa de compensacién
rompe el vinculo entre compradores y vendedores, al actuar como comprador legal
de cada vendedor y a la inversa, como vendedor legal de cada comprador.

El hecho de que el vinculo entre comprador y vendedor se rompa es crucial
para la bursatilidad de fos contratos de futuros. Los compradores y vendedores
pueden entrar en el mercado sin preocuparse acerca del riesgo crediticio de la
contraparte ya que, sin importar quién se encuentre en el piso de remates, su
contraparte legal sera siempre la casa de compensacion. Ademas lo anterior
permite que los participantes del mercado cuadren su posicién (cancelando la
venta con una compra y a ila inversa) y que aumenten o disminuyan ésta sin
necesidad de tratar con su contraparte original.

- Margen: El uso peculiar del margen en los mercados de futuros permite a
ia casa de compensacion asumir el riesgo de incumplimientos de los contratos a
futuro. Al mismo tiempo, este uso especial del margen hace a los contratos de
futuros altamente atractivos como instrumentos especulativos. Existen dos tipos de
margen: margen inicial y margen de variacion.

El margen inicial, considerado como un bono de buena fe, debe depositarse
en la casa de compensacion un dia después de iniciar una posicion, ya sea que se
trate de la venta de futuros -posicién corta-; o de la compra de futuros -posicion
larga-. Cada boisa determina el margen inicial de cada contrato. Generalmente es
de alrededor de 10%, pero puede ser mayor si el precio tiene antecedentes de
gran volatilidad y menor si el precio se ha mantenido relativamente estable.

No obstante, desde otra perspectiva, el uso de el margen aumenta el
atractivo de los futuros como vehiculo especuiativo. Esto se debe a que una
pequena cantidad de margen inicial permite al inversionista controlar un contrato
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con un valor nominal mucho mas amplio, en sintesis, ofrece un apalancamiento
sustantivo.

Ademas del margen inicial, las bolsas exigen también margen de variacion.
Cada dia habil, |a casa de compensacion revaloriza todas las posiciones de
acuerdo con los precios de cierre. Es decir, calcula las pérdidas y ganancias netas
de todos los participantes en el mercado y las carga o acredita, conforme sea el
caso, con pagos hechos al siguiente dia habil. Cuando los abonos o los cargos
exceden una cantidad preestablecida del margen inicial, conocida como margen
de mantenimiento, la bolsa paga o exige un margen de variacion, el cuai
corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura del mercado
del siguiente dia habil.

En la practica, !a mayoria de los participantes en los mercados de futuros
constituyen con su corredor un margen mayor al requerido, a fin de evitar el
inconveniente de realizar transferencias de fondos.

- Tecnologia: El teléfono fue el primer adelanto tecnologico en el mercado
de futuros; permitié que la gente comprara y vendiera futuros sin acudir el piso de
remates ni viajar a Chicago.

La segunda innovacion tecnoldgica clave en el mercado de futuros fueron
los satélites y el uso de sistemas de informacion como el Reuters. Corredores,
operadores y cualquiera que pague una tarifa por el alquiler de pantalla y enlace
de cotizaciones de futuros y servicios de noticias, tiene acceso a esta informacion
en linea.

Por ultimo, el advenimiento de computadoras de alta capacidad permitio que
las bolsas procesaran y documentaran los elevados volumenes de contratos de
futuros comerciados.

Estos importantes adelantos tecnolégicos han permitido que ta participacion
de compradores y vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor y, por lo
tanto, se puede decir que los precios se determinan de manera mas competitiva y
eficiente. En otras palabras, los precios de futuros reflejan tanto el consenso de un
mercado competitivo sobre la oferta y la demanda futura de la mercancia en
cuestion como la gran informacion disponible.
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Estas cuatro innovaciones han hecho posible el éxito de los mercados de

futuros y este éxito significa liquidez, '\a cual es una de las caracteristicas mas
atractivas det mercado de futuros.

Los Beneficios Sociales de los Futuros

Los mercados de futuros no sélo estan al servicio de las necesidades de los

administradores de riesgos sino que, ademas proporcionan tres
beneficios sociales:

importantes
* Los futuros ofrecen un mecanismo eficiente para la redistribucidn de
riesgos. Los administradores de riesgos quieren reducir o etiminar el riesgo de
movimientos adversaos en 10s precios, ya sea de alzas o caidas. Al usar contratos
de futuros, los administradores de riesgos, que temen a la caida de precios,
pueden intercambiar este riesgo con aquélios que temen un alza. Por ejemplo, un
administrador de riesgos al cual no le conviene un alza en ias tasas de interés
puede vender futuros de tasas de interés a un administrador de riesgos al cual le
desfavorece la caida. Al mismo tiempo, los especuladoras quieren asumir riesgos
explicitos, ya sea que éstos se refieran a caidas o alzas de precios. Los
especuladores pueden intercambiar riesgos entre si © con administradores de

riesgos, los mercados de futuros permiten que tal redistribucidn se realice de
manera eficiente.

* £l mercado de futuros permite a los participantes descubrir 10os precios
futuros. Miles de participantes en el mercado de futuros han descubierto los
beneficios de reunir informacion amplia y actualizada sobre los mercados en los
que intervienen. Al interactuar en un mercado central (el piso de remates de una
boisa de futuros) y determinar los precios de contratos de futuros, los participantes
de hecho estan estableciendo un consenso de mercado acerca de 10s precios de
contado esperados para fechas futuras. Al igual que con las cotizaciones de tipos
de cambio adelantados, los precios de contratos de futuros son los mejores
prondsticos disponibles. Es por eso que muchas empresas y bancos usan las
cotizaciones de futuros disponibles sin costo como prondsticos de precios
relevantes en decisiones de crédito y en otros planes estratégicos.
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* Los mercados de futuros fomentan la estabilidad de precios. El mejor
funcionamiento de los mercados de futuros es con bienes e instrumentos
financieros cuyos precios son volatiles pues, de lo contrario, no contarian con la
participacion de los administradores de riesgos, cuya necesidad es protegerse
contra movimientos adversos de precios. Tampoco participarian los
especuladores, ya que éstos viven de ia volatilidad de precios.

* Numerosos estudios demuestran que los especuladores, en vez de
aumentar la volatitidad de precio, la disminuyen, al dotar de liquidez adicional a los
mercados. Los especuladores vigilan constantemente el mercado, vendiendo
futuros cuando consideran que estan sobre comprados (es decir que el precio es
demasiado aito) y comprando cuando creen que los contratos estan sobrevendidos
(que el precio es demasiado bajo). En consecuencia, los especuladores estabilizan
los precios.

B. PARTICIPANTES EN EL. MERCADO DE FUTUROS

Es posible afirmar que, a grandes rasgos, los participantes en los mercados
de futuros corresponden a tres categorias:

Los administradores de riesgos

Son la razén de ser de los mercados de futuros. En los mercados de futuros
financieros, los administradores de riesgos son instituciones que compran y
venden futuros para compensar su exposicion neta a los riesgos cambiarios y/o
aquelios de tasas de interés de sus posiciones subyacentes. Dichas instituciones
incluyen empresas, instituciones financieras tales como bancos comerciales,
bancos de inversidon, corredores de valores, compafias de seguros, bancos
centrales y agencias gubernamentales.

Por ejemplo, una empresa mexicana cuenta con cuentas por pagar en
marcos alemanes puede cubrirse contra el riesgo en el aumento en el tipo de
cambio del USD/DM, mediante la compra de futuros de marcos alemanes. De
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manera similar, una empresa mexicana con cuentas por cobrar en marcos
alemanes puede cubrirse contra el riesgo de una caida de! tipo de cambio del
USD/DM mediante la venta de futuros de marcos alemanes. Una empresa
mexicana corn una exposicion neta al riesgo de un aumento de la tasa LIBOR
puede compensar este riesgo mediante la venta de futuros de euroddlares, y un
banco mexicano con exposicion neta al riesgo de una caida en las tasas de
interés, puede asegurar sus rendimientos actuales con la compra de futuros sobre

tasas de interés.
Los especuladores

Son todos aquellos participantes del mercado, tanto los que operan en el
piso de remates como los que operan fuera de éste, que compran o venden futuros
precisamente para asumir riesgos, a cambio de posibles ganancias. Su
participacion es esencial para el buen funcionamiento de los mercados de futuros,
ya que lo dotan de liquidez y aumentan la eficiencia de los mercados.

Los especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de
operadores de piso (floor traders) o locales (locals), y no pagah comisiones. A su
vez, existen varios tipos de locales; especuladores tipo scalper; operadores que
cierran sus posiciones antes del cierre del mercado, o day traders; operadores de
posicion y los que especulan con diferencias entre precios, o spreaders.

Los especuladores tipo scalper son los operadores de piso mas
importantes. Compran y venden con mucha frecuencia y ganan con cambios
minimos en los precios que se dan en cuestidn de minutos.

Los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o
day traders son similares a los especuiadores tipo scalper, con la diferencia de
que mantienen una posicién durante un periodo mas largo. Su nombre se debe a
que siempre cierran su posicion (venden si han comprado, compran si han
vendido) antes de! cierre de [a sesion del mercado.

Los operadores de posicion (position traders) son similares a los anteriores

pero pueden sostener su posicion durante dias, semanas e incluso meses.




Los operadores tipo spreader toman posiciones para explotar diferencias en
los precios de diferentes contratos, y asi llevan a cabo especulaciones menos
riesgosas. No toman posiciones directas para especular con los cambios de
precios futuros sino que compran y venden distintos contratos de futuros de
manera simultanea, especufando con cambios en la diferencia o el spread entre
los precios. Existen tres principales tipos de spread en los mercados de futuros

financieros: el spread intramercado, el spread intermercado y el spread

intermercancia.
El spread intramercado consiste en la compra simuitanea de un contrato de

futuros a un mes de vencimiento y la venta del contrato del mismo producte en la
misma bolsa con un mes de vencimiento distinto.

El spread intermercado es la compra simultianea de un contrato de futuros
de un mes de vencimiento especifico y ia venta del mismo instrumento al mismo
mes de vencimiento en otra boisa. .

El spread intermercancia es la compra simuitanea de un contrato de futuros
de un mes de vencimiento especifico y la venta de un futuro sobre un producto

relacionado pero diferente (generalmente) con el mismo mes de vencimiento.

Los arbitrajistas son, por o general aunque no siempre, también
especuladores. Es preciso recordar que e! arbitraje se puede definir como la
compra y venta simultanea del mismo bien, con el propdsito de obtener una
ganancia libre de riesgos. Por ejempio si en el ditimo dia comercial de los
contratos de futuros de yenes a diciemmbre, se observa que el tipo de cambio al

contado del USD/JY es menor al del precio del contrato de futuros del! yen a
diciembre (USD/JY) que esta expirando, es posible obtener ganancias,
practicamente libres de riesgos mediante la compra de yenes al contado y ia venta

del futuro de yenes a diciembre. Asi, se pueden entregar los yenes comprados
para satisfacer la venta que se hizo mediante la venta de futuros. Por o tanto, se
compra a precio bajo y se vende a precio alto. Estos arbitrajes entre mercados al
contado y mercados de futuros son frecuentes, asi como lo son los arbitrajes entre

contratos idénticos en distintas bolsas.



Los interrmediarios

En tos mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorias basicas:
intermediarios de futuros y corredores de piso.

Los intermediarios de futuros (Futures Commission Merchants) se conocen
simplemente como corredores. Normalmente son divisiones especializadas de
empresas que prestan servicios financieros internacionales, subsidiarias de
bancos comerciales y/o de inversion, o subsidiarias de empresas especializadas
en los mercados al contado e inciuso de individuos independientes. A cambio del
pago de una comision, éstos fungen como intermediarios entre clientes fuera del
piso y corredores en el piso de remates.

Los corradores de piso que compran y venden en los pisos de remates de
futuros en nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorias: los
empleados de un intermediario de futuros y aquéllios que operan de manera
independiente. Estos ultimos también reciben el nombre de comisionistas de piso o
corredores de ddlares. Son los encargados de realizar corretaje en nombre de tos
intermediarios de futuros cuando sus propios corredores de pisos estan saturados.
Todos los corredores de piso deben ser socios de la bolsa, y en caso de no
pertenecer también a la casa de compensacion, deben estar asociados con un
socio de la casa de compensacion.

C. COBERTURA Y ESPECULACION CON FUTUROS DE DIVISAS

El contrato de futuros de divisas mas atractivo para México seria sin lugar a
duda el de futuros de pesos cotizados frente al dolar. L.os mexicanos que enfrenta
el riesgo de una devaluaciéon del peso frente al ddlar podrian vender futuros sobre
pesos, mientras que los especuladores podrian realizar operaciones contra una
devaiuacion mediante la compra de pesos a futuro. Los futuros de divisas -sobre el
dbélar canadiense, libra esterlina, marco aleman, franco suizo y yen, todos en
términos del ddélar estadounidense- son importantes para México, debido a dos

razones: primero, conforme a la economia mexicana mantenga su curso de
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crecimiento estable, cabria esperar que las autoridades recobraran la confianza
las restricciones actuales que prohiben efectuar

suficiente para rescindir
liquidaciones de transacciones en pesos en el extranjero. Segundo, a medida que

continue la apertura comercial, 10s mexicanos estaran cada vez mas expuestos a
los riesgos cambiarios de otras divisas ajenas al dolar.

La cobertura con futuros es similar a la cobertura de contratos adeiantados.
los contratos adelantados de divisas, los

Pero, a diferencia del uso de
administradores de riesgos rara vez entregan o reciben las divisas en referencia

de los contratos de futuros. En cambio, 1a bursatilidad de los contratos de futuros
permiten que los participantes de mercado cierren sus posiciones en el momento
deseado, antes del vencimiento del contrato, liquidando las operaciones con una
compensacion en efectivo.

Los contratos adelantados y los futuros de divisas han coexistido durante

veinte anos. Ambos permiten la especulacion y la cobertura del tipo de cambio.

Claramente, cada wuno tiene caracteristicas diferentes que satisfacen las
necesidades especificas de los diversos participantes del mercado. Los futuros se

comercian en bolsa mientras que los contratos adelantados se negocian en el
mercado interbancario. Esto significa que los futuros estan completamente
estandarizados -la unica variable que se negocia en una transaccion dada es su

precio- y la contraparte legal de cualquier operacidon es fa casa de compensacion.
En cambio, en los contratos adelantados se adapta la cantidad, fecha y lugar de
entrega, y las partes son el cliente y el banco. Ademas, a diferencia de los
contratos adelantados los futuros pueden involucrar flujos complejos de efectivo
durante la vigencia del contrato (margen inicial y margen de variacion), aunque
cabe recordar que, a menudo, el banco exige depdsitos de buena fe para realizar
contratos adelantados.

Los contratos adelantados usuaimente satisfacen mejor los requerimientos
de cobertura contra el riesgo cambiario de empresas que los contratos a futuro.
Esto se debe a que las necesidades de cobertura de empresas rara vez
corresponden a las cantidades y fechas de entrega de los contratos de futuros,
mientras que los contratos adelantados se pueden adaptar a esas exigencias.
Asimismo, al recurrir a contratos adelantados, las empresas evitan los flujos de
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efectivo imprevistos y potencialmente grandes relacionados con el margen de
variacién.

No obstante que aigunas empresas usan futuros de divisas para cubrirse, la
mayoria de los administradores de riesgos que recurren a estos instrumentos son
ios mismos bancos que compran y venden contratos adelantados de divisas.
Dichos bancos a menudo se cubren con contratos adelantados (por ejemplo, si el
banco vende un contrato adelantado, en DM a 30 dias, puede comprarte a otro
banco un contrato adelantado en DM al mismo plazo), aunque también recurren a
los futuros de divisas, ya que su liquidez resulta atractiva ante los cambios
frecuentes en sus exigencias de cobertura. Ademas, muchos bancos ya cuentan
con sistema de contabilidad y con personal preparado para manejar flujos de

margen sin dificultad.
Futuros de tasas de interés

Las instituciones mexicanas -bancos, empresas, compariias de seguros y el
gobierno federal- se encuentran peligrosa y frecuentemente expuestas a los
riesgos de las fluctuaciones en las tasas de interés internacionales, principalmente
de aquellas en dolares estadounidenses. La mayoria de las empresas mexicanas
son deudores netos y, por ende, estan sujetas a los riesgos de alza en las tasas
de interés., Los bancos mexicanos (como todos los bancos), tienen activos y
pasivos en ddlares estadounidenses cuyos términos de vencimiento y cantidad no
siempre corresponden entre si;, por |0 tanto, exponen al banco a los riesgos de
tasas de interés. Los administradores de portafolio a veces no pueden realizar la
compra y/o |la venta de instrumentos financieros cuando lo desean (en respuesta a
consideraciones fiscales, liquidez de los mercados y otras) por lo que, a menudo,
quedan expuestos a las alzas de las tasas de interés (y, por ende, a precios
menores de sus instrumentos de deuda). Los futuros de tasas de interés son uno
de los instrumentos mas importantes de cobertura contra el riesgo de tasas de
interés tanto de corto plazo (del mercado de dinero), como de largo plazo (del
mercado de capitales). Los beneficios de cubrir estos riesgos mediante futuros

son sustantivos: las empresas y bancos no solo disminuyen los riesgos de
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pérdidas importantes y/o de costos mas elevados de fondeo en monedas fuertes,
sino que, una vez cubiertos, tienen mayor certidumbre en el futuro, permitiendo

mejorar su planeacion y estrategias de comercializacion.
La cobertura contra riesgos de tasas de interés por medio de futuros es mas

compleja que la cobertura de tipos de cambio. Lo anterior se debe en primer lugar
a que, la relacién entre el precio de un instrumento de deuda, su vencimiento y la
tasa de interés es compleja. (Recordemos que, a fin de obtener una medida en
ddlares del riesgo de tasas de interés de un instrumento o portafolio, es necesario

calcular el valor puntual base, VPB.)
E/ concepto basico de cobertura y especulacion con futuros de tasas de

inters

La cobertura se define como la toma de una posicidn que compensa una
posicion al contado. Por lo tanto, si existe el riesgo de un alza en las tasas de
interés, se desea tomar una posicion en futuros que registra una ganancia cuando
aumenten las tasas de interés, y una pérdida cuando éstas caigan. Anteriormente
se menciond que el precio de un instrumento de deuda equivale a su valor nominal
descontado:

P= N
(1+i_m)

360

Donde P es el precio del instrumento de deuda, N es su valor nominal, i es
la tasa de rendimiento anual y m es el numero de dias al vencimiento. De Io
anterior se desprende que tenemos una relacion técnica entre los precios de
deuda y las tasas de interés: conforme estos aumentan, los precios caen y, a
medida que 'las tasas de interés caen, el precio de la deuda aumenta. Ademas.
recordemos que ha calculado el VPB, el cual es una medida en ddélares de la
sensibilidad en el precio del instrumento de deuda al cambio de un punto base (pb)
en la tasa de interés. En otras palabras, una cobertura contra el riesgo de tasas de
interés es la toma de una posicidn de futuros cuyo VPB contrarresta el VPB de la

posicion al contado.



La factibilidad de un mercado de futuros en México

Las autoridades financieras mexicanas y la Bolsa Mexicana de Valores
astan en praceso de formuiar varios pltanes para lanzar un mercado de futuros en
México. Entre los contratos que supuestamente estan considerando, destacan
varios sobre mercancias agricolas como frijol, maiz, y came de res, y sobre
instrumentos financieros, como el indice de la bolsa de valores, el tipo de cambio
peso/ddlar, y los Certificados de la Tesoreria (CETES).

¢ Cuales son los factores que pueden determinar el éxito - o el fracaso - de
un mercado de futuros en Meéxico? Al igual que en el caso de cualquier otro
mercado de futuros, la respuesta depende de que logre crear la suficiente liquidez
en el mercado de cada contrato. Entre estos se encuentran contratos de futuros
sobre pavos, camarones, manteca y Ginnie Maes.

Asi pues, al lanzar un contrato de futuros, su liquidez inicial sera crucial
para atraer mas interés -y mas liquidez-. Esta liquidez inicial depende, a su vez,
de los administradores de riesgo, tanto de los que buscan proteccidn contra los
precios mas altos como de ios que quieren cobertura contra precios mas bajos.

Para asegurar esta liquidez inicial, la bolsa debe tener una casa de
compensacion bien organizada y con gran solidez financiera, {os procedimientos
para el manejo de los margenes debe ser expedito, debe haber reglas claras para
determinar las llamadas para mas margen, se debe facilitar {a entrega del bien o
del instrumento financiero subyacente, y debe contar con una instancia para
resolver disputas, entre otros elementos. Asimismo, el mercado de la mercancia o
del instrumento financiero subyacente debe ser de libre acceso, transparente, y
con precios determinados por la interaccién de la oferta y la demanda. Pero
también es importante que los administradores de riesgos estén interesados y

preparados para participar.



CUADRO IV.4.1
PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS DE MERCANCIAS BASICAS

GRAN! Y EAGIN A GANADO Y CARNE

Maiz (CBT, MCE) Ganado de engorda (CME)
Avena (CBT) Ganado vacuno (CME, MCE)
Soya (CBT, MCE) Puercos vivos (CME, MCE)
Pasta de soya (CBT, MCE) Panza de puerco (CME)
Aceite de soya (CBT) Pollo (CME)

Trigo (CBT, KC, MPLC, WPG, MCE)
Cebada (WPG)
Linaza (WPG)

Canocla (WPG) MADERA
Arroz (CRCE)
Sorgo (KC) Madera (CME)
ENERGETICOS METALES
Crudo ligero (NYM) Cobre (COMEX, LME)
Combustible (NYM) Oro (COMEX, CBT)
Gasolina sin plomo (NYM) Platino (NYM)
Gas natural (NYM) Paladio (NYM)
Crudo (IPE) Plata (COMEX, CBT)
Gasoleo (IPE) Plomo (LME)
Propano (NYM) Aluminio (LME)
Niquel (LME)
Zinc (LME)

ALIMENTOS Y FIBRAS

Cacao (CSCE)

Café (CSCE)

Azucar mundial (CSCE)
Aziucar domeéstica (CSCE)
Algoddn (CTN)

Jugo de naranja (CTN)
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CUADRO IV.4.1 (Continuacion)
BOLSAS DONDE SE COMERCIAN LOS PRINCIPALES FUTUROS DE
MERCANCIAS

CBT = CHICAGO BOARD OF TRADE

CNT = CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE

COMEX = COMMODITY EXCHANGE, NEW YORK

CRCE = CHICAGO RICE & COTTON EXCHANGE

CTN = NEW YORK COTTON EXCHANGE

CSCE = COFFEE, SUGAR & COCOA EXCHANGE, NEW YORK
IPE = INTERNATIONAL PETROLEUM EXCHANGE, LONDRES
KC = KANSAS CITY BOARD OF TRADE

MCE = MIDAMERICA COMMODITY EXCHANGE, CHICAGO
MPLS = MINNEAPOLIS GRAIN EXHANGE

NYM = NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE

WPG = WINNIPPEG COMMODITY EXCHANGE

LME = LONDON METALS EXCHANGE




CUADRO iV.4.2
PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS

DIVISAS inD1 BURSATILE
Yen japonés (IMM, MCE) Indice KC value line (KC)
Marco Aleman (IMM, MCE) Indice standar & poor's 500 (CME)
Ddlar canadiense (IMM) indice nikkei 225 (CME)
Libra esterlina (IMM, MCE) indice major market (CBT)

Indice KC mini value line (KC)

Franco Suizo (IMM, MCE)
Ddélar australiano (IMM)
Indice del délar E.U.A. (FINEX)

TASAS DE INTERES

LIBOR a un mes (IMM)

Bonos de |a tesoreria de E.U.A.

(T-Bonds) (CBT, MCE, LIFFE) Indice bonos municipales (CBT)

Bonos del gobierno Aleman (LIFFE) Depdsitos de euroddlares (LIBOR)

Notas de la tescreria E.U.A. a S afos (IMM, LIFFE)

(T-Notes) (CBT, FINEX) Depdsitos de libras esterlinas

Notas de la tesoreria E.U.A. a 2 afos (LIFFE)

(T- Notes) (CBT, FINEX) Gilt largo (LIFFE)

Tasa de interés a 30 dias (CBT) Valores respaldados con hipotecas
(Mortgage-Backed Securities) (CBT)

Pagarés de la tesoreria E.U.A.
{T-Bills) (IMM)

BOLSAS DONDE SE COMERCIAN LOS PRINCIPALES FUTUROS
FINANCIEROS

IMM = INTERNATIONAL MONETARY MARKET DEL CHICAGO MERCANTILE
EXCHANGE

FINEX = FINANCIAL INSTRUMENT EXCHANGE

MCE = MINDAMERICA COMMODITY EXCHANGE, CHICAGO

CBT = CHICAGO BOARD OF TRADE
LIFFE = LONDON INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES EXCHANGE

NYFE = NEW YORK FUTURES EXCHANGE
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1. PROBLEMATICA INFLACIONARIA

A. ENTORNO ECONOMICO

El concepto de inflacion es bastante sencillo: es un aumento continuo y
sostenido en el tiempo, de el nivel generai de precios de una economia. lo que
significa una pérdida continua del poder de compra del dinero o, en otras palabras,
un crecimiento persistente en el costo de la vida.

Este concepto puede analizarse como sigue:
a) La capacidad de compra de la poblaciéon en relacion con sus medios

adquisitivos.
b) Cuando se aumentan

incrementa la demanda de bienes y servicios.
c) A la suma del gasto de inversion y consumo de las familias, las empresas

los medios adquisitivos de la poblacion se

y el gobierno, se (e llama demanda agregada.
d) Si bien el aumento de la demanda agregada excede al de la oferta de

bienes y servicios, se genera la inflacion de precios, o sea, el encarecimiento de

bienes y servicios.
e) A partir de su aumento inicial, se van registrando aumentos continuos en

el nivel general de precios.

Con respecto a la definicion de inflacion no hay discrepancias entre los
economistas. Ei problema surge cuando se habla de su origen, que en opinién de
los monetarios se debe al crecimiento mayor del dinero en circulacion y del crédito,
con respecto al de la produccidn.

No hay duda de que la causa principal de las inflaciones en el mundo radica
en |{a sobre-expansidn de los medios adquisitivos que respaldan la demanda de
bienes y servicios, en magnitudes superiores a su oferta, sobre todo cuando las
inflaciones exceden del 5% anual. Pero dicha causa también tiene otras agregadas
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(a las que se denomina colaterales): incrementos en los costos de los insumos,
salarios, depreciaciones, impuestos e intereses, una vez deducidos los aumentos
en la productividad.

Es indiscutible que los aumentos en los costos, acaban por traducirse en
inflacion, si no estan respaldados por un incremento en la productividad o si
provocan directamente una elevacion en los precios.

Como elementos mas comunes de interrelacion causal inflacionaria,
citaremos los siguientes:

* Los gobiernos cuyos gastos son superiores a los ingresos, para cubrir su
déficit acuden inicialmente a financiamientos intermos, asi como al aumento de
impuestos.

* Los financiamientos internos repercuten en perjuicio inmediato de las
empresas privadas, ya que: a) les reducen el volumen de crédito por contraccion

' de la oferta de fondos disponibles, obligandolas a completar sus necesidades de
efactivo con préstamos en moneda extranjera (cuando estan a su alcance); y b) les
incrementan la tasa real de interés o costo del uso de! capital, debido a los
aumentos que provocan en la demanda de dinero.

* A dichos aumentos se pueden acumular los correspondientes a
importaciones procedentes de paises con inflacion, de la cual el petrélec y la plata
para fines industriales pueden ser citados como ejemplos. Esto sucede siempre y
cuando el porcentaje de inflacion reflejado en los costos de estos productos
importados exceda al indice inflacionario general existente en los paises
importadores.

* €l bajo indice de solvencia frena parciaimente su endeudamiento con el
exterior; y cuando los gobiernos no modifican sus planes de gastos e inversion,
acuden a la expansion monetaria efectuada por el banco central.

Muchos articulos producidos en {os paises que sufren inflaciébn suelen
perder competitividad en el extranjero y aun en su propia patria, por los
incrementos acumulativos de sus costos, si el tipo de cambio se mantienen fijo.
Las balanzas comerciales son la confirmacion de este otro problema que, sumado
a los anteriores, reducen el coeficiente de reserva monetaria a circulante.
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* lLas empresas enfrentan situaciones delicadas, debido a que la
contratacién de financiamientos en moneda nacional ias obliga a contraer pasivos
en divisas. A pesar de esto, no siempre logran la reposiciébn oportuna de los
activos fijos, y caen en la obsolescencia, que se traduce en pérdida de mercados
por baja productividad y, a menudo, falta de calidad.

* La inflacién provocada por las causas antes mencionadas origina que la
cantabilidad basada en costos historicos reporte utilidades superiores a las reales,
o que en semejantes condiciones conduce a las empresas a pagar rnayores
impuestos, asi como dividendos, ademas de falsear la informacion esencial para la
toma de decisiones.

* Al conjugarse el pago de impuestos basados en utilidades sobrestimadas,

con el de participaciones a los trabajadores y dividendos basados en dichas
utiidades, se opera inexorablemente la descapitalizacion empresa-pais, por
transferencias de capital a los participantes en las ganancias operativas.

* Los efectos causados por la inflacion alcanzan su climax al producirse fa

devaluaciéon de la moneda. En este caso, los sectores publico y privado sufren un
aumento en el valor de sus pasivos en moneda extranjera, equivalente al
porcentaje de devaluacion, en términos de moneda nacional. Lo anterior sucede a
menos que la tasa de interés pactada incluyan este efecto anticipadamente, o que
los pasivos en moneda extranjera estén balanceados por activos en esa misma
moneda, asi como por activos fijos e inventarios en los que sea factible repercutir
e} impacto de la devaluacion.

Al ocurrir la pérdida cambiaria, como suele suceder en NUMEerosos casos, se
debilita la posicion de liquidez y capacidad de pago de las empresas, asi como la
disponibilidad de efectivo para su expansion. En pocas palabras, se origina una

nueva descapitalizacion empresa-pais, via devaluacion monetaria.

8. ENTORNO FINANCIERO

la inflacion incide en toda la

En adicion a lo descrito anteriormente,
estructura y problematica financiera de las entidades empresariales.
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Aun en el caso de actualizar costos y resultados y del reconocimiento de los

mismaos por las autoridades Hacendarias, e! sistema fiscal en materia del impuesto

sobre la renta suele ser también inflacionario, ya que se estructura con

fundamento en el establecimiento de rangos de utilidad sujetos a porcentajes
crecientes del impuesto. Por esto, a medida que la inflacidn incrementa las cifras
base de utilidad neta gravable, las empresas caen en forma automatica en un
rango impositivo mayor, a pesar de que el valor equivalente de su nueva utilidad
no siempre sea superior que la ariginalmente considerada.

La combinacién de estos elementos se traduce, con frecuencia, en una
reduccién de ila tasa de rentabilidad de las empresas, en un incremento de sus
riesgos y en el acrecentamiento de! factor incertidumbre en todo e! proceso de
planeacion.

Las politicas financieras, en general, y las de financiamiento mismo de la
empresa, en particular, también se hacen criticas en épocas inflacionarias:
planeacion de flujos de efectivo, endeudamiento, incluyendo determinacién de

limites recomendables, mezcla y proporciones de financiamiento en moneda

extranjera y, en particular, politicas de dividendos.

Una revision exhaustiva de las técnicas financieras tradicionales y aun el
desarrollo de modalidades en |as mismas frente a la emergencia representada por
ta inflacidn, son indispensables en |a época actual, a nivel de direccion financieray
requieren una consideracién detenida,

Otro ambito que engloba a las empresas mas grandes y a los inversionistas
ahofradores en que la inflacion cobra perfiles especificos es el Mercado de
Valores.

Frente al fenémeno
(ahorradores) se ven afectadas. Hay que evaluar la capacidad de las empresas

inflacionario, las decisiones de los inversionistas

para compensar las pérdidas por inflacidn, asi como las repercusiones que en las
mismas tengan los efectos macroeconomicos de este fendémeno; cuantificar y
aquilatar el impacto del entorno fiscal; y reconocer que la pérdida de la estabilidad,
a nivel de la economia general de los paises, tiene un efecto inevitable en el
desaceleramiento y aun contraccion del crecimiento economico general y en el de
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los mercados de valores, en particular, mas graves cuanto mas erratico sea el

fenodmeno inflacionario en cada pais.

C. ENTORNO SOCIAL

En lo social, el primer efecto tangible del fendmeno inflacionario es Ia
reducciéon de la capacidad de compra de la poblacion, que se acentua en los
sectores de @scasos recursos con menor capacidad y reservas para hacerle frente.

La empresa misma recibe un impacto directo de esta naturaleza, con
repercusiones en su politica salarial - y ia conflictividad que esto supone - en
particular cuando las demandas salariales por presiones sindicales le plantean la
perspectiva de costos mayores, que No son plenamente recuperables a corto
plazo, y en detrimento de sus utilidades y de su crecimiento ulterior. Entonces
surgen los problemas de solidaridad y subsidiaridad que, aunados al de
productividad constituyen enfoques de tipo social - independientemente del
caracter financiero que en si tiene este ultimo concepto - que se tornan criticos en

épocas inflacionarias.

2.- ANTECEDENTES Y REPERCUSIONES DE LA INFLACION
A. CONCEPTO DE INFLACION

“ La inflacién es, una serie de aumentos sostenidos y generalizados en los
precios. Su caracteristica fundamental es que se trata de un proceso de aumentos
continuos en el nivel general de precios. Dicho proceso se manifiesta como una
pérdida continua del poder de compra del dinero o como una alza persistente del

costo de la vida.” **

*5 |bafez y Durén Al . Va: José Luis. =ir & io Econdmico, Fi oy
Contable”, IMEF, pg. 19.
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* La inflacion es e! alza generalizada en los precios de los distintos bienes y
servicios de ia economia. El alza en los precios es consecuencia de la no
compensacion entre un crecimiento en exceso de la base monetaria (cantidad de
dinero en circulacion en la economia en un momento determinado) en relacién con
el crecimiento del sector real de la economia (crecimiento en la produccion de

bienes y servicios). Es muy comun considerar, equivocadamente, a la inflacion

como una causa en vez de un efecto.” **

“ La inflacidn es e! alza generalizada en los precios. Entre los principales
factores que la ocasionan estan: La emisién de billetes en demasia en relacién con
la produccidn de un pais; el aumento de precios de articulos que se importan de

otros paises y que repercuten en el adquirente, y la demanda de articulos ©

servicios superior a la oferta.” ¥

* La inflacién es el fendémeno econdmico que consiste en un alza general en
los precios. La medida mas utilizada de la inflacion es el incremento en los precios
de una canasta de productos basicos en un periodo de tiempo.

Algunos grados de inflacion pueden ser aceptados como inevitables. Una
tasa muy alta de inflacion es perjudicial por la incertidumbre que crea y porque
afecta a los acreedores (en beneficio de los deudores) en sus ingresos fijos.” *®

A nivel naciona! y mundial existe confusidon respecto a las causas y formas
de combatir la inflacion. Algunos observadores opinan que la inflaciéon es un
problema fundamentalmente interno; otros, que resulta del aumento de los precios
en el exterior.

Cada vez que ocurre un aumento de precios, se trata de identificar
inmediatamente las causas. Sin embargo, si bien es cierno que tales fendmenos
existen, por si mismos no generan un fendémeno inflacionario.

En resumen, entendemos por inflacion un aumento generalizado en los
precios. Sin embargo, este tipo de inflacion podria pasar desapercibido por los

consumidores, puesto que, a excepcion de los valores monetarios, no notarian

*lgem "'
*’ Fernandez Aparicio Ricardo, = Diccionario del Hombre de Negocios™ De. Alethia, pg.110.

“* Hindle Tim. Williamson Alistair, * Fieid Guide to Business Terms", Harvard Business, pg. 156.
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diferencia en sus habitos de consumo. Lo que realmente es inflacion es el
aumento generalizado de los precios, pero a diferentes velocidades. Esto es.
aumentan los precios de los bienes y los salarios, pero éstos menos que aquellos.

Es entonces cuando los agentes econdmicos perciben la inflacion en sus costos.

Factores que influyen para que en una economia haya un aumento
generalizado en los precios

Cuando la cantidad demandada de un bien es mayor que su produccion, se
genera una presion para elevar su precio y viceversa. Solo cuando la cantidad
ofrecida es similar a ta cantidad demandada el precio del bien tiende a mantenerse
constante.

Por tanto, para evitar que el precio de un bien aumente hay que limitar su
demanda o fomentar su oferta, o ambas cosas.

A nivel de toda la economia, si la demanda agregada o sea, la demanda
conjunta que realizan el gobierno, las empresas y |os particulares es mayor que a
produccion real total de bienes y servicios, se generaran incrementos en el nivel
general de precios.

De ahi que la inflacién sea una senal de desequilibrio entre ta cantidad de
bienes y servicios que producimos y la cantidad que queremos comprar.

8. CAUSAS DE LA INFLACION™

Cuando ta demanda de un bien es mayor Que su produccion, se genera una

presidn para elevar su precio. La inflacion depende fundamentaimente de la

proporcidn en que se muevan. en el tiempo, dos magnitudes importantes: la
produccién y el dinero.

2%
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Por produccion se entiende el conjunto de bienes y servicios que, medidos
en dinero, producen los habitantes de un pais, generalmente en un periodo no
mayor a un afno. Este valor de la produccion se le conoce en todos los paises
como producto interno bruto (PIB) y es el indicador mas frecuentemente utilizado
para medir @l crecimiento de una economia.

Por lo que se refiere a dinero, la sociedad ha utilizado ciertos instrumentos
para facilitar el intercambio de bienes y servicios que produce y consume.

Dinero Inflacionano

No todos los aumentos en el dinero en circutacidn provocan inflacion, sino
unicamente aquetlos que No se que No se compensan con aumentos en el volumen
real de la produccion. A este excedente entre la tasa de incremento del dinero y ta
produccion real se le denomina dinero inflacionario. Cuanto mayor sea la tasa de
incremento de éste, mayores seran {os aumentos en el nivel general de precios.

Lo anterior hace evidente que todo aumento del dinero en circulacion debe
estar respaldado por un aumento equivalente en la produccién de bienes y
servicios. De |lo contrario, se provocara una inflacion que sera mas o menos igual a
ia diferencia entre las tasas de crecimiento de la produccion, por un lado, y la del
dinero, por el otro.

A nivel internacional existe evidencia directa de la relacién que hay entre el
crecimiento del dinero'inflacionario y el de ta inflaciéon.

Aumento del dinero en circulacién.

La cantidad del dinero en circulacion la regula et Banco Central y son varias
1as razones de su aumento. La primera de ellas es la que determina el crecimiento
de la actividad productiva, esto es, conforme aumenta el volumen de bienes y
servicios producidos en el mercado, el nimero de transacciones aumenta y, por
tanto, debe haber un aumento correspondiente en el monto de los medios de pago.

Otra razon importante puede ser la necesidad de financiar con dinero recién
emitido parte del gasto de gobiemo. En este caso, la creacion de los medios de
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pago funciona de la siguiente manera: cuando el sector publico incurre en un
déficit, emite valores para financiarlo. Estos valores gubernamentales son
documentos que el gobiermo coloca en instituciones financieras del pais y también
del extranjero.

Finalmente, otro factor importante gque puede determinar aumentos en et
dinero en circulacion es el aumento neto de las reservas de divisas en poder del
Banco Central.

Equilibrio entre la oferta y la demanda

El Banco Central dispone de instrumentos que le permiten, con relativa
facilidad, contraer o expandir a corto plazo el crecimiento del dinerc circulante.

En cambio la produccién de bienes y servicios depende de la inversion
productiva la cual, a su vez, es resultado de muchos factores; esto hace imposible
su control a corto plazo.

De to anterior se desprende que las variaciones en la cantidad de dinero en
una economia, deben ajustarse en le misma proporcion en que varia la produccion
de bienes y servicios, si Nno se quieren desequilibrios entre |a oferta y la demanda
y, por tanto, variaciones en {os precios.

Para entender mas facilmente los origenes o causas de la inflacion,
recordemos el modelo de las curvas de oferta y demanda agregada. Mientras nos
encontremos en una situacidn donde la oferta agregada tenga una pendiente
reducida, cualquier incremento en la demanda generara una inflacion moderada.
De otra forma tendremos una inflacion de mayor cuidado.

“ Inflacién de demanda.

Esta inflacion se genera normalmente por un incremento sostenido de la
oferta monetaria. Cada vez que se incrementa la cantidad de dinero en ta
economia, en realidad aumentamos la demanda de bienes que no se producen en
mayor cantidad. Al menos no se incrementa la produccion de bienes en la misma
velocidad.

Una de las razones para abandonar la politica econémica keynesiana fue
precisamente la existencia de este tipo de inflacién, puesto que al incrementar el
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gasto publico, con el objeto de reducir el desempleo, se incrementa el nivel de
Aprecios. Si a esto agregamos una curva de oferta agregada muy rigida, la inflaciéon
es segura y el desempleo no se corrige adecuadamente.

* Inflacion de oferta.

Se produce cuando tenemos, por ejemplo, un incremento de salarios © de
margen de ganancias. Es decir, cuando aumentan los costos de producir una

cierta cantidad de mercancias, por esta razén, a esta inflacion también se le
conoce como inflacién de costos.

Otra forma de tener inflacion de oferta es cuando se presenta un incremento
de los costos de insumos que vienen de fuera del sistema. A esto se le conoce
como un choque de oferta, como el ocurrido con el aumento de los precios del

petrdleo en los setenta para cualquier pals importador de petroleo. Cuando ocurre

una devaluacién, todos los insumos importados

incrementan su  precio,
produciendo inflacion de oferta.

* Inflacién inercial.

Esta inflacién no existe sola, es una consecuencia de alguno de los dos
tipos anteriores, pero adquiere valor propio conforme la inflacion original es mayor.

El concepto es el siguiente: una vez que se inicia un proceso inflacionario, et
mecanismo de formacion de expectativas de los agentes econdmicos se
distorsionan de tal forma Que estas se convierten a su vez en generadoras de
inflacion.

Esto nos lleva a pensar un poco Mas en las expectativas. La manera en que
1os agentes forman estas expectativas tendran mucho que ver con la inflacion.

Precisamente es aqui donde tas expectativas racionales y adaptables entran en
jusego. Por la forma en que actian las expectativas adaptables, un proceso
inflacionario inercial es seguro. En el caso de las racionales, no deberia existir

aste tipo de inflacidén, puesto que los agentes econdmicos Nno cambiarian su actitud
POr ver un incremento en los precios.

Para poder incluir este fendmeno, los autores que trabajan con las
expectativas racionales sugieren utilizar un concepto denominado confusion. Esto
significa que los agentes confunden informacion, no pueden determinar con
seguridad si la informacidn es permanente o transitoria o si es general o particular
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a su mercado. En esta direccién hay grandes trabajos tedricos, una de sus
aplicaciones practicas es el Pacto de Solidaridad Econémica.

Otras causas

Algunos criterios consideran como factores causales de la inflaciéon: los
aumentos salariales, la inflacion importada y la especulacion.

t.os aumentos salariales generales repercuten sobre los costos y, por tanto,
son un factor que provoca aumentos del nivel general de precios. Sin embargo,
una vez hecho el ajuste en los precios por el aumento en costos, no existen
aumentos subsecuentes, o sea, NO se genera un proceso de aumento sostenido en
el nivel de preciso, a menos que los movimientos de salario se produjeran en
forma continua.

Aqui cabe destacar la diferencia entre un aumento en el nivel genera! de
precios provocado por una revision de salarios de caracter general , o el aumento
en et precio de algun insumo importante de la produccion, y el fendmeno de la
inflacidn, que consiste en un procesoc de aumentos continuos en el nivel de
precios.

Se ha afirmado que el fendmeno inflacionario que aqueja a un importante
numero de paises es resuitado de un contagio inevitable al cual no es posible
escapar dada la interrelacion entre las distintas economias.

De acuerdo con esta teoria, cuanto mas importante sea el sector externo de
un pais, mayor sera su vulnerabilidad para importar inflacion del exterior.

Por uitimo la especulacion es una actividad que siempre realizan algunos
elementos tanto del sector productivo como del de distribucion. Sin embargo, en
etapas de fuertes expectativas inflacionarias, se acentia y generaliza esta
actividad.




C. IMPACTO EN LA ECONOMIA

Son multiples los efectos de un proceso inflacionario en la economia de un
pais. El primero y el mas evidente es la pérdida del poder adquisitivo del dinero, ya
que el continuo aumento de los precios de los bienes y servicios hace que

cuaiquier medio de pago compre cada vez menos cantidad de estos bienes y

servicios. Esto determina, a su vez, inestabilidad social, porque produce

enfrentamientos entre los sectores que intervienen en el proceso productivo.

Redistribucién de la nqueza.

La redistribucion de la riqueza originada por la inflacion es una
redistribucién negativa, esto es, hace mas ricos a l0s ricos y mas pobres a los
pobres. Al incrementarse el nivel general de precios, lo que en realidad esta
ocurriendo es que el dinero esta perdiendo valor con respecto a los demas bienes,
fundamentalmente la pérdida se nota con respecto a otros activos. Los activos fijos
van incrementando su valor contra el dinero: las maquinas, edificios y terrenos
suben de valor subitamente. Quienes son duerios de estos bienes aumentan su
riqueza. Al mismo tiempo, quienes no poseen estos bienes ven disminuir sus
posibilidades de adquiririos.

Aun mas, cuando la inflacién no es anticipada, esto es, cuando el dinerc
pierde mas valor de lo esperado. Esto se debe a que al no poder pronosticar
adecuadamente ia inflacion, ias tasas de interés suben mas lentamente que los

precios y los préstamos y a no representan un buen negocio. Lo contrario ocurre
cuando la inflacidon disminuye de forma no anticipada, las tasas de interés se

reducen a menor velocidad que los precios y es entonces cuando {os acreedores

ganan un premio adicional.

Distorsion de precios relativos

Este es el efecto mas importante de la inflaciéon, sea prevista o no. La
inflacion es importante en la medida que distorsiona los costos, puesto que un
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incremento general de precios podria pasar desapercibido por los agentes
economicos, El primer lugar donde la distorsidn genera problemas es en el

mercado de trabajo. Al incrementarse el valor de los activos se reduce el valor
relativo del trabajo, o mejor dicho, de los trabajadores, provocando una reduccion
relativa de! salario real.

Otro problema que se presenta al distorsionarse los precios relativos es el
de la asignacion de los recursos. Mientras mas distorsion haya menos eficiente
serd la asignacion de los recursos. De hecho existen estudios donde se demuestra
que mientras mayor es la inflacién, mayor es también | a varianza de los precios
relativos. No sdlo cambian rapidamente su relaciéon, sino que se separan entre si a

alta velocidad.

Inflacién y descapitalizacion

Una de las implicaciones importantes del fenémeno inflacionario, que afecta
al crecimiento de las unidades generadoras de produccion o sea las empresas, y
con ello al de la economia en su conjunto, es su repercusion en el proceso de

descapitalizacion de las mismas.

Tales implicaciones se derivan de:
a) Los controles de precios.- Cuando este control se ejerce, invariablemente

failta incentivo en la produccién de bienes y servicios, cuyo precio se queda a la
zaga con respecto al de los otros bienes, mientras que los costos de su produccion

aumentan de acuerdo con el nivel general de precios.
Esto abate los margenes de rentabilidad y con ello el incentivo a ampliar el

aparato productivo en los sectores de precio controlado.
b) La toma de decisiones en base con valores histéricos.- Ei analisis de los
estados financieros en cada empresa, basado en valores historicos, puede llevar a

sobrestimar utilidades o a considerar utilidades inexistentes y a tomar decisiones
la capacidad financiera de la

emméneas, que disminuyen en términos reales
empresa para cubrir el proceso de capitalizacion.

c) Los efectos fiscales de la inflacidn.- Aun cuando las tasas del impuesto
sobre la renta no se modifiQquen durante un proceso inflacionario, los ingresos
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nominales de las empresas aumentan generalmente al ritmo de la inflacion, 1o que
implica el aumento de la proporcion del ingreso gravable que la empresas deben
pagar al fisco.

Esto afecta la principal fuente de financiamiento de la inversion, que son las
utilidades de tas empresas, una vez descontados tos impuestos.

Inflacién y ahorro

Otro efecto de gran trascendencia generado por la inflacidn es la
disminucidn del estimulo al ahorro interno, que es un factor determinante dei
crecimiento. Para que las unidades economicas (gobierno, empresas y
particulares) lleven a cabo cualquier inversidén necesitan recursos financieros que
pueden provenir del ahorro interno, del ahorro externo o de ambos.

La inflacion afecta a las fuentes del ahorro intemo, ya que provoca un
aumento relativo en la preferencia del publico por el consumo en vez del ahorro,
ante !a expectativa de aumento a los precios en el futuro.

Este fenémeno se agudiza si el tipo de interés que se paga al ahorrador no
compensa la pérdida del poder adquisitivo del dinero.

Si se considera que la inversion en capitat fisico depende en gran medida
del ahorro interno y esa inversion es, a su vez, determinante de los aumentos en la
capacidad productiva, la inflacion constituye un factor limitante al crecimiento
futuro de la economia.

Inflacién y devaluaciéon

Uno de los efectos mas importantes de la inflacion sobre la economia de un
pais es ta inestabilidad cambiaria.

El tipo de cambio o paridad cambiaria es un precio similar al de cuaiquier
mercancia. Es decir, esta determinado por las fuerzas del mercado, esto es, por la
oferta y la demanda de divisas.
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Los residentes de un pais “X"- demandan divisas para comprar bienes y
servicios del exterior. La oferta de divisas proviene de la venta de bienes y
servicios al exterior, de la inversion extranjera directa y del ahorro de extranjeros.

El tipo de cambio natural de la moneda de ese pais "X", respecto a la de las
monedas de sus principales mercados, es aquel en que la cantidad demandada de
divisas es igual a la cantidad ofrecida, y por tanto esta paridad natural se va
modificando conforme cambia la relacion de precios entre el pais “X" y sus
principales mercados.

Uno de los factores econdmicos mas importantes que influyen en la
demanda y oferta de divisas es el comportamiento de los precios de un pais “X” en
relacidn con sus principates mercados, si en el pais “X" el aumento de precios es
superior al que se da en los paises con ios que principalmente comercia, el
resultado sera el encarecimiento relativo de los bienes y servicios respecto a los
de esos mercados, en tanto que sus productos se abaratan relativamente para el
pais “X".

Esto hace atractivo a los residentes del pais “X” comprar en el exterior y, por

tanto, aumenta la demanda de divisas, mientras que la oferta se reduce al

desalentarse las ventas del pais "X al exterior.

Lo anterior provoca que el tipo de cambio natural tienda a aumentar, esto
es, mas monedas del pais por cada divisa.

Dentro de un sisterma de flotacion, en la medida en que la inflacion del pais
“X" sea mayor que la de sus principales mercados, el tipo de cambio natural de ta
moneda de ese pais respecto al de las monedas de sus principales mercados
tendera a aumentar, es decir, la moneda del pais “X" se ira devaluando.

En e! caso contrario, si @s mayor la inflacion en el exterior que en el pais
“X", el tipo de cambio tendera a disminuir, es decir, la moneda del pais “X" se ira
revaluando.

A corto plazo, los aumentos de precios y del nivel general de los mismos
pueden obedecer a factores circunstanciales, como reduccion de la oferta agricola
por factores climatolégicos, aumentos en los precios de las materias primas,
especulacién, aumento en los precios de los bienes y servicios comprados en el
exterior, etc. Estos factores pueden confundir y hacer creer que son las causas de
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un proceso inflacionario Sin embargo, existe evidencia empirica de que un
aumento sostenido y generalizado en el nivel de precios es siempre consecuencia
de un fenomeno monetario, gue surge de un crecimiento desproporcionado de la
cantidad de dinero en circulaciéon respecto al crecimiento de la produccion total de
bienes y servicios.

Por ello, si se quiere reducir la tasa de inflacion, sera necesario ajustar
estrictamente el crecimiento del dinero en circulacion a las posibilidades reales de

1a economia, definidas fundamentaimente por la tasa de crecimiento real del
producto interno bruto.

3. IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS FINANZAS DE LA EMPRESA®®
Actitud de la empresa en épocas inflacionarias

En épocas de inestabilidad manifiesta en la actividad economica de un pais,
tales como recesidn, desempleo en grado alarmante, escasez de bienes, o en
situaciones inflacionarias notorias, la empresa afiade a sus responsabilidades ante
|a sociedad, la necesidad de actuar en forma adecuada para resistir con éxito las
vicisitudes de la problematica a que se enfrenta y encontrar soluciones que le
permitan superar con éxito este problema.

En épocas inflacionarias, el empresario debe tomar conciencia de su
responsabilidad adicional y adoptar actitudes especificas de observacion y analisis
del ambito econdmico del pais y de las situaciones internacionales que en el
presente o futuro incidiran sobre la economia nacional. asi como del entorno de su
empresa, entendiendo éste como los segmentos de la economia que tienen
relaciéon directa, o influencia determinante sobre las operaciones de su empresa,
tales como el mercado especifico de sus productos o servicios, el abastecimento
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de sus materia primas, la actividad de su competencia y otras areas que influyen
fuertemente en su actividad empresarial especifica.

Las sugerencia de vigilancia del ambito econédmico que a continuaciéon se
mencionan, estan dirigidas a la empresa de pequefia y mediana magnitud, las
cuales generaimente cuentan con un solo administrador que se auxilia por un
reducido numero de funcionarios para llevar a cabo su tarea, ya que las empresas
grandes cuentan generalmente con un equipo especial y un plan de observacion y
analisis econdmico amplio y perfectamente capacitado.

Las sugerencia de vigilancia son las siguientes:

* Indices de Precios.- La informaciéon de los indices de precios es basica
para determinar la intensidad del fendmeno inflacionario y su tendencia, y ello
permite relacionar los indices nac:onales con los de la propia empresa en cuanto a
precios de sus insumos, venta de productos, etc.

*~ Crecimiento de 1a actividad econémica.- Esta informacidn es indispensable
para compararia con el incremento de las operaciones de la empresa y fijar la
diferencia y la aparente ventaja o daesventaja que resulte entre ambas.

Es conveniente también, conocer el crecimiento de la competencia, para
determinar si las diferencias son similares en todo el sector econdmico de que se

trate O sb6lo de la empresa. Es indudable que esta informacién aportara al
empresarioc slementos para conducir el negocio en la direccidn que requiera la
tendencia de el crecimiento econémico.

* Partidas monetarias.- El| empresario debe estar informado de las
tendencias de 1a paridad monetaria. en funcion de otros indicadores que inciden

en la paridad, como los diferenciales de las tasas de inflacién y la balanza

comercial del pais con aquellos con los que se realiza 1o esencial de su comercio
exterior,

Las paridades monetarias influiran en forma decisiva en las operaciones
que realice la empresa en monedas extranjeras y en la posicién financiera, si ésta
incluye activos o pasivos denominados en divisas, por 10 que la atencién a los

niveles de paridad cambiaria y a sus tendencias o expectativas de cambios son
esenciales en la vigilancia del ambito econdmico de \a empresa.
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* indices de inversién y empleo.- La nueva inversion productiva que tiene
lugar en un pais es un elemento de informacion de gran valor para estimar el
futuro de la actividad econdmica en general,

Las estadisticas de empleo son también de suma importancia para el
director de empresa. lLas tasas de crecimiento del nimero de empleos
remunerados permiten vislumbrar, también, las tendencias de crecimiento en la
demanda de productos y servicios. Por otro lado, aportan una informacion de gran
importancia para juzgar el grado de estabilidad social que enmarca los planes de
desarrollo de la empresa.

* Tasas de Interés.- Las tasas activas de interés que ofrecen las
instituciones financieras, ademas de ser elementos basicos de informacioén para la
administracion financiera de una empresa, constituyen indices perfectamente
definidos de la tendencia en los niveles de inflacion.

E! conocer los diferenciales de tasas de interés entre el pais de que se trate
y los paises que ejerzan influencia econdmica sobre aquél, dara un importante
elemento de juicio respecto a las tendencias del nivel de inflacion esperado.

* Circulante monetario.- Esta informacidon es de la mayor utilidad para
anticipar el ritmo de inftacién, ya que si los incrementos en el circutante monetario
axceden con amplitud a los aumentos reales en el movimiento econdmico, indican
necesariamente una muy probable aceleracion en los indices inflacionarios.

* Otros elementos de informacion.- Los saldos de la balanza comercial del
pais, el déficit del presupuesto publico, el nivel y aumentos en la deuda ptblica y
otros datos importantes de |a economia nacionat seran de gran importancia para
vislumbrar la marcha de la economia y sus probables incidencias en el grado y la
tendencia del fenémeno inflacionario.

Riesgos de la actividad empresarial en épocas inflacionarnas

AuGn cuando el fenomeno inflacionario tiene origenes econémicos, politicos y
soci su manif ion dentro de la empresa es eminentemente financiera y ias

medidas de actuacion que se tomen deben enfocarse necesariamente a traves de
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las finanzas empresariales. Dentro de las empresas destacan las siguientes areas
de riesgo:

1. Actualizacién de la Informacién Financiera.

2. Precios de venta y costos de reposicion.

3. Conservacion y desarrolio de la capacidad operativa.

4. Financiamiento y cobertura cambiaria.

5. Remuneracion al personal.

Las Finanzas de la Empresa en épocas de Inflacién

Las empresas tienen dos ciclios financieros claramente definidos: uno a
corto plazo y otro a largo plazo.

El ciclo financiero a corto plazo es aque! que incluye la adquisicion de
materiales y servicios, su transformacién, venta y finaimente, su recuperacion en
efectivo. Se realiza en 1o sustancial con el capital de trabajo, que esta
representado por los activos y pasivos circulantes.

El ciclo financiero a largo plazo es el Que se realiza con las inversiones de
caracter permanente, que se efectuan para lograr los objetivos de la empresa.
Intervienen en el ciclo financieroc a corto plazo a través de la incorporacién gradual
de la depreciacion y amortizacién. Su recuperacion se realiza a través del precio
de venta de los productos 0 Servicios que se produzcan O suministren.

En épocas inflacionarias, el ciclo financiero a corto plazo tienen trastormos
importantes en ios elementos que 0 componen; los principales son:

* Efectivo.

El efectivo que se genera conlleva al riesgo de no ser suficiente para cubrir
las siguientes operaciones basicas en la vida de la empresa, como son:

a) Reponer los inventarios.

b) Reponer la capacidad instalada de produccion.

c) Pagar el rendimiento sobre la inversion.

d) Cubrir e! crecimiento normal de la empresa.
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* Cuentas por Cobrar.

Al mantener altas inversiones en cuentas por cobrar, la empresa sufre
pérdidas por exposicion a la inflacion, dado que a! convertirse las cuentas por
cobrar en efectivo, éste tendra un poder de compra menor at que tenia en la fecha
en que fue realizada la operacion que le dio origen.

* Inventarios.

Al mantener altas inversiones en inventarios, la empresa se ampara
parcialmente del impacto inflacionario, ya que en esta inversion es susceptible de
modificarse el precio de venta, dado que al tratarse de activos Nno monetarios no
perderan valor en el transcurso del tiempo.

* Cuentas por pagar.

Los financiamientos de las materias primas se hacen mas dificiles, ya que
por causa de |la escasez, los proveedores establecen condiciones de crédito mas
rigidas, teniéndose que pagar precios altos con créditos limitados.

* Financiamientos.

Los créditos se hacen mas caros, ya que las tasas de interés bancarias y
los créditos, por |o general, son restringidos. Las tasas de interés suelen incluir los
indices inflacionarios y, ademas, se requieren otras fuentes diferentes de
financiamiento.

En resumen, el flujo de fondos en el ciclo financiero a corto plazo se ve
alterado, dado que la transformacion de los conceptos que lo integran resiente el
efecto del ambito econdmico del pais, asi como del entomo particular de la
empresa.

Por lo que se refiere al ciclo financiero a largo plazo, éste se debe iniciar
con recursos provenientes de los accionistas o de financiamientos a largo plazo,
los cuales se invierten en activos fijos. En épocas de inflacion estas inversiones no
se ven muy afectadas, debido a que consisten en bienes cuyo precio por to
general se eleva en la misma o mayor proporcion que ia tasa de inflacion y, por
tanto, su costo es susceptible de modificarse en el transcurso del tiempo.
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Posicién y proteccién de la inversion en épocas de inflacion

* Partidas monetarias en moneda nacional.
En épocas de inflacion, el activo monetario produce una pérdida y el pasivo

genera una utilidad por expaosicidn, por o que deben evitarse pérdidas nivelando
su posicidon y procurando convertir activos monetarios en activos no monetarios,
asi como promoviendo endeudamientocs en moneda nacional para convertirlos en
activos no monetarios.

* Partidas monetarias en moneda extranjera.
La exposicion de la empresa a los efectos de la devaluacion de la moneda

se producen en dos sentidos; ias inversiones en moneda extranjera generan

utilidad, y las obli iones mayores costos o pérdidas.
* Partidas no monetarias.
El riesgo de una empresa aumenta cuanto menor sea la inversion del capital

en partidas no monetarias, éstas representan, generalmente, bienes que son
susceaptibles de modificar su precio en vista de la pérdida del poder adquisitivo de
la moneda. Una empresa con altas inversiones en inventarios o activos fijos esta
generalmente protegida contra pérdidas impaortantes por exposicion a la inflacion.

Repercusiones de /a inflacién en 1a liquidez, resultados y crecimiento de las
empresas <

La funcién econdmico-financiera fundamenta! de la empresa es la tendiente
a allegarse de fondos suficientes para hacer funcionar los distintos campos de su
actividad y que éstos, a su vez, generen utilidades que, finalmente, a través de sus
ciclos financieros, se transformen en efectivo, en los volumenes adecuados, a fin
de proporcionar la liquidez neceasaria para su agil operacion. Ademas, la velocidad
con que se transforme el dinero en bienes y servicios, y éstos en dinero,
optimizara en términos generales la redituabilidad de la inversiéon.

En un entormo inestable, cc;n constantes cambios econdmico-financieros en
la vida de la empresa causados principalmente por la inflacién y la devaluacion,
los flujos da los ciclos financieros se alteran y producen en muchas ocasiones, un
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demérito de la liquidez de la empresa, es decir, se sufre un quebranto en la
capacidad de ta misma para cubrir sus obligaciones a corto y a largo piazo.

La medida de liquidez mas usual es conocer el margen de seguridad que la
empresa mantiene para cubrir las fluctuaciones en e! flujo de efectivo del ciclo
financiero a corto plazo, obteniendo la relacién que se tiene entre el activo
circulante y el pasivo circulante.

En cuanto a los resultados de las empresas, los ingresos provenientes de
las ventas tienen un poder adquisitivo menor y, en consecuencia, pueden no ser
suficientes para reponer las inventarios y la capacidad productiva instalada.

Los costos de venta y gastos tienen el mismo problema de los ingresos en
cuanto a la mezcla de monedas de diferente poder de compra, que se agrava Si no
tienen ia influencia de los precios de los inventarios consumidos a precios de
reposicion, ni la de los cargos por depreciacion que permite generar los recursos
suficientes para poder reponer en un futuro la capacidad instalada.

Cuando la moneda pierde su poder adquisitivo, los precios suben y, por
consiguiente, las ventas crecen en unidades monetarias. asi, las utilidades que se
obtienen en tales circunstancias pueden originar una falsa sensacién de
prosperidad. Con inflaciones altas, a pesar de incrementos significativos en las
ventas, puede darse el caso de producirse una disminucidon en el volumen de
unidades, y la utilidad que se realice tal vez no sea suficiente para reponer la
capacidad de poder de compra de los accionistas, a pesar de que en términos de
dinero su propiedad sea mayor. Por ello, su crecimiento natural se ve sujeto a
riesgos de deterioro.

Areas fundamentales afectadas por la inflacién

Los principales rengiones contables que se muestran distorsionados son:
* Costo de Ventas

* Utilidad del ejercicio

* inventarios

=~ Activos fijos

* Capital social

153




* Utilidades acumuladas

* Depreciaciones y amortizaciones

Las areas financieras que resultan afectadas principalmente son.

En forma inmediata:

* Politicas de precios

* Sueldos y Salarios

* Participacidn de los trabajadores en la utilidades
* Causacion de impuestos

* Politica de Dividendos

* Analisis de la Situacion Financiera

* Planeacién financiera a corto plazo

En forma mediata:

* Evaluacién de las necesidades reales de financiamiento
= Liquidez

* Capacidad productiva

* Descapitalizacién

*~ Planeacidn financiera a largo plazo

Efectos mediatos e inmediatos en el entorno administrativo:
= Fijacion de objativos generales y espacificos

* Planeacion de oparaciones

* Administracion de recursos humanos

* Planeacion mercadologica

* Planeacion de produccion

~ Planeacion de compras.

En el Cuadro W41 (Modeio Dupont modificado) se muestran

asguematicamente los efectos de la inflacién en cada uno de los aspectos que
componen el Capital de Trabajo de una Empress
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* Utilidades acumuladas
* Depreciaciones y amortizaciones

Las areas financieras que resultan afectadas principaimente son:

En forma inmediata:

* Politicas de precios

* Sueldos y Satarios

* Participacion de los trabajadores en la utilidades
* Causacion de Impuestos

* Politica de Dividendos

* Analisis de la Situacion Financiera

* Planeacion financiera a corto ptazo

En forma mediata:

* Evaluacién de las necesidades reales de financiamiento
* Liquidez

* Capacidad productiva

* Descapitalizacion

* Planeacién financiera a largo plazo

Efectos mediatos e inmediatos en el entorno administrativo:
* Fijacion de objetivos generales y especificos

* Planeacion de operaciones

* Administracién de recursos humanos

* Planeacion mercadolagica

* Planeaciéon de produccion

* Planeaciéon de compras.

En el Cuadro (V.4.1 (Modelo Dupont madificado) se muestran

esquematicamente los efectos de la Inflacion en cada uno de los aspectos que
componen el Capital de Trabajo de una Empresa
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CUADRO V4.1 MODELD DupONT MODIFICADO
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CUADRO V.4.1 MODELO DUPONT MODIFICADO
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4. MANEJO DE LA INFLACION ™'
A. LA ADMINISTRACION FINANCIERA Y EL FENOMENO INFLACIONARIO
Efectos de /a inflacién en las Finanzas

1. Aumento de costos variables y de estructura, lo cual disminuye la utilidad
operativa.

2. Encarecimiento de las tasas de interés por financiamiento, que contribuye
también a una disminucion de utilidades.

3. Requerimientos automaticos de aumento en el capital de trabajo, lo que
resta recursos disponibles para el financiamiento.

4. Disminucion, resultante de los puntos anteriores, del rendimiento sobre el
capital de trabajo.

5. Las politicas gubernamentales para controlar el circulante monetario,
reducen su disponibilidad para hacer frente a las necesidades de financiamiento
de las empresas.

6. Necesidades de acudir a los mercados externos de dinero y de capital
con el consecuente riesgo devaluatorio.

7. Disminucion de las posibilidades de captar recursos a través de capital de
riesgo, por la competencia que significan las altas tasas de interés, y su menor
riesgo en las inversiones en valores de renta fija o, incluso, en las efectuadas en
valores provenientes de emisiones gubernamentaies.

8. Reduccion del rendimiento real de nuevos proyectos de inversion.

De acuerdo a lo anterior, podemos concluir que la inflacion en las empresas
tiende a:

a) Afectar desfavorablemente sus resuitados netos:

b) Deteriorar su liquidez y su estructura financiera;

¢) Reducir su rendimiento sobre la inversion;

EY]
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d) introducir elementos adicionales de riesgo;

@) Acrecentar la incertidumbre en los procesos de planeacion y controf;

f) Imponer limitaciones al ritmo de crecimiento:

g) En general, hacer a las empresas mas vuinerables a situaciones
contingentes.

En necesario para nuestro anadlisis incluir los principales factores de
tendencia benéfica del fenémeno inflacionario como son los siguientes:

a) El uso de recursos de terceros, sobre todo si son destinados al
financiamiento de activos no monetarios, producen un efecto favorable como
consecuencia de que su liquidacidn en el momento del vencimiento se realizara
con unidades monetarias de! menor poder adquisitivo que aquel que tenian al
obtenerse. Esto significa una disminucion del costo real de financiamiento con
motivo de la ganancia que se logre por Posicion Monetaria.

b) La inflacidn amplifica los niveles deseables o© aceptables de
apalancamiento.

Areas que deben reforzarse

Por I6gica, dadas las naturales implicaciones financieras de la inflacion, es
precisamente en el area de finanzas en donde deben reforzarse determinadas
actividades y llevarse a cabo o modificarse diversas practicas.

La funcion financiera comprende, en sus aspectos medulares, {a obtencion y
aplicacion de recursos en la forma adecuada para garantizar la estabilidad,
liquidez, rendimiento y crecimiento de la empresa.

Estructuralimente, la Direccion Financiera abarca las funciones de
Contraloria y Tesoreria, en la primera recaen las responsabilidades de
informacién y control, ambas de primordial importancia en condiciones normales,
paero muy particutarmente dentro de una situacion inflacionaria.

En estas condiciones, algunas de las principales estrategias, actitudes y
practicas que caen dentro de! ambito de la funcién financiera y que revisten
singular importancia son:
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a) La informacion financiera que se produzca debe reunir caracteristicas de
alta calidad, fortalecidas con atributos de oportunidad, importancia, accesibilidad,
confiabilidad y suficiencia.

b) Dicha informacion financiera debe formularse bajo los criterios de
reexpresion de valores, para evitar la pérdida de su significadc y efectividad al
utilizarse como instrumentos de analisis, y de orientacion a la toma de decisiones
en un ambiente inflacionario.

c) Debe reforzarse el conocimiento y utilizacion de conceptos como: palanca
operativa, palanca financiera, estructura financiera a corto y a largo plazo, valor
del dinero en el tiempo, costo de capital, etc.

d) Otro campo en el que as indispensable mantener un conocimiento
profundo y actualizado es el que se refiere a las disposiciones fiscales aplicables,
tanto por las obligaciones que se derivan de ellas, como por las oportunidades que
las mismas brindan, ya sea en forma directa, a través de subsidios o estimulos a
actividades concretas, o bien en forma indirecta.

o) Es importante sefialar las ventajas de que el ejecutivo financiero
mantenga una constante y estrecha comunicacion, tanto formal como informal, con
los circulos bancarios, financieros y bursatiles, en sus aspectos nacional e

intemacional, y adoptar la actitud permanente de usuario real o potencial de
crédito,

B. PLANEACION FINANCIERA EN EPOCAS DE INFLACION

Estructura Operativa

Para ios efectos de nuestro estudio estructura operativa es el conjunto de
alementos que constituyen en capital de trabajo, paralelamente con los integrantes
del estado de resultados, en ambos casos con las modalidades que se sefialan a
continuacion.

Por lo que se refiere a la forma en que el concepto capital de trabajo debe
manejarse, se deben considerar los renglones tradicionales del pasivo circulante,
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disminuidos los pasivos a corto plazo; y respecto al estado de resultados, se
consideraran los conceptos usuales, hasta llegar a la utilidad después de
impuestos, excluyendo ios intereses a lo largo de este calculo.

La razén de estos tratamientos convencionales se encuentra en las
siguientes consideraciones:

a) La combinacion de estos elementos produce una idea mas clara del
resulitado de operacion y del rendimiento de los recursos en forma directa. o gue
constituye una justa medida de |a eficiencia operativa.

b) Este agrupamiento de conceptos permite deslindar los resultados de la
propia transaccion de aquetlos que surgen como resultado del manejo del dinero
con e! que se financia la operacion.

c) Es esencial sefalar que son, precisamente, estos renglones del capital
de trabajo y de resultados aquellos en los que el fenémeno inflacionario tiene
efectos directos y a mas corto plazo.

Hemos sefialado anteriormente que la inflacidon genera un aumento en los
costos variables y de estructura que tienden a disminuir la utilidad de operacion.
Por otra parte, el mismo fenémeno produce exigencias de aumento en el capital de
trabajo, io que suele traducirse en absorcién de recursos permanentes que
disminuyen la capacidad de crecimiento.

He aqui algunas ideas para atenuar los efectos negativos sefalados
anteriormente:

1. Establecer una estrecha disciplina en e! control de costos y gastos,
disponiando una serie de normas que regulen los requisitos y limites a que habran
de sujetarse todas las erogaciones y adquisicion de compromisos, a fin de
mantener un estricto control administrativo en esta area.

2. Fijacion y revisién frecuente de estédndares para todas las operaciones
incluidas, de manera especial las relativas a produccion.

3. Vigilancia y actualizacion frecuente de todos los elementos del costo de
produccidn y mantenimiento de informacion permanente sobre los
correspondientes costos de reemplazo.
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4. Optimizar la combinacién de los elementos tratados al referirse al area de
comercializacidn como son precios, volimenes, mezcla de productos, costos de
distribucién, etc.

5. Debe ponerse atencidn especial en la vigilancia de la estructura de
costos, tratando, hasta donde sea posible, de abatir los costos fijos, con {0 que se
lograra un efecto favorable en la palanca operativa.

€l crecimiento que se da en el capital de trabajo como consecuencia de un
proceso inflacionario, representa una carga financiera adicional, cuyo costo puede
ser importante, traduciéndose en una disminucidn en el rendimiento sobre la
inversién y absorbiendo recursos que, de otra manera, podrian destinarse a
proyectos mas productivos.

En tales condiciones, debe cuidarse de no perder el control sobre el
comportamiento del capital de trabajo, para lo cual se sugieren las siguientes

medidas:
1. Vigilar los requerimientos adicionales de capital de trabajo en funcidon del

crecimiento de las ventas.
2. Cuidar los programas de expansion y/o diversificacidn que requieran

inversiones considerables de capital de trabajo.
3. Invertir los excedentes temporales de tesoreria en valores bursatiles que
generen un rendimiento compensatorio de los costos de financiar el capital de

trabajo.
4. Mantener los minimos saldos en tesoreria, haciendo, incluso, un uso de

el floating. .
5. Reducir en [o posible los nivelas de cuentas por cobrar en términos de

dias de venta.

6. Racionalizar los niveles de inventario, balanceando los riesgos de

elevacion en los precios y de escasez.
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Estructura Financiera

Por estructura financiera se entiende la compasicidon cualitativa y
cuantitativa de tas inversiones permanentes, la forma en que estan financiadas y el
costo neto de este financiamiento.

El capital de trabajo se agrupa bajo e! concepto de inversiones
permanentes, de acuerdo con la parte analizada correspondiente a ta estructura
operativa, mas los activos fijos.

El financiamiento de las inversiones permanentes se integra por el capital
contable mas los recursos de terceros sujetos a pagos de intereses, a diferencia
de los pasivos gratuitos que forman parte de ta estructura operativa.

La base de financiamiento de las inversiones permanentes se relaciona con
los pasivos y et capital y sus costos.

Los principales conceptos que se relacionan con lo anterior son:

- Apalancamiento.- Se refiere a las estrategias referentes a la composicion
de deuda y capital para financiar {os activos, aun cuando en forma mas especifica
se aplica a la razén resultante de dividir el pasivo entre el capitali contable. Es
evidente que este método de medicion del nivel de endeudamiento es mas valido
cuando se aplica a valores actualizados del capital.

Por esta razon, y la importancia que tiene el flujo de efectivo en un medio
inflacionario, @s mas recomendabie medir la capacidad de endeudamiento
relacionando el flujo operativo con e! importe que vence en el periodo; o bien el

mismo flujo operativo en relacion con el importe del vencimiento de ia deuda mas
intereses.

Las féormulas serian las siguientes:
(1)
Utilidad Neta + Depreciacion

Vencimiento del pasivo

(2)

{ Utilidad de Operacién) ( 1 -t ) + Depreciacién

Vencimiento del pasivo + Intereses (1 -t)
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t = tasa de impuesto sobre la renta y participacion de utilidades.

Los conceptos de el numerador en ambas formulas tienden a aumentar si la
empresa se encuentra bien manejada, en tanto que los del denominador
permanecen constantes, de lo cual deducimos que en un medio inflacionario se
amplia la capacidad de endeudamiento.

Otro aspecto . es el relativo al origen y destino del financiamiento, en razon
de que el grado de riesgo es diferente segun las causas que dan origen a la
necesidad de financiamiento, como pueden ser soportar el crecimiento del capital
de trabajo,. sustituir pasivos actuales, apoyar proyectos de inversién rentables,

pagar dividendos en efectivo, etc.
Para concluir la parte relativa a apalancamiento se incluye la férmula

desarroliada por el C.P. Sergio Suarez Liceaga. La formuta es la siguiente:

1) NFN =A+D-CP-Ci-UAI

2) (PBl + NFN ) /2

1-v2

3) PBF = NFN + |

En donde:

PBF =Preéstamos Bancarios Finales. (?)
NFN =Necesidad de Financiamiento Neta (?)
A= Activos Totales esperados 10,000
D= Dividendos por pagar 500
CP = Cuentas por pagar esperadas 1,000
CCI1 = Capital Contable Inicia! 5,000
UAI = Utilldad antes de Intereses 1,000

2,767

PBI = Préstamos Bancarios Iniciales
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t= Tasa de interés anual 12 %

I= Interés del afo (?)

RESOLUCION

1) NFN = 10,000 + 500 - 1,000 - 5,000 - 1,000 = 3,500

2) (2,767 + 3,500 ) 0.12/2 6,267 X 0.06

1-0.12/2 1-0.06
3) PBF = 3,500 + 400 = 3,900

- Mezcla de Monedas.- Es uno de los aspectos mas controvertidos en
relacién con la estructura financiera, ya que es el concerniente a cuéal debe ser la
combinacién de monedas ( local y extranjera ) en las cuales se concerten los
créditos.

Los elementos que conforman esta problematica radican en:

a) La reducida disponibilidad de créditos en moneda nacional en virtud de
las restricciones derivadas de las politicas gubernamentales anti-inflacionarias.

b) Las menores tasas nominales de interés en las operaciones en moneda
extranjera.

c) El riesgo de devaluacion en los casos de créditos en moneda extranjera.

El primer aspecto marca una necesidad de orientar la atencién hacia las
operaciones en moneda extranjera, sin que ello signifique que, se abandone la
alternativa del financiamiento en moneda nacionat.

El fondo del! problema esta en la determinacion del costo real de ambas
alternativas, considerando para el caso de la moneda extranjera el factor riesgo en
el computo de la tasa real.

Es importante considerar, al comprar los costos reales de financiamiento en
moneda nacional y en moneda extranjera, el aspecto relativo a tas disposiciones
fiscales. En genera! debe tenerse en cuenta que el impacto financiero de una
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devaluacion sera en sentido inverso a la capacidad de la empresa para generar
flujos de efectivo a la velocidad necesaria, que permitan hacer frente a la
sidad de mayores desembolisos en el momento del pago del capital e

intereses.

- Politica de dividendos.- Es la obligacién por parte de la empresa de
retribuir a sus accionistas por el uso de su dinero puesto al servicio de la actividad
empresarial. Se considera que una forma significativa de retribucion al accionista
as favorecer el valor de las acciones en el mercado, io cual se logra en la medida
an que se cubran dividendos de una manera regular, y en un porcentaje que

supere a el de el indice inflacionario.
£ mismao objetivo de mantener un buen valor de la accidn en el mercado

favorece la pasibilidad de la empresa para tener accesc a la obtencion de capital

frasco, a través de! mercado accionario.

FPresupuesto de capital

Se considera io mas correcto tomar en cuenta la inflacién cuando se
evaluan inversiones. Sin embargo, es importante que 1a inflacion sea considerada
en una fonma correcta. Es sumamente importants que el factor correcto del valor
de dinerc en el tiempo sea aplicado al conjunto apropiado de flujos de efectivo
relativos al ajuste o falta de ajuste por razén de inflacion.

Supdngase que os siguientes datos son aplicables a una inversién que esta
contemplando una determinada ampresa. Los flujos de efectivo para los dolares
reales que se hayan de gastar o Que se hayan de recibir con base en las

condiciones econdémicas pronosticadas son las siguientes:

Ddélares corrientes indice de

Flujos de efectivo Precios esperado

Periodo
(o] -18 017 100
1 10 DOO 112
2 10 80O 125.44
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La empresa puede obtener fondos a un costo del 9% y habra de suponerse
que nNo existen impuestos y que todos los recursos que se estan utilizando
provienen de pasivo. Si se utiliza una tasa de descuento del 9%, la inversidn habra
de tener un valor presente de $247 y la inversion parece ser aceptable. Esta

conclusidn es consistente con el hecho de que la tasa de rendimiento sobre la
inversion es del 10% que es superior al costo del dinero.

C. UNIDADES DE INVERSION { UDiI's )

a) ANTECEDENTES Y CONCEPYTO

Ante los acontecimientos derivados de la devaluacion de 1994 y en
consecuencia det incremento de las tasas de interés y de la disminucién de la
actividad econémica en el pais, fue necesario implementar en enero de 1995 el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE) y reforzario
en febrero con diversas acciones en las finanzas publicas.

Dentro de este programa y por 1o que se refiere a las acciones en el sector
financiero el gobierno crea entre otras medidas, las Unidades de Inversion, a fin de
contrarrestar 10s problemas del flujo de caja de los deudores y formentar el ahorro,

disminuyendo los efectos negativos de la inflacion sobre los créditos y las
inversiones en instrumentos de deuda.

tas Unidades de Inversion cansisten en una unidad de cuenta en términos
reales Que se aplicaran para denominar operaciones bancarias de inversion,
deuda y comerciales. )

Es una unidad de cuenta que reconoce el efecto de i1a inflacidn y sirve para
denominar instrumentos de inversion o créaditos; para que el rendimiento de dicha

inversion, o los intereses que se pagan por un financiamiento, constituyan una
tasa real para el inversionista o el deudor.

*# Fuente: Grupo Financiero GBM

de ir i6n VD1 's =
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Asimismo es una unidad de medida, cuyo valor se determina conforme a la
evolucion del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), manteniendo su
valor constante a través detl tiempo.

No constituye una moneda puesto que las obligaciones denominadas en

UDI's se cumpliran entregando pesos.
Normatividad

Los bancos podran denominar én UDV's las siguientes operaciones pasivas:

* Depdsitos a plazo fijo y retirables en dias preestablecidos y/o con previo
aviso.

"~ Préstamos documentados con pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento.

* Bonos bancarios.

“ Obligaciones subordinadas.

* Aceptaciones y papel comercial con aval.

* Pasivos derivados de operaciones interbancarias.

El plazo de ias operaciones pasivas no puede ser inferior a tres meses.

Los bancos deberan informar los rendimientos a que estan dispuestos a
celebrar operaciones pasivas denominadas en UDI's.

En los contratos que documenten las operaciones pasivas se debera pactar
el pago de una sola tasa de interés.

b) VENTAUJAS

* La principal ventaja es para el inversionista. En épocas de inflacién es
dificil prever la velocidad del crecimiento de los precios y por tanto se genera
incertidumbre respecto al rendimiento real de inversiones que pagan intereses.

Con las inversiones en UDI's el capital mantiene su valor real y por tanto la

tasa que se paga es real.
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* Su valor se puede determinar diariamente conforme a la evolucion del
INPC.

* E| valor de los instrumentos denominados en UDI's se conservara en
términos reales y su rendimiento no se vera alterado por la inflacion.

* Las tasas de interés reales tienden a reducirse ya que se elimina la prima
de riesgo derivada de la incertidumbre ante ta inflacion.

* Permite abatir el servicio de la deuda a cargo de los acreditados.

* Elimina la amortizacion acelerada de los créditos que trae consigo la
inflacion.

Las ventajas podemaos verlas en un esquema en el que se debe un principal,
mismo que al final de periodo se deberd pagar junto con sus intereses nominales y
con un margen de intermediacion.

Con las UDI's ta operacion sera separada en dos, una parte que incluira el
margen de intermediacion y los intereses reales y otra que incluird el capitat

actualizado con \a inflacidén, el efecto es una disminucién en el page det servicio de
la deuda del acreditado, mejorando sus flujos de operacion

Procedimiento de calculo

El valor de las UDI's se calculara respecto de las variaciones que tenga el
INPC requiriendo que dicho calculo se efectue con base a observaciones de

pracios ya realizados. Estas deben corresponder a las del INPC para un mismo
periodo.

El valor de las UDI's se publicara en el Diario Oficial de la Federacion,
representando el importe en pesos que la UDI tendra cada dia. De esta manera, el
dia 10 de cada mes se publicara el valor para el periodo siguiente de los dias 11 al
25 de dicho mes, y su variacion porcentual sera igual al del INPC en la segunda
quincena del mes anterior. R

Asimismo, el dia 25 de cada mes se publicara el valor para el periodo
siguiente que comprende del 26 de ese mes al 10 del mes siguiente y su variacion

porcentual sera igual a la del INPC en la primera quincena del mes en que inicie el
periodo.
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Cabe mencionar qQue la variacion quincenal del INPC se distribuira
uniformemente entre los dias que comprenda e! periodo de calculo.

Ejempio de Calculo

1. Consideremos los siguientes INPC: 2a quincena de febrero 112.73
1a quincena de marzo 116.24
2. Calculamos la variacion porcentual para obtener la inflacion quincenal:
{(116.24/112.73) -1} x 100 = 3.1136%

3. Al utilizar el INPC de la segunda quincena de marzo podremos deterrminar la
variacion porcentual del 26 de marzo al 10 de abril. Este periodo comprende 16
dias, por lo que distribuiremos la variacion porcentual de manera uniforme.

Factor de distribuciéon = 1/16 = 0.0625

Variacion porcentual diaria = (3.1136% x 0.0625) X 100 = 0.1946%
4. Utilizando la variacién porcentual obtenida; que sera la variacion diaria, y
sabiendo que el valor de la UDI para el 4 de abril es de 1.0, incrementaremos el
valor de la UDI cada dia de la siguiente manera:

Fecha Valoren $
4 de abril de 1995. 1
1 X (1+0.1946%) = 1.001946
S de abril de 1995. 1.001946
1.001946 X (1+0.1946%) = 1.003896
6 de abril de 1995 1.003896 ...

c) MECANICA DE OPERACION
Reestructuracién de créditos

1) El banco identifica el crédito que es susceptible de reestructurar
conforme al programa de UDI's,
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2) E! banco reestructura el crédito en términos de UDI's en un Fideicomiso.
El numero de UDI's correspondera al monto a reestructurar entre el vaior de la UDI
a la fecha del contrato de reestructuracion, cobrando una tasa reat determinada en
el mismo contrato.

) 3) Etl Fideicomiso emite un pasivo por el mismo nimero de UDI's objeto de
la reestructuracion a una tasa real del 4%, ei cual es comprado por el Banco de
México.

4) El Banco de México compra el documento emitido por el Fideicomiso con
fondos que le proporciona el banco del Fideicomiso emisor a tasa de CETES. Los
fondos para la compra del papel son documentados por medio de un papel
gubernamentat en UDI's a una tasa real.

5) La empresa pagara al Fideicomiso los intereses derivados de |a tasa real
aplicada al nimero de UDI's que le corresponda en pesos conforme al valor de ia
UDI en el momento del pago.

El diferencial en tasas servird para incrementar las reservas en el
Fideicomiso.

Los créditos reestructurados quedaran agrupados en seis opciones o
fideicomisos con las siguientes caracteristicas:

OPCIONES PLAZO

12 afos con 7 de gracia

10 afnos con 4 de gracia
8 afios con 2 gracia

10 aftos sin plazo de gracia
7 afos sin plazo de gracia

O b wN 2

5 anos sin plazo de gracia
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En dichos fideicomisos, los sujetos seran los siguientes:

- Fideicomitente y Fiduciaria: El banco que genera !a cartera objeto de
reestructuracion.

- Fideicomisario: El Gobiemo Federal por cuanto a ia recuperacion del
crédito a su favor y del diferencial del fondeo.

- Extincion del! Fideicomiso: Al saldarse los pasivos del Fideicomiso.

Tratamiento fiscal

Ei régimen fiscal para las UDl's consistira en dos aspectos fundamentales:

1) La empresa deducira la tasa real y los bancos pagaran el ISR, en su
caso, al extinguirse el fideicomiso, con actualizacion.

2) Los bancos acumularan para efectos de ISR la comision fiduciaria y las
provisiones excederntes que, en su caso, retire de los fideicomisos. Asimismo,
deducira las provisiones adicionales que reporte.

CUADRO V.4.2 MECANICA DE OPERACION UDI's

-t

v

BANCO EMPRESA

1

FIDEICOMISO
(FISO)

BANXICO
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RESUMEN GENERAL
INTRODUCCION A LA ADMINISTRACION DE RIESGO

Para los efectos de este trabajo el riesgo implica en cierta forma un costo de
oportunidad que puede ser cuantificado en términos monetarios; y se relaciona en
forma directa con la operacion de las empresas.

Las clasificaciones del riesgo son diversas, aunque la que se considera mas
importante en este trabajo es la siguiente:

RIESGO TOTAL:
a) Riesgo no Sistematico { Riesgo Financiero y Riesgo del Negocio }
b) Riesgo Sistematico { Riesgo de Mercado }

E! Riesgo de Negocio y el Riesgo Financiero dependen de la propia empresa,
y varian entre una y otra, la combinacion de ambos se conoce comol Riesgo no
Sistematico, también llamado unico o propio, residual o especifico. E! Riesgo. no
Sistematico resulta de el hecho de gue muchos de los peligros que rodean a una
empresa, son especificos de la misma y tal vez de sus competidores inmediatos.

Por otra parte, el Riesgo de Mercado no depende de la empresa, sino de el
exterior, formando asi e! Riesgo Sistematico, que resulta de el hecho de que existen
muchos aspectos en la economia, que pueden afectar en un momento determinado
a cualquier negocio.

Por lo tanto, el Riesgo Totai esta formado de la combinacién del Riasgo no
Sistematico y el Riesgo Sistematico.

Existen muchos otros nombres que se les dan tanto al Riesgo no Sistematico
como al Riesgo Sistematico; teniendo las definiciones la misma esencia.

También existen otros tipos de riesgos que se podrian considerar dentro de
alguno de los dos tipos de riesgo antes mencionados como son:

- El actuarial. - De Tasa de interés.
- Cambiario, - De liquidez.
- Inflacionario. - De crédito.




Todas las empresas deben considerar el factor riesgo al realizar sus
operaciones ya que es un elemento que siempre esta presente en las mismas.
Ninguna tiene garantizado generar utilidades bajo ninguna circunstancia, ya sea
una empresa de reciente creacién o con antigiedad. Para evaluar el riesgo dentro
de las empresas es conveniente separar el

Riesgo no Sistematico en dos
categorias:

- El Riesgo Comercial o de Operacién (del Negocio). Es el que se asocia con
\as operaciones normales diarias de la empresa.

- E! Riesgo financiero. Se crea por 10s préstamos y las acciones preferentes.

Cuando se toman decisiones existe poca seguridad de que ios resultados
predichos coincidan con los reales. Por lo que el analisis de la toma de decisiones
bajo condiciones de riesgo y de resultados limitados compre 4 etapas esenciales,
tas cuales togran decisiones rentables. Estas son:

- Creativa. Se “buscan e investigan” las opciones que impliquen un menor
riesgo.

- Definicidn. Se “explican™ alternativas que se han originado en la etapa
anterior.

- De transformacién. Las alternativas pueden “compararse” en términos
monetarios.

- De decision. Escoger la mejor aitemativa; ir cancelando las mismas ventajas
y desvertajas de las diferentes alternativas, hasta que queden las diferencias, en
caso de igualdad tomar como diferencia los insumos requeridos.

Existen varios métodos matematicos que nos ayudan a la toma de decisiones
que involucran riesgos, entre los mas utilizados podemos mencionar: El método de
simulacién, que consiste basicamente en anotar todos los posibles resultados para
una propuesta, para posteriormente compararios y elegir uno;, y el método de
optimizaciéon, que busca lograr el objetivo de la empresa maximizando los beneficios
o minimizando ios costos. N

E! analisis del riesgo se puede realizar de dos maneras que son:

- Por proyectos de inversidn. El riesgo se refiere a la situacion actual en la
cual existe mas de una estrategia para tomar decisiones, en ta probabilidad de que
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cada resultado especifico se conoce o se puede estimar. En este analisis se utilizan
los conceptos de valor esperado, desviacion estandar y coeficiente de variacion.

Este método se utiliza para un punto de vista
riesgo como la varianza del rendimiento del
desviacion estandar esperada del rendimiento

- Por carteras de inversion.
estadistico basico, definiendo al
mercado, la cual a su vez es la
esperado.

La administracion de riesgo
ta emprasa para hacer frente a los riesgos especificos que las afectan. Trata
solamente de el riesgo puro y no del especulativo, ya que el primero afecta a todas

las empresas y el segundo afecta en forma particular a los inversionistas.
lleva a cabo mediante 4 instrumentos

es la funcion que desempenan los directivos de

La administraciéon de Riesgo se
derivados: Contratos adelantados (forwards), futuros (futures), opciones (options) y

swaps.
Los objetivos basicos de la administracion de riesgo son:
- Reconocer y medir la exposicion al riesgo.
- Estimar la frecuencia y dimensiones de la pérdida.
- Decidir cual es el mejor y mas econémico método para manejar el riesgo.
- Manejar y controlar los programas de administracion de riesgo, asi como su
evaluacion y revision.

- Prevenir y controlar las pérdidas.
Para administrar el riesgo es necesario identificario y medirlo, para ello es

importante distinguir el riesgo intrinseco que es el propio de la empresa (no
sistermnatico) y el riesgo exogeno que es el que esta fuera de! contro! de la emprasa

(sistematico).
RIESGO CAMBIARIO Y TASAS DE INTERES

El Riesgo Cambiario en una empresa, se relaciona con la probabilidad de
paérdida o de no obtener ganancias, derivada de operaciones o transacciones
denominadas en divisas. También se relaciona con las fluctuaciones o movimientos
en el tipo de cambio de la divisa considerada mas importante para la economia en

general.
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Eil Mercado Cambiario es el mercado en el que se intercambian las distintas
divisas que se utilizan en forma mas frecuente en las operaciones financieras y

comerciales en un pais.
En Meéxico, dicho mercado tiene varios aspectos especiales entre los que

podemos citar:
- La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado peso/dadlar.
- EI Mercado Cambiario Mexicano tiene una estructura institucional

caracteristica, donde los bancos y casas de cambio desempefian un papel

especifico.
Las operaciones de cambio se realizan en todo el mundo. Los principales

centros cambiarios internacionales son: Nueva York, Londres, Frankfurt, Zurich,
Tokio, Hong Kong y Singapur.

En el Mercado Cambiario intervienen seis agentes: los clientes al menudeo,
las grandes empresas, los bancos y casas de cambio, los bancos centrales, y los
corredores de divisas.

Los bancos centrales juegan un papel muy importante en éste mercado, ya
que tienen el monopolio de la emisién de moneda y estan capacitados para
intervenir en la fijacion de el precio de su moneda con respecto a otras divisas.

Como divisas vamos a considerar a los bilietes y monedas extranjeras,

transferencias bancarias y otros instrumentos financieros de disponibilidad

inmediata denominados en moneda extranjera.

De lo anterior se desprende que el tipo de cambio es un precio relativo, es
decir, el precio de una moneda expresado en términos de |a unidad de otra moneda.

El Sistema Monetario Intemacional es el marco de referencia en el cual se
suscitan los arreglos cambiarios y en el cual se refleja el comportamiento de los
tipos de cambio.

En la determinacion de el tipo de cambio intervienen 2 variables basicas: ia
oferta y la demanda de divi'sas. ambas dependen de las expectativas,
especialmente en lo que se refiere a movimientos de capitales. Estas dos variables
interactuan conforme a los siguientes regimenes cambiarios:
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- Régimen de tipo de cambio flotante.- El banco central permite que los
mercados determinen libremente e! precio relativo conforme a la oferta y la
demanda.

- Régimen de tipo de cambio fijo.- El banco central , en lugar de permitir que
el tipo de cambio se determine de acuerdo a la oferta y la demanda, intervienen
para asegurar que dichos factores se equilibren en el tipo de cambio deseado.

-Régimen de flotacion manejada.- El banco central permite que las fuerzas de
el mercado participen en la determinacion de el tipo de cambio, pero interviene para
alcanzar el tipo de cambio deseado y/o evitar o que se considera como una
volatilidad excesiva.

- Régimen de deslizamiento controlado.- Su objetivo no es un tipo de cambio
unico, sino una trayectoria de el tipo de cambio. Cuando las autoridades detectan
que su moneda presenta una tendencia al debilitamiento, pero no desean la
inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio flotante, optan por et
régimen de deslizamiento controlado.

- Régimen de tipo de cambio dual y multiple.- Cuando un banco central se
enfrenta a dificultades para defender un tipo de cambio dentro de los rangos
aceptables, en vez de devaluar su moneda conforme determina el mercado, con
frecuencia recurre a la imposicién de controles. Cuando estos controles dividen
artificialmente el mercado de cambio, provocando que aigunas transacciones se
realicen a tipos de cambio diferentes, se dice que el pals tiene un tipo de cambio
dual o multiple.

En cuanto a las variantes en el tipo de cambio tenemos:

- Tipo de carnbic bilateral nominal.- proporciona el precio de una moneda
respecto de otra, sin proveer informacion acerca de la compaetitividad internacional
de dicha moneda.

- Tipo de cambio Efectivo.- mide el valor de una moneda con respecto a el
resto de las divisas de e! mercado simultaneamente.

- Tipo de cambio real.- proporciona una medida de el valor de la divisa en
términos de su poder de compra.

Existen tres enfoques basicos para ia determinacion de el tipo de cambio:

1. La relacién de paridad de poder de compra.
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2. El enfoque monetario de et tipo de cambio y la teoria de el portafolio
balanceado.

3. El enfoque monetario de |a balanza de pagos.

El riesgo de tasas de interés puede ser definido como la posibilidad de
pérdida o de no ganancia que puede derivarse de las fluctuaciones en las tasas de
interés que determinan el costo de algunas operaciones principalmente las de
financiamiento.

Como tasa de interés entendemos la retacién que existe entre la ganancia
recibida por una inversion y el monto de ella durante un periodo de tiempo,
generalmente de un afo. También puede expresarse como la relacion entre la
cantidad pagada por el uso de el fondo y la cantidad de fondos utilizada.

Entre las principates tasas de interés tenemos a las tasas “pasiva” y “activa”™;
la primera afecta e! ahorro y la segunda a la inversién. La diferencia entre ambas es
un reflejo de la eficiencia de el Sistema Financiero, la capacidad de pago de los
deudores y, en cierta forma, de la confianza en el comportamiento de la economia.

Tenemos también las denominadas tasas “lideres”, que son las que influyen
en el comportamiento de otras tasas de interés, es decir, cualquier fluctuacién en
estas tasas repercute en el resto de et mercado de tasas.

Existen varios factores que afactan el comportamiento de las tasas de interés,
entre los mas representativos podemos mencionar:

a) El riesgo pais.- Es la extension de el riesgo a una pérdida sobre un crédito
a través ila frontera, causada por eventos tales como controles y politicas
gubernamentales, es decir, es el componente primario que distingue a un pasivo
internacionat de un pasivo domeéstico o nacionat.

Los principales indicadores econémicos que determinan el riesgo pais son: la
Batlanza de pagos, la Tasa de Inflacion, el nivel de Reservas Intemacionales, la
Deuda Publica Intermma y Externa , el Producto Interno Bruto y la disponibilidad de
recursos financieros; asi como aspectos sociales y politicos.

b) La Inflacidon.- Es un proceso generalizado y continuo de aumentos en el
nivel general de precios, que afecta a todos los componentes de la sociedad y la
participacion que cada uno de ellos tiene en los recursos totales de la sociedad,
transfiriendo entre ellos recursos en forma inequitativa.
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¢) Flujos de capital privado.- Los inversionistas extranjeros, ingresas dinero
en un pais cuando éste ofrece incentivos, es decir, cuando los rendimientos
esperados son mMas atractivos con respecto a otras opciones; y sacan su dinero
cuando lo anterior no se cumple. Por lo tanto, con el fin de mantener dinero en el

pais y propiciar la demanda de el peso, |as tasas de interés deben ser elevadas y
{os riesgos deben ser bajos.

INSTRUMENTOS PARA EL MANEJO DEL RIESGO CAMBIARIO Y LAS TASAS
DE INTERES

Cualquier negocio o activo tiene su riesgo implicito. Su flujo de caja esta
expuesto a cambios impredecibles, ya sea en el costo de ventas, costos salariales,
tasas de interés, y asi una larga lista de variables. Ante esta situacion los directivos
pueden seleccionar hasta cierto puﬁto. el riesgo de su negocio. Algunos riesgos
pueden ser cubiertos mediante diversos instrumentos o negociaciones como son los
forwards o contratos adelantados, opciones, futuros o swaps.

Contratos Adelantados ( Forwards).

Los contratos adelantados (Forwards) son uno de los instrumentos mas
usados para protegerse contra algunos riesgos financieros, como los movimiemos
no anticipados en los tipos de cambio (divisas), en las tasas de interés y para
especular.

Contratos adeiantados de divisas. Son contratos que establecen hoy la
cantidad y el precio de una compra-venta de divisas que se celebrara en el futuro.
El precio de este tipo de contratos esta dado por el establecimiento del tipo de
cambio adelantado y se determina en el mercado por la ley de la oferta y la
demanda. Este tipo de contratos se negocian de manera extrabursatil en el mercado
interbancario. Las principales monedas sujetas a este tipo de negociaciones son el
délar norteamericanc, el dolar canadiense, marco aleman, yen japonés, libra
esterlina, entre otras; a plazos de 30, 60, 90 y 180 dias por lo general.
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El ejemplo mas comun de su utilidad se encuentra en el de las devaluaciones
inesperadas del peso frente al ddlar norteamericano. Sin embargo tas empresas
mexicanas enfrentan cada vez con mayor frecuencia los riesgos cambiarios
asociados con los movimientos del peso frente a otras divisas.

Contratos adelantados de tasas de interés. Son también conocidos como
acuerdos adelantados de tasas de interés o forwards rate agreements (FRAS). Se
utitizan para cubrir riesgos de movimientos desconocidos de tasas de interés
internacionales, sin embargo su uso no es tan comun como el empleo de futureos,
opciones y swaps de tasas de interés, no siendo asi en los contratos adelantados
de divisas, {03 cuales se han comerciado durante un par de décadas con un
volumen de transacciones mayor al de los futuros de divisas. Al igual que los
forwards, los FRAS se negocian de manera extrabursatii en el mercado
imterbancario. Los FRAS son contratos de compensacion en efectivo, es decir, exige
ol establecimiento de una tasa de interés de referencia, la tasa de interés pactada y
un principal nocional. Un contrato adelantado se ajusta a las necesidades de la
empresa y se puede decir que es un contrato de futuros hecho a la medida.

Opciones.

Las opciones son otro ejemplo de instrumentos derivados, su valor depende
s6lo de lo gque sucede con el precio del bien o activo soporte. Una opcién es el
derecho, mas no la obligacion de comprar o vender una cantidad determinada de un
bien a un precio preestablecido (precio de ejercicio P.E.) dentro de un periodo
predeterminado. L.a negociacidn de opciones se lleva a cabo en un gran nuamero de
mercados, ademas de la opcion sobre acciones ordinarias individuales, también hay
opciones sobre indices de acciones, bonos, productos y moneda extranjera. El
mercado de opciones es un negocio especializado y estandarizado. Existen dos
tipos de opciones: opciones de compra (opciones call) y opciones de venta
(opciones put). las empresas pueden estructurar coberturas mas adecuadas contra
variaciones inesperadas de tasas de interés internacionales y de tipos de cambio a

través de opciones, esto se debe a su extraordinaria flexibilidad para adaptarlas a
las necesidades de las empresas.
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Las opciones presentan dos ramificaciones importantes: opciones de tipo
americano y opciones de tipo europeo. Las opciones pueden aplicarse a dos
categorias, las opciones de divisas y de instrumentos de deuda o tasas de interés.
tas opciones de divisas corresponden a dos categorias amplias: las que se
comercian en bolsa y las del mercado extrabursatil. Al iguat que los futuros tas
opciones comerciadas en bolsa estan complietamente estandarizadas y controladas
y la unica variable sujeta a negociacion es la prima; esto debido a que en este tipo
de operaciones participa una casa de compensacion como vinculo entre el
comprador y el vendedor, las opcionas del mercado extrabursatil requieren por parte
del vendedor contar con un aito poder crediticio y comunmente se les exige
constituir depoésitos de buena fe.

Las opciones de tasas de interés o sobre instrumentos de deuda son
similares a las opciones de divisas en cuanto a su lugar de comercio; en bolsa y en
el mercado extrabursatil. Las opciones que observan un mayor volumen y las
utilizadas con mayor frecuencia para especular y sobre todo para cubrir riesgos son
las opciones sobre futuros de interés comerciadas en el Chicago Board of Trade y el
Chicago Mercantile Exchange.

Los participantes de los mercados de opciones son: 1) Los administradores
de riesgos, 2) Especuladores e é) intermediarios, estos a su vez se componen de
fos corredores de opciones comerciadas en bolsa y los operadores de opciones del
mercado extrabursatil.

El precio de las opciones se determina mediante la interaccion de la oferta y
la demanda, la cual depende de tres variables basicas:

* Plazo al vencimiento.

* El precio del bien frente al precio de ejercicio.

* La volatilidad del precio del bien.

Una vez determinadas las variables el siguiente paso es cuantificar sus
efectos.; el modelo Black-Scholes publicado en 1973 fue e! primer modelo de
aceptabilidad para determinar el precio de las opciones. Este modeio determina el
precioc de una opcidn europea, proporciona el valor de una opcidn cuando los
precios posibles de futuras acciones son continuos, es decir, se aplica a problemas
de opciones simples.
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Otro modelo para determinar el precio de una opcién es el de “Cobertura
Delta”, mide el cambio de la prima de una opcibn como respuesta a la variacion en
una unidad del precio de! bien. Esta medida también se conoce como la razén de
cobertura (hedge ratio), esta estrategia es utilizada cuando no se pretenden
conservar las opciones hasta su vencimiento (opciones americanas). Sin embargo
cabe mencionar que existen otras medidas de sensibilidad para determinar las
primas de las opciones, aigunas de estas son: Gama, Thetay Epsilon.

Swaps

Los swaps son una serie consecutiva de contratos adelantados hechos a.la
medida, los cuales no necesariamente involucran la entrega de la divisa o del
instrumento de deuda base del swaps, sino de compensaciones en efectivo. Sin
embargo los swaps no estan limitados a futuros intercambios de moneda, las
empresas a menudo intercambian préstamos a tipos de interés fijo por préstamos a
tipo de interés flotante. en este caso una parte promete hacer una serie de pagos
fijos anuales a cambio de recibir una serie de pagos gue estan ligados al nivel de
tipos de interés a corto plazo.

Al igual que los otros instrumentos derivados existen swaps de divisas y de
tasas de interés, 10os cuales no se comercian en bolsa, sino el mercado interbancario
y ambos se ofrecen principalmente aunque no de manera exclusiva en Nueva York y
Londres a través de bancos comerciales y de inversion, los cuales operan como
comisionistas-operadores. Las empresas itos utilizan para reducir sus costos de
financiamiento, crear instrumentos sintéticos y sobre todo, cubrir riesgos cambiarios
yl/o de tasas de interés. A diferencia de los contratos adelantados y los futuros casi
siempre incluyen clausulas especiales y se ejecutan por montos y plazos mayores.

Los participantes en et mercado de swaps son:

1) Usuarios finales. Son empresas financieras, industriales, comerciales,
bancos e instituciones de inversion.

2) intermediarios. Desempefian las funciones basicas de corretaje, disefio y
distribucion de swaps. estos intermediarios estan constituidos principaimente por
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bancos comerciales y de inversion de Estados Unidos, Inglaterra, Suiza, Canada, y
Japdn principalmente.

El precio de los swaps es determinado en base a seis variables basicas:

* Vencimiento det swap.

* Estructura det swap.

* Disponibilidad inmediata de contrapartes.

* Riesgo crediticio del cliente.

* Oferta y demanda del crédito en general.

* Regulaciones e impuestos que afectan las tasas de interés.

La interaccion de todas las variables se encuentran reflejadas en una serie
de tablas indicativas de precios de swaps de divisas y de tasas de interés, se
establecen en relacion con los swaps convencionales de tasa fija por flotante, tanto
de swaps de tasas de interés como divisas, las cuales se actualizan durante el
transcurso de la jormada. En lo que se refiere al precio de los swaps de tasas de
interés estos se cotizan en términos de puntos base (pb). Por su parte, en los swaps
de divisas se ofrecen swaps entre las principales divisas y todas las tasas se
cotizan con respecto a la LIBOR y se sefala una tasa media como precio indicativo,
de la cual se sustrae o se agrega cierto numero de puntos base (pb) segun sea la
operacion.

Futuros

Los contratos de futuros son 6rdenes adelantadas de compra o venta de un
activo. El precio es fijado hoy pero el pago final no se efectda sino hasta la fecha de
entrega. Los mercados de futuros estan muy homogeneizados y se negocian en
grandes volumenes en las bolsas de futuros. Estos se desarrollaron originalmente
para bienes agricolas y similares.

Los contratos de futuros presentan ciertas caracteristicas basicas:

* Son contratos adelantados que se comercian en bolsa.

* Se elaboran a la medida de las necesidades del participante.

Los participantes en los mercados de futuros son (os administradores de
riesgos, especuladores e intermediarios. De igual manera que los tres anteriores
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instrumentos mencionados, los contratos de futuros ofrecen cobertura vy

especulacion tanto con divisas como movimientos en las tasas de interés. El
contrato de futuros de divisas mas efectivo para México seria sin lugar a duda el de
pesas cotizados frente al dolar.

La cobertura con futuros es similar a la cobertura de contratos adelantados.
Pero a diferencia del uso de los contratos adelantados de divisas, rara vez se
entregan o reciben las divisas en referencia de los contratos de futuros. En cambio,
la bursatilidad de los contratos de futuros permite que los participantes de los
mercados cierren sus posiciones en el momento deseado, antes del vencimiento del
caontrato, liquidando las operaciones con una compensacion en efectivo.

L.a cobertura contra riesgos de tasas de interés por medio de futuros es mas
compleja que la cobertura de tipos de cambio. Lo anterior se debe en primer lugar a
que, la relacion entre el precio de un instrumento de deuda, su vencimiento y {a tasa
de interés es compieja. Los futuros de tasas de interés son uno de los instrumentos
de cobertura contra el riesgo, los baneficios de cubrir estos riesgos mediante futuros
son sustantivos; las empresas y bancos no sélo disminuyen los riesgos de pérdidas
importantes y/o de costos mas elevados en monedas fuertes sino que, una vez

cubiertas tienen mayor certidumbre en el futuro, permitiendo manejar su planeacion
astratégica y de comercializacion.

INFLACION

El problema de la inflacidn afecta en forma general a un pais, dentro de tres
entornos: El Econdmico; porque hay un mayor crecimiento del dinero en circulacion
y del crédito, con respecto a la produccién, al elevar los costos y al no estar éstos
respaidados por un incremento en

la productividad, se produce
Financiero; la

inflacién afecta  la estructura financiera de
empresariales, ya que reduce su rentabilidad e

inflacion. Et
las actividades

incrementa sus riesgos. Los
inversionistas ven afectadas sus decisiones , debido a que tienen que evaluar la

capacidad de las empresas en cuanto a sus pérdidas por la inflacion y las
repercusiones que pueda tener. Y por ultimo, el Social, que es el mas tangible en el
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fenémeno de la inflacion, debido a que la poblacion ve reducida su capacidad de
compra.

Por lo anterior podemos decir que “la inflacion es, una serie de aumentos
sostenidos y generalizados en los precios. Su caracteristica fundamental es que se
trata de un proceso de aumentos continuos en el nivel general de precios, que se
manifiesta como una peérdida continua del poder de compra del dinero o una alza en
el costo de la vida". Esto es, que aumentan los precios de los bienes y salarios; pero
estos menos que aquelios, es entonces cuando se percibe la inflacion en los costos.
Ya que hay un desequilibrio entre lo que se produce y [0 que se quiere comprar.

Muchas pueden ser las causas que provocan la inflacion, entre ellas estan;
que al aumentar el dinero en circulaciéon y no ser compensado con un aumento en la
produccion real se genera un aumento en ef nivel general de precios. Otros factores
son el desequilibrio entre la oferta y la demanda , aumentos salariales, la inflacién
importada (por la interrelacion entre las distintas economias), y la especulacion, asi
podemos afirmar que la inflacion de |a proporcién en que se muevan en el tiempo,
dos aspectos importantes: la produccion y el dinero.

La inflacion afecta la economia de un pais al hacerle perder poder adquisitivo
a su moneda y aumentar los precios de bienes y servicios. Ocasiona una
redistribucion negativa de la riqueza ya que, hace mas ricos a los ricos y mas
pobres a los pobres. Distorsiona los precios relativos, ya que hay un incremento
general en los precios. Afecta el crecimiento de las empresas que son las que
producen los bienes y servicios, y con ello, a toda la economia, porque éstas ven
afectadas sus principales fuentes de financiamiento al mermarse sus utilidades.
Otro efecto es la disminucion de el ahorro interno, al provocar un aumento en el
consumo en vez de en el ahorro. Y por ultimo, el efecto mas importante de la
inflacion sobre un pais; es la devaluacion y por consiguiente ia inestabilidad
ion de liquidez y capacidad de pago de las

cambiaria ya que se debilita la posi
empresas. Todo esto determina inestabilidad social, porque produce
enfrentamientos entre los sectores que intervienen en el proceso productivo.

Debido a que las empresas son fundamentales en la economia de un pais,
éstas deben tomar una actitud en épocas inflacionarias. El empresario debe adoptar
actitudes de observacion y analisis de el ambito econémico de el pais. teniendo en
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consideracion los siguientes indicadores: indice de Precios, Crecimiento de 1a
actividad economica, Paridad monetarias, indices de inversion y empleo, Tasas de
interés, Circulante monetario, Balanza comercial, Déficit de el pais, Deuda Publica,
etc.

Aun cuando el fenomeno inflacionario tiene origenes politicos, econdmicos y
sociales, dentro de la empresa se manifiestan con mayor riesgo dentro de el area
financiera. Las finanzas comprenden dos ciclos; uno a corto plazo que es el que
incluye la adquisicion, transformacion, venta y recuperacion en efectivo de
materiales y servicios; y otro a largo plazo que es el que se realiza con las
inversiones de cardicter permanente. El ciclo que se ve mas afectado es el de corto
plazo cuyos elementos son: efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por
pagar y financiamientos.

Con esto se llega a la conclusion de que el activo monetario que se tenga en
épocas de inflacion produce una pérdida y el pasivo genera una utilidad. Si se
tienen partidas no monetarias aumenta el riesgo de la empresa, ya que son bienes
susceptibles de modificar su precio por la pérdida de el poder adquisitivo de la
moneda.

Como la principal funcion de la empresa es allegarse de fondos para hacer
funcionar sus distintas areas y que éstas a su vez generen utilidades para tener la
liquidez suficiente, la inflacion y la devaluacion demeritan esta liquidez, es decir, no
pueden cubrir sus obligaciones a corto y largo plazo. La inflacién afecta a las
empresas de la siguiente manera:

- Afecta desfavorablemente sus resultados netos.

- Deteriara su liquidez y estructura financiera.

- Reduce su rendimiento sobre la inversion.

- Aumenta el riesgo y la incertidumbre.

- No permite el crecimiento de la empresa y ia hace mas vulnerable.

Por lo tanto deben reforzarse determinadas actividades y modificar algunas
practicas en el area de finanzas, porque ésta abarca las funciones de contraloria y
tesoreria que son muy importantes en condiciones normales, pero aun mas, en
situacion inflacionarnia.




Al hacer una planeacion financiera en épocas de inflacion se debe poner
especial atencién en la estructura operativa que es “e! conjunto de elementos que
constituyen en capital de trabajo”, paralelamente con los integrantes de el estado de
resultados, porque se deben considerar los renglones tradicionales de el pasivo
circulante, disminuidos los pasivos a corto plazo; y en el estado de resultados, hay
que considerar los conceptos mas usuales hasta llegar a la utilidad después de
impuestos. Esto nos da una idea mas clara de el resuitado de operacion y de el
rendimiento de los recursos.

No hay que descuidar el capital de trabajo, ya que al incrementarse éste

como consecuencia de la inflacién, representa una carga financiera adicional al
disminuir el rendimiento sobre la inversion y absorber recursos que puedan
destinarse a proyectos mas productivos. El capital de trabajo se agrupa bajo el
concepto de inversiones permanentes, mas los activos fijos. El financiamiento de las
inversiones permanentes se integra por el capital contable mas los recursos de
terceros sujetos a pagos de intereses, los principales conceptos que se relacionan

con o anterior son:
- Apalancamiento: Son estrategias referentes a la composicion de deuda y

capital para financiar los activos.

- Mezcla de monedas: Es uno de los aspectos mas controvertidos en relacién
con la estructura financiera al indicar cual debe ser la combinacion de monedas
(local y extranjera) para concertar los créditos, porque hay que considerar el factor

riesgo para el computo de la tasa real.
- Politica de dividendos: Se busca el objetivo de mantener un buen valor de la

accion en el mercado, para que la empresa tenga acceso a la obtencién de capital

fresco a través de el mercado accionario.

Unidades de Inversién (UD!'’s)

Debido a los acontecimientos derivados de la devaluacion de 1994 en

México, fue necesario implementar el Acuerdo de Unidad para Superar la

Emergencia Econdmica (AUSEE). Este acuerdo crea las Unidades de Inversion
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{UDNI's) para contrarrestar los problemas de flujo de caja de los deudores y fomentar
el ahorro.
Estas Unidades de Inversion consisten en una unidad de cuenta en términos

reales que se aplican para denominar operaciones bancarias de inversion, deuda y

comerciales; que reconoce el efecto de la inflacidn y sirve para denominar

instrumentos de inversion o créditos, para que el rendimiento de dicha inversion
constituya una tasa real para el inversionista o para el deudor.

Se determina conforme a la evolucion de el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) manteniendo su valor a través de el tiempo.

Su principal ventaja es que en inversiones en UDI's el capital mantiene su
valor real y por lo tanto, ia tasa que se paga es real. Su valor se calculara respecto
de \as variaciones que tenga el INPC requiriendo que dicho calculo se efectue con

base a observaciones de precios ya realizadas. Su valor se publicara en el Diario de
la Federacion.
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CONCLUSIONES

Las micro y pequefias empresas constituyen mas de el 90% de ei total de las

empresas en nuestro pais, lo cual significa que son una importante fuente de
empleo, contribuyen en forma significativa por medio de los impuestos, al gasto
publico y realizan actividades que contribuyen a el desarrollo de la economia en su
conjunto.
En general, se puede decir que todas las empresas se ven amenazadas por
distintos tipos de riesgos, de los cuales algunos pueden ser controlados y otros no,
en particular la micro y pequefia empresa muestra una gran dificuitad para enfrentar
y administrar los riesgos que se presentan en el desarrollo de sus actividades esto
debido a que presentan serios problemas, ya que las microempresas son en su
mayoria familiares y la administracién se lleva en formma empirica y en las pequerfias
empresas los duefos no tienen ia suficiente preparacion empresarial, aunado a esto
la escasa disponibilidad de recursos para establecer una buena estructura
administrativa y los procedimientos adecuados que les permitan planear y controlar
la operacion.

Es comun encontrar que en este tipo de empresas los dirigentes manifiestan
poco interés en los programas de capacitacion para sus empleados por considerar
que los recursos aplicados a estas actividades representan un gasto y no una
inversion, asi como en informarse acerca de las diferentes opciones que se
encuentran a su disposicion, dichas opciones se pueden encontrar ya sea por
medio de instituciones de fomento como Naciona!l Financiera S.N.C., o ante la
dificuitad que ha mostrado esta institucion para hacer llegar sus recursos a la micro
y pequefia empresa también se puede recurrir a los intermediarios financieros
creados con fines similares, o bien de forma directa hacer uso de los servicios de
arrendamiento y factoraje principalmente, asimismo existen otro tipo de programas
emprendidos por parte de SECOFI, Camara de Comercio y otras camaras propias
de cada giro.

Sin embargo cabe mencionar que asi como existen una serie de posibilidades
estas no son del todo conocidas por parte de los pequefios empresarios los motivos
pueden ser muchos y de distinta clase; pero esto se puede resumir en uno solo, la
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falta de interés tanto por parte de las entidades de fomento como de los duefios de
ios negocios. Hasta este punto ia micro y pequeia empresa muestran ya serios
problemas y a ellos sumaremos unc mas la existencia de otro tipo de problemas que
representan un riesgo para el sano desarrollo de los negocios los cuales se derivan
tanto del entorno econémico, politico y social como del tipo de actividad o giro
propio de la empresa.

Todos estos aspectos aunados a la poca disponibilidad de recursos

. econdmicos, convierten a estas empresas en elementos susceptibles de verse
afectados considerablemente por algunos fendémenos o cambios en la economia,
entre los que destacan el fendmeno inflacionario y algunos efectos del mismo como
son: la devaluacién e incremento en las tasas de interés.

En la economia de este pais actualmente se estan presentando una serie de
situaciones derivadas de la alta inflacién y la poca disponibilidad de recursos debido
a que la inversion extranjera ha disminuido considerablemente a raiz de la fuerte
devaluacién que tuvo lugar a finales de 1994 esto también provocd una
descapitalizacién en las empresas lo que se refieja en un incremento en las tasas
de interés activas, ya que es muy poco el dinero disponible con el que cuentan las
instituciones bancarias para otorgar financiamientos y en la mayoria de los casos
estos son destinados a las medianas y grandes empresas ya que consideran que
{as micro y pequefias empresas presentan algunas dificuttades para cumplir con los
puntos requeridos de los programas de evaluacion de riesgo de crédito dados a
conocer por instituciones bancarias, entre los que podemos destacar:

- Capacidad de liquidez y apalancamiento.

- Liderazgo tecnoldgico y de mercado.

- Fuentes alternas de pago.

- Solvencia moral e integridad de la administraciéon.

- Capacidad de pago.

Y dependiendo de! resultado de esta evaluacion el banco determinara si la
emprasa es considerado como un candidato viable para el otorgamiento de créditos.
Debido a la dificultad de cumplir esta serie de requisitos la micro y pequefa
empresa ve limitadas sus posibilidades de crecimiento y desarrolio. ademas cuando
estas empresas consiguen los recursos es bajo condiciones muy poco favorables
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sujetos a tasas de interés variables, por lo general tendientes a la alza
presentandose otro tipo de riesgo de efecto general, y condiciones las cuales
algunas veces provocan que su crecimiento no sea e! esperado, pues en muchas
ocasiones, estos recursos son utilizados para cumplir con obligaciones anteriores y
los altos pagos de intereses reducen en forma considerable los margenes de
ganancia. Motivo por el cual los empresarios deben de considerar tanto el riesgo
inflacionario como el de tasas de interés en la realizacion tanto de sus actividades
cotidianas como de sus posibles planes y proyectos.

Entre los acontecimientos derivados de la devaluacidon de 1994 y en
consecuencia del incremento en las tasas de interés y de la disminucion de la
actividad econdmica del pais, fue necesario implementar en enero de 1995 el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE) y reforzarlo en
febrero con diversas acciones en las finanzas publicas. Dentro de este programa de
reforzamiento en lo que respecta a las secciones en el sector financiero el gabierno
crea entre otras medidas jas Unidades de Inversion, a fin de aliviar los problemas
del flujo de caja de los deudores y fomentar el ahorro, mitigando los efectos
negativos de la inflacion sobre los créditos y las inversionas en instrumentos de
deuda.

En un principio este esquema sera para reestructurar créditos con la micro,
pequefia y mediana empresa adicionalmente son factibles los esquemas de UDl's
con fines de inversion y el de crédito hipotecario; paulatinamente se incorporaran
mas esquemas entre el que destaca el de crédito en dblares.

Las operaciones pasivas que los bancos pueden denominar en UDI's son
entre otras:

- Depdsitos a plazo fijo y retirables en dias preestablecidos y/o con previo
aviso.

- Pasivos derivados de operaciones interbancarias.

Estas son las operaciones que mas se identifican con la micro y pequedfia
empresa, las cuales no pueden ser inferiores a tres meses y los contratos que
documentan dichas operaciones deberan pactar el pago de una sola tasa de
interés, beneaficiando asi a las empresas antes mencionadas.
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Otra ventaja para el inversionista es que en épocas de alta inflacidn (como

sucede actualmente en México), es dificil conocer la alza en los precios lo cual
‘genera incertidumbre respecto al rendimiento real de las inversiones. Con las
inversiones en UDI's el capital mantiene su valor real y por tanto la tasa de interés
que se recibe es real, o mismo sucede con los préstamos en UDI's los intereses
que se pagan al igual que el monto del préstamo son reales, por o que |las tasas de
interés reales tienden a reducirse ya que se elimina la prima de riesgo derivada de
la incertidumbre ante la inflacién. Esta es quiza, la ventaja mas importante para la
micro y pequefia empresa.

Por otro lado la devaluacion afecta a este sector como al resto de Ila
economia en cuanto a que en nuestro pais son numerosos los productos extranjeros
que son utilizados como materia primas indispensables y al incrementarse el tipo de
cambio (riesgo cambiario) el costo de estos productos aumenta y muchas veces las
empresas no pueden aumentar su precio de venta en el mismo porcentaje

La fluctuacion en el tipo de cambio afecta a las empresas en los siguientes
aspectos.

- A las empresas que cuentan con pasivos en divisas, cuando se presenta
una alza importante e inesperada en el tipo de cambio de la divisa en que estan
denominados, afectando en forma directa su liquidez.

- Para las empresas que importan aigun tipo de insumo se ve disminuida su
capacidad o volumen de compra, por otro lado sufren un incremento importante en
sus costos reduciendo su margen de utilidad.

- A las empresas que cuentan con activos en divisas se ven beneficiadas
cuando se presenta un incremento en el tipo de cambio. Cabe mencionar que el
porcentaje de este tipo de empraesas es muy reducido en el pais.

En el caso especifico de las micro y pequeiias empresas, el riesgo cambiario
no ias afecta en forrma inmediata, ya que muy pocas de ellas realizan transacciones
importantes con divisas y tampoco manejan financiamientos en moneda extranjera.
Sin embargo, los efectos secundarios, como son: el incremento en el costo de los
insumos, principalmente los de importacién, asi como 1a incertidumbre y la
inestabilidad que provoca en el pais un cambio drastico en el tipo de cambio
peso/ddiar, si los afectan en forma directa en su estructura financiera.
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Aigunas opciones que tendrian las micro y pequenas empresas para
disminuir los efectos negativos de ias fluctuaciones en el tipo de cambio y las tasas

de interés son:
- Evitar las importaciones de insumos, buscando alternativas en las empresas

nacionales que puedan ofreceries productos de la rmisma calidad.

- Evitar en la medida de lo posible los financiamientos a plazos muy largos
debido a que el costo de estos es muy elevado y existen mas posibilidades de un
alza en las tasas de interés.

Ei riesgo inflacionario afecta las empresas disminuyendo su poder adquisitivo
vy su liquidez debido a el aumento generalizado que se dan en los precios de los
insumos.

Conciuyendo, podemos afirmar que el riesgo cambiario y el riesgo de tasas
de interés, afectan a las empresas en cuanto a la reduccién de su margen de
ganancias, su accesa a las fuentes de financiamiento y, por lo consiguiente, en su
liquidez.

Los instrumentos financieros mencionados en el capitulo IV para e! manejo
del riesgo cambiario y las tasas de interés (futuros, swaps, opciones y contratos

adelantados) son una alternativa a la que dificiimente pueden tener acceso las

micro y pequefias empresas debido a qQue cubren importes muy aitos en
comparacion con los montos que éstas manejan y su manejo en general es

complejo, razdn por la cual existen departamentos especializados en los principales
Grupos Financieros de nuestro pals; ademas de en México no existe un mercado en
el que se comercien este tipo de instrumentos, teniendo que recurrir a mercados
intemacionales en donde se realicen transacciones a gran escala siendo minima ia

participacién de empresas mexicanas.
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