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INTRODUCCION 

La micro. pequeña y mediana empresa, ocupan un lugar de vital importancia 

en el desarrollo 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, lo que hace necesario buscar y desarrollar nuevos 

mecanismos para lograr su estabilidad y proporcionarle los medios adecuados para 

su crecimiento y manejo de sus recursos. 

El objetivo de toda empresa es la maximización 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 daflo que perjudique la buena marcha de la organización. El 

riesgo y la incertidumbre ocurren porque los empresarios se encuentran en un 

mundo dinámico donde los cambios se suceden rápidamente, el mundo estático no 

ocurre más que en teoría y sirve para comparar el comportamiento real de las 

condiciones económicas. 

Este objetivo puede verse afectado por factores que ponen en riesgo su 

estabilidad y buen funcionamiento, dentro de la Economía. Algunos de estos 

factores son: La inestabilidad politica del pais, Conflictos internos, Fenómenos 

económicos como: Devaluación e Inflación, La Política tributaria, los Tratados y 

Acuerdos Internacionales, Acontecimientos relevantes de índole internacional, etc. 

En et presente trabajo analizaremos solamente 3 de estos factores: el riesgo 

cambiario, tasas de interés e inflación; esto debido a que consideramos que las 

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



Relaciones Económicas y Financieras a nivel mundial se encuentran en una etapa 

de cambio y apertura que obliga a la Economía Nacional y sus componentes a 

incorporar nuevas técnicas e instrumentos para manejar los riesgos económicos y 

financieros derivados del cambio. 

Con base en lo anterior algunos de los objetivos que persigue este trabajo 

son: 

- Identificar a la micro y pequeña empresa señalando sus características 

principales desde el punto de vista económico. 

- Ubicar a la micro y pequef'ia empresa en el contexto económico nacional. 

- Introducir al conocimiento de la administración del riesgo. 

- Analizar Jos principales riegos (riesgo cambiario, tasa de interés e inflación) 

que afectan a Ja micro y pequena empresa mexicana. 

- Mencionar los 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 capítulos: 

• En el capitulo 1 hablaremos de la micro y pequeria empresa en México, sus 

características, antecedentes. situación actual e importancia de las mismas en el 

desarrollo de la economía nacional. 

• El capitulo 11 presentará un panorama general de la definicrón clasificación y 

administración del riesgo, así como la influencia de éste en la toma de decisiones y 

en la obtención de resultados en la micro y pequeña empresa. 

• En el capitulo 111 tratará específicamente el nesgo cambiario y tasas de 

interés incluyendo el mercado cambiario, participantes, mecánica operativa, 



determinación y manejo del tipo de cambio así como los factores que afectan las 

tasas de interés. 

• En el capítulo IV mencionaremos Jos instrumentos para el manejo del riesgo 

cambiaría y tasa de interés: contratos adelantados, opciones, swaps y futuros. 

Dentro del tema de swaps cabe hacer la aclaración que estos serán analizados 

desde el punto de vista de tasas de interés y de divisas y no como la antigua 

modalidad de '"Swaps de deuda por inversión". 

• En el capitulo V analizaremos la inflación como factor de riesgo, su impacto 

en las finanzas de la empresa, sus causas, y la adminrstración del fenómeno 

inflacionario, mencionando como herramienta de este las Unidades de Inversión 

(UDl'S). 

Por sus características generales y su organización la micro y pequeña 

empresa no cuenta con los conocimientos que Je permitan un manejo adecuado de 

los riesgos derivados de Ja dinámica económica y financiera del país. 

Considerando lo anterior, el presente trabajo tiene como principal objetivo 

proporcionar a la micro y pequeña empresa las herramientas que Je permitan tener 

un panorama general de los distintos tipos de riesgo que puedan afectarlas desde el 

punto de vista financiero y económico. 

Al final del trabajo presentamos las conclusiones a que llegamos, y 

esperamos que sean üt1les a las personas que están a cargo de la administración y 

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

manejo de los mismos. 
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1.- GENERALIDADES 

A. LA EMPRESA 

•I DEFINICION DE EMPRESA 

- .. Es la célula del sistema económico capitalista, es la unidad básica de 

producción. Representa un tipo de organización económica que se dedica a 

cualquiera de las actividades económicas fundamentales en alguna de las ramas 

productivas de los sectores económicos ... 1 

- .. Es una unidad conceptual de análisis 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 la sociedad de la que existen."' 2 

- " Son las unidades económicas básicas del sistema capitalista, que 

realizan actividades en las cuales utilizan recursos humanos y materiales, 

técnicos y financieros para lograr sus objetivos ... 3 

- .. Es una unidad identificable que realiza actividades económicas. 

constituida por combinaciones de recursos humanos, recursos técnicos y capital. · 

coordinados por una autoridad que toma decisiones encaminadas a la 

consecución de los fines para los que fue creada." .. 

- " Empresa es una sociedad con un cuadro administrativo continuamente 

activo en la prosecución de determinados fines. Este concepto incluye la 

realización de actividades económicas sociales y políticas." 5 

- .. Empresa es el servicio que rinden aquellos quienes toman parte en el 

esfuerzo productivo. consistiendo en afrontar los riesgos incidentales al 

Ménde:z: Morales .José Silvestre, ·economía y la empresa·. Pág. 6. 
2 NaylorThomas, ·economía y la empresa·. Pág. 7. 
3 Satvatore Domin1ck. ·Economia y la Empresa·. Pég. 5. 
4 1.M.C.P., ·Principios de Contabilidad Gralmente. Aceptados·. Pg. 41. 
5 Betriebverband, ·economía y socledac:t•, Pág. 42. 



establecimiento y desenvolvimiento de un negocio que puede traducirse en 

beneficio o en pérdida ... 6 

- .. La empresa puede definirse como la unidad que alquila los servicios de 

los factores de producción y los utiliza para producir bienes y servicios que vende 

a otras empresas, a las economías domésticas o a la administración pública ... 7 

Tomando en cuenta los principales elementos de las definiciones 

anteriores podemos concluir que: 

" Empresa es la unidad económica básica 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." 

Algunas características de las microempresas son: 

• Su organización es de tipo familiar el duer"'lo es el que proporciona el 

capital. 

• Es dirigida y organizada por el propio dueño. 

• Generalmente su administración es empírica. 

• El mercado que domina y abastece es pequeño. 

• Su producción no es muy maquinada. 

• Su número de trabajadores es muy bajo y muchas veces de tipo familiar. 

• Son considerados como causantes menores en materia de impuestos. 

Algunas características de las medianas y pequeñas empresas son: 

• El capital es proporcionado por una o dos personas. 

• Los propios dueños dirigen la marcha de la empresa. 

• El nümero de trabajadores empleados en el negocio crece y va de 16 

hasta 250 personas. 



• Utiliza más maquinaria y equipo, aunque se siga basando más en el 

trabajo que en el capital. 

• Dominan y abastecen un mercado más amplio. 

• Están en proceso de crecimiento. 

• Obtienen algunas ventajas fiscales por parte del Estado. 

• Su tamano es pequeño o mediano en relación con las otras empresas que 

operan en el ramo. 

Las grandes empresas presentan las siguientes características: 

• El capital es aportado por varios socios. 

• Forman parte de grandes consorcios o cadenas que monopolizan o 

participan en forma mayoritaria de la producción o comercialización de 

determinados productos 

• Dominan el mercado algunas sólo en el interno y otras en el mercado 

internacional. 

• Cuentan con grandes recursos de capital que les permite estar a la 

vanguardia en Ja tecnología, mecanización y automatización de sus procesos 

productivos. 

• Su personal es superior a los 250 trabajadores y algunas veces se llegan 

a contar por miles. 

·- Llevan una administración científica. 

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

de financiamiento tanto nacional como internacional. 

e) OB.IETIVOS 

- Realizar actividades económicas que se refieran a Ja producción o a la 

distribución de los bienes y servici.os que satisfacen necesidades humanas. 

- Realizar sus actividades empleando recursos humanos, de capital, 

técnicos y financieros. 
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- Combinar los factores de producción a través de los procesos de trabajo 

de las relaciones técnicas y de las relaciones sociales de producción. 

- Planear sus actividades de acuerdo a los objetivos que desean alcanzar, 

toman sus decisiones en forma racional. 

- Ser una organización social que forma parte el ambiente económico y 

social de un país. 

- Ser un instrumento muy importante del proceso de crecimiento y 

desarrollo económico y social. 

- Competir con otras empresas, lo que exige prácticas más complejas entre 

las que destacan: modernización, racionalización y programación. 

- Enfrentar las situaciones de riesgo-beneficio y mercado. 

- Combinar capital y trabajo mediante la administración, coordinación, e 

integración con el objetivo fundamental de lograr obtener un beneficio económico. 

- lograr el funcionamiento eficiente. competitivo y evolutivo de la empresa. 8 

d) CLASIFICACIÓN 

d.1) Por su Tamaflo 

las empresas se clasifican de acuerdo a varios criterios; el primero de 

ellos es según su tamano, que clasifica a las empresas: en microempresas, 

pequeñas empresas, medianas empresas y grandes empresas. 

Existen varios elementos que permiten clasificar a las empresas de 

acuerdo a su tamaño; entre estos destacan: 

VARIABLES REFERIDAS A LOS INSUMOS-RECURSOS DE LA EMPRESA 

- Número de personas ocupadas. 

- Empleo de trabajadores asalariados y no asalariados y de familiares 

8 
ldem 
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- Estructura del personal ocupado. 

- Valor de los activos. 

- Remuneraciones por trabajador. 

- Capital contable. 

- Origen del capital: nacional, extranjero. de créditos bancarios, 

reinversiones de propietarios y socios, etc. 

- Composición de Ja inversión 

- Capacidad financiera. 

- Disponibilidad de recursos para llevar a cabo programas de 

capacitación y adiestramiento de personal. 

- Capacidad de acceso a servicios externos y de asesoría técnica y 

administrativa. 

- Existencia de vínculos de dependencia económica o jurídica de grandes 

empresas. 

- Nivel tecnológico. 

- Sistemas de producción. 

VARIABLES REFERIDAS A LA ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 

- Numero de personas que tienen a su cargo la dirección y gestión 

administrativa que toman las decisiones principales. 

- Grado de especialización de las funciones administrativas y 

organizacionales. 

VARIABLES REFERIDAS AL PRODUCTO MERCADO 

- Capacidad para generar utilidades. 

- Valor de la producción. 

- Valor de la producción por trabajador. 

- Valor de las ventas. 

- Tipos de productos elaborados. 

- Poder de negociación de compra y venta de productos. 

- Nivel de predominio en el mercado. 

5 



- Número de clientes. 

Con base en lo anterior tenemos que los principales criterios para juzgar el 

tamano de una empresa son: el de la producción, criterio de mercadotecnia que 

se refiere al segmento del mercado que domina la 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 

aportación de capitales de los residentes del país. 

Los empresarios nacionales o la clase empresarial, se asocian con el 

objeto de organizar, dirigir y controlar para poner en marcha empresas de 

diversos giros que les permitan obtener ganancias por la aportación de sus 

capitales. 

Sin embargo el capital no tiene nacionalidad la competencia entre 

empresarios no sólo se da a nivel interno sino también a nivel internacional, por lo 

que muchas empresas no se conforman 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 Jas cuales operan en 

el pais aunque sus capitales no son aportados por los nacionales. sino por 

extranjeros. Generalmente la forma de penetración se realiza a través de la 

inversión extranjera directa, estableciendo filiales en tos 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 fonnan las empresas 

6 



mixtas las cuales cuentan con una parte de capital nacional y otra extranjero. Las 

empresas mixtas surgen, porque la legislación de muchos paises no permite la 

participación de empresas 100% extranjeras, por lo que 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 multinacionales, 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 

multinacional se forma con capital público de varios paises y se dedica a un giro o 

actividad que beneficia a los paises participantes. 

d.3) Por su aportación ele Capital 

Otro criterio importante en la clasificación de empresas, es el que se refiere 

al origen o aportación del capital, según la cual se encuentran tres tipos de 

empresas: privadas, públicas y mixtas. 

La empresa privada es una organización económica que representa la 

base del capitalismo y se forma con aportaciones privadas de capital. Sus 

principales características son: 

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

- La toma de decisiones se realiza según el objetivo de la ganancia 

considerando los riesgos y el mercado al cual se dirige la producción. 

- Los empresarios deben evaluar la competencia y realizar lo prioritario de 

acuerdo al principio de racionalidad económica. 

- Los medios de producción pertenecen a los empresarios capitalistas. 

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

Una de las características principales del sistema capitalista es la 

propiedad privada sobre los medios de producción es decir, los empresarios 

particulares son los duerios del capital, por lo que pueden organizar y dirigir 

empresas mediante la compra de medios de producción y contratar fuerzas de 

trabajo. 
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La empresa pública es una organización económica que se forma con fa 

aportación de capitales públicos o estatales debido a Ja necesidad de 

participación del estado en la economía, con el objeto de cubrir actividades o 

áreas en las cuales Jos particulares no están interesados en participar. El estado 

crea empresas con el fin de satisfacer necesidades sociales e impulsar el 

desarrollo socioeconómico. Algunas características de estas empresas son: 

- El 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 económica_ 

- Muchas de estas empresas no tienen competencia por lo cual pueden 

llegar ~ formar verdaderos monopolios. 

- Se ubican principalmente en el sector servicios, especialmente en fa 

infraestructura. 

- El estado toma las decisiones económicas volviéndose un auténtico 

empresario. 

las empresas mixtas son aquellas que se forman con la fusión de capital 

público y privado, la forma de asociación puede ser muy diversa. en algunos 

casos el capital púbhco puede ser mayoritario o en otros el privado 

Estas clasificaciones son las más importantes. sin embargo existen 

algunas otras entre las que destacan: 

• De acuerdo con la actividad económica que realicen; es decir la rama o 

sector en que participen. las empresas pueden ser: industriales, agrícolas. 

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 producción; y de servicios. 

TOdos los criterios mencionados deben adaptarse y modificarse de acuerdo 

a las circunstancias y los cambios económicos de cada país en particular. Por 
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ejemplo, el movimiento de precios, tomado como base para definir el tamaño de 

la empresa en relación a sus ventas, es un aspecto que varia enormemente de un 

país a otro. 

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

NACIONAL 

A. ANTECEDENTES• 

PERIODO 1960-1980 

Este periodo comprende la fase de agotamiento del modelo de desarrollo 

basado en la sustitución de importaciones, la adopción de estrategias para 

acelerar la economía y corregir los desequilibrios a través de un déficit público 

creciente, y los intentos de superar la crisis mediante el aprovechamiento del 

supuesto potencial financiero que brindaban los excedentes derivados de la 

exportación de hidrocarburos. 

Número de Establecimientos 

En estos anos la micro y pequeña empresa registró una leve disminución 

en su participación en el total al pasar de un 99.4 a un 98. 7 % En lo interior de la 

micro y pequena empresa el comportamiento en cada estrato no fue homogénea. 

Mientras que la microempresa mostró una tendencia al descenso. la pequena y 

mediana aumentaron su participación porcentual. 

9 Fuenle: SECOFI. 
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Personal Ocupado 

En lo que respecta al personal ocupado este subsector vió reducida su 

importancia relativa, pero en mayor medida que en el caso del número de 

establecimientos, al disminuir de un 63.1en1960 a un 47.9 ºJEJ en 1980. En cuanto 

a su evolución por estrato la micro y pequeña empresa de un 47 ºk en 1 960 baJÓ a 

32.8 en 1980 siendo más severa la reducción en la microempresa 

Participación en el Valor Agregado y en las Remuneraciones al personal 

El decrecimiento en la importancia porcentual del número de 

establecimientos y personal ocupado de la micro y pequeña empresa, se ve 

reflejado en el incremento de la participación de la empresa grande en el valor 

agregado y remuneraciones al personal. En 1960 este estrato aportó 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 º~.respectivamente. 

Por su parte la micro y pequeña empresa generó en 1960 el 47.1 °/o de 

valor agregado y representó en las remuneraciones totales el 51 ºk. En 1980. en 

cambio, los porcentajes en ese orden fueron solamente de 27.3 y 31.5 º.k. 

PERIODO 1981-1993 

Personal Ocupado 

Como resultado de ras fluctuaciones que se dieron en el producto interno 

bruto durante este periodo las tasas de crecimiento del personal ocupado en los 

diferentes estratos se vieron afectadas. 

En el penado de 1984 a 1985 se registró en la micro y pequeña empresa 

una tasa promedio de incremento en el número de trabajadores de un 6.4 % En 

1986 al disminuir en forma drástica el PIB, la micro y pequeña empresa se v1ó 

afectada y registro una tasa negativa de ocupación 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 recuperación y fueron en promedio de un 4.5 °,.E, para la micro y 

peque"'.a empresa y de 5.3 en la empresa grande. 

Número de Establecimientos, Remuneraciones, Gastos e Ingresos 

La estructura porcentual del número de establecimientos se mantuvo, para 

el lapso 1982-1992, igualmente sin cambios relevantes. 

En 1988 los porcentajes de participación 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 pequeña y 14 en la 

mediana. En cambio en la industria grande, por estos mismos conceptos, su 

participación alcanzó en promedio 66 %. 

Distribución Regional ele la Micro y Pequetla Empresa 

En México como en todos los paises la distribución territorial de las 

actividades económicas y de la población así como el proceso de urbanización, 

han sido determinados históricamente por factores técnicos, geográficos, 

económicos, politicos y sociales, estrechamente interrelacionados. 

Uno de los inconvenientes del proceso de urbanización que se ha 

desarrollado en México es la alta concentración económico-demográfico, y en 

especial del sector manufacturero, que se ubica en un reducido número de 

regiones y ciudades que alcanzan magnitudes desproporcionadas en relación con 

el marco urbano nacional. Esto produce una expansión limitada del sistema 

económico, fuertes desigualdades y elevados costos financieros y sociales. 

A nivel de estrato, en 1992 las entidades con mayor volúmen de empleo y 

número de establecimientos micr:oindustriales fueron, en orden de importancia: 

Distrito Federal, Jalisco, Nuevo León, Estado de México, Guanajuato, Puebla, 

Veracruz. Coahuila, Chihuahua y Baja California, las cuales absorbieron 72.7º,.E, 

del personal ocupado y 68.8% de las plantas. 
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La presencia de la micro y pequeña empresa por número de 

establecimientos a nivel de entidad federativa varió en 1992 de un mínimo de 

95.5% en Chihuahua a un máximo de 99.9 % en Campeche, Baja California Sur, 

Colima, Chiapas, Guanajuato, Guerrero, Michoacán, Nayarit, Quintana Roo. 

Sinaloa, Tabasco y Zacatecas. 

Asimismo dentro de cada entidad y en términos porcentuales el personal 

ocupado en el subsector de la micra y pequeña empresa registró sus niveles más 

bajos en Chihuahua, Coahuila, Sonora y Tamaulipas dentro de un nivel que varió 

de 20 a 37.7 %. En cambio los porcentajes más elevados se presentaron en Baja 

California Sur, Campeche. Colima y Quintana Roo con participaciones entre 82.1 

y95%. 

B. IMPORTANCIA DE LA MICRO Y PEQUEÍilA EMPRESA'º 

Las micro y pequeñas empresas son la base de un desarrollo más 

equilibrado y productivo, también son el medio más apropiado para la innovación 

tecnológica 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 coma los siguientes: 

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

- Absorben el 49 º" de los empleados manufactureros. 

- Presentan requerimientos menores de inversión para generar empleos: 

- La inversión se refleja más rápidamente en producción; 

- Son la principal fuente generadora de nuevos negocios; 

- Constituyen el mejor mecanismo de autoempleo. y 

- Tienen una menar dependencia de insumos importados. 

1° Fuente: Grupo Financiero GMB Atlántico, "Evaluación y Manjejo de el Riesgo de Crédito" . ·--
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En virtud de estas características, el impulso a estos segmentos puede 

representar una verdadera oportunidad para el desarrollo económico de nuestro 

país, de Ja misma forma en que lo ha sido en otros paises, donde está 

demostrado el papel fundamental de las micro y pequenas empresas en sus 

economías. 

La pequeña y mediana empresa han demostrado en diferentes tiempos y 

lugares ser un factor determinante en el desarrollo económico de los paises. 

Siempre han sido un elemento preponderante en casi todas las economías en 

términos de empleo, inversión y producción. 

GRAFICA 1.2.1 
PARTICIPACION DE LA MICRO Y PEQUEÑA EMPRESA EN 

EL TOTAL DE EMPRESAS EN MEXICO 

i•MICROEMPRESA 98.0% i 
¡•PEQUE"'A EMPRESA 1.0% I 
,OMEDIANA EMPRESA 0.7% 
1 D EMPRESA GRANDE 0.3% 

En el caso de México, el sector de la micro y pequefla empresa ocupa més 

del 70 % de la fuerza laboral del país y representa el 30 % del PIB. Desde esta 

perspectiva, el crear las condiciones que permitan no sólo su sobrevivencia, sino 

aún más, su sano crecimiento ante la apertura comercial y la desregulación de los 

mercados y las actividades productivas es fundamental para un buen desarrollo 

de la economía. 
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El aporte de las micro y pequeñas empresas al logro de los grandes 

objetivos nacionales es decisivo, toda vez que el desarrollo industrial que México 

ha alcanzado durante las últimas décadas, se ha apoyado en la consolidación de 

este tipo de industrias, que por sus características operativas se destacan como 

un núcleo indispensable para que nuestro país avance hacia la conformación de 

un aparato productivo integrado, competitivo y menos dependiente del exterior. 

La micro y pequena empresa en el marco de las politicas de desarrollo 

social y de desarrollo empresarial 11 

En muchos paises la microempresa, y sobre todo la microempresa informal, 

suele constituir la única opción de trabajo para el desempleado, situación que se 

ha manifestado comprensiblemente de manera más aguda en épocas de crisis 

económica y por supuesto durante los procesos de ajuste o reforma estructural. 

Todo hace suponer, sin embargo, que esta situación se mantendrá incluso en las 

épocas de estabilización y expansión de la economía cuando los mercados 

cautivos, las políticas y proteccionistas y la sustitución de importaciones, se 

aceptan de manera general como conceptos superados y prevalece la convicción 

de que el desarrollo sólo podrá 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 pequeña 

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 pequeñas empresas son 

prioritarias, independientemente de su actividad, localización y perspectivas. 

11 ldem 8 
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En el marco de una política de desarrollo industrial. y más ampliamente de 

desarrollo empresarial, en cambio, las micro y pequeñas empresas deben 

ser consideradas como unidades productivas perfectamente capaces de participar 

como agentes dinámicos del cambio estructural y como protagonistas del proceso 

de modernización de la economia. 

Cuando la realidad que prevalece, como en el caso de México. es el de 

una decisión política de incorporar al país como participante activo del proceso de 

globalización de la economía mundial, lo verdaderamente relevante y prioritario 

de una acción de fomento es el impulso de fa iniciativa empresarial, el respaldo ya 

no de la empresa como tal sino de la acción emprendedora, de la verdadera 

iniciativa empresarial. 

Las micro, pequeñas y medianas empresas no son prioritarias por el hecho 

de ser micro, pequeñas o medianas, Jo verdaderamente relevante de una acción 

de fomento en este caso es asegurar que ahi donde un hombre de empresa esté 

decidido a poner en acción y riesgo su patrimonio, su esfuerzo. su prestigio y su 

talento para lograr participar en la actividad económica sin mayor protección 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 Jos 

niveles de eficiencia y competitividad no son condición intrínseca de las 

dimensiones del establecimiento productivo. 

La experiencia empresarial a nivel mundial además de destruir el mito de la 

"economía de escala" y de la gran corporación como supuestos requisitos para 

participar con éxito en el comercio mundial, ha mostrado ampliamente que las 

pequeñas empresas no sólo pueden sobrevivir sin protección sino que disponen 

de ciertas ventajas competitivas que bien desarrolladas las colocan incluso en 

posición de poder desplazar a las grandes empresas y desempeñar un papel 

protagónico en el escenario internacional. Por supuesto debe enfatizarse que 

estas ventajas son potenciales y únicamente 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 que 

interactúan con el contexto y cuyas características inciden en su funcionamiento. 

Entre ellas se destacan los objetivos y valores de la empresa y sus integrantes, 

los tecnológicos, psicosociales, estructurales y administrativos. 

Tecnologfa Administrativa 

Una de las características de un gran número de los empresarios y 

gerentes de las micro y pequeñas empresas es la de continuar desarrollando sus 

actividades bajo una concepción tradicional de la administración, asignándole a 

los datos de la realidad pasada, a sus experiencias anteriores el peso más 

importante para sus predicciones, ya que suponen que el futuro será igual al 

pasado; trabajando en forma rutinaria, sin considerar el contexto, no replanteando 

los negocios, los productos, los enfoques, los mercados, las formas de 

organización y gestión; tratando solamente de sobrevivir o mantener el nivel de 

facturación y rentabilidad en función de lo que normalmente se hizo en el pasado, 

es decir, utilizando modelos gerenciales que corresponden a entornos de baja 

competitividad. 

La dependencia teórica, ta importancia mecánica de tecnologías de paises 

subdesarrollados, la enseñanza y la capacitación, implican en la práctica convertir 

en preocupación central, y casi exclusiva de la administración, a la. misma 

problemática que aborda la administración en los paises desarrollados, o sea, la 

de la gran empresa de negocios. de las grandes corporaciones. Por lo tanto. la 

micro, pequena y mediana empresa se hallan virtualmente fuera del marco de 

estudio de la administración y la consecuencia inevitable es que tengan como 

único recurso el empinsmo, en su.s distintas formas, con los consiguientes costos 

en términos de eficiencía y eficacia. 
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Falta de una sólida preparación empresan·a1 y bajo nivel de escolaridad en 

los dueffos de los negocios 

La posición en el trabajo anterior de los empresarios, los medios utilizados 

para asimilar y desarrollar sus habilidades técnicas y de dirección y el nivel 

educativo alcanzado son factores que inciden de manera fundamental en el 

desenvolvimiento de su negocio. 

El porcentaje de negocios de nueva creación iniciados por personas sin la 

debida preparación y experiencia en el manejo de empresas es alto, debido, en 

gran parte, a su nivel de escolaridad y a ocupaciones anteriores. que a diferencia 

de la de el empresario, generalmente proporcionan una visión parcial de tos 

requerimientos para ta operación de un negocio. 

Asimismo. de la "Encuesta Nacional Financiera-INEGI, 1992", también se 

deriva que en la microempresa aproximadamente el 79.2 ºÁ:J de los empresarios no 

rebasa el nivel de bachillerato. Sin embargo, estos porcentajes disminuyen 

drásticamente en el caso de la pequeña y mediana empresa. llegando a niveles 

aproximados de 20 y 15 °k, respectivamente. 

Es común en el medio empresarial de la micro y pequeña empresa 

apoyarse en forma muy limitada en la capacitación para asimilar los 

conocimientos y habilidades requeridas para operar sus negocios. La mayoria 

considera corno suficiente el formarse sólo en la práctica, o basándose en los 

conocimientos y habilidades obtenidas anteriormente. 

Una vez constituida la ernpresa, la falta de un adecuado nivel educativo y 

de una sólida y actualizada formación empresar-iat se convierten en uno de los 

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

múltiples funciones administrativas y técnicas que debe desempeñar el 

empresario exigen una preparación que él 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 la 

micro y pequeña empresa hay un gran número 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 psicológico. 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 

falta de capacidad gerencial. 

Generalmente las empresas familiares son de dimensiones modestas y 

ante entornos cambiantes, dinámicos, con nuevas oportunidades o de mayor 

competencia, la modernización y el crecimiento pueden volverse requisitos 

indispensables para el aprovechamiento de nuevos mercados o para su 

supervivencia, según sea el 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 sería necesario recurrir al 

crédito. Por otro lado, en estos negocios, las decisiones financieras están a 

menudo influidas por la preocupación de restringir los riesgos ya que la empresa 

es su fuente de trabajo, de ingresos y un activo más en el patrimonio familiar. En 

consecuencia, puede prevalecer una actitud conservadora y la modernización y 

crecimiento son sacrificados en favor de consideraciones de supuesta seguridad 

que pueden desembocar en un estancamiento o en un agravamiento de la 

situación de la empresa. 

La presencia de una falta de capacidad gerenc::::! ;::::;; ;,_¡n buen número de 

empresas familiares se deriva de la política habitual de delegar el control y los 

puestos clave a parientes, mismos que no siempre cuentan con la preparación 

necesaria para manejar los asuntos que les son atribuidos. Esta política se 

justifica en términos de que es preferible tener en los puestos directivos personas 

de plena confianza que gente hábil profesionalmente, pero en la cual no se puede 

confiar. Esta situación tiene además efectos nocivos sobre el estado de ánimo del 

resto del personal, especialmente de los técnicos y profesionales que pueden 

estar mejor capacitados para desempeñar puestos que nunca podrán alcanzar. 

Como ejemplo de lo anterior, una investigación acerca de por qué quiebran 

las micro y pequeflas empresas identificó como primera causa los conflictos 

familiares. 
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CUADRO 1.2.1 

CAUSAS DE QUIEBRA DE LA MICRO Y PEQUEÑA EMPRESAS 

EN LA CIUDAD DE MÉXICO. 

CAUSA IMPORTANCIA RELATIVA 

Conflictos familiares 17.0 

Mala administración 16 o 
Ausencia de liderazgo 14.0 

Inadaptación al cambio 11.0 

Falta de objetivos claros 10.0 

Falta de capacitación 10.0 

Ausencia de planeación 9.0 

Falta de actualización del empresario 9.0 

Ignorancia de la problemática del país 4.0 

TOTAL 100.0 

FUENTE. lbai-ra,D. Los pnmei-os pasos del mundo emprnsanal. Noncga. L1musa. Mexeco.1991 

Bajo nivel de escolaridad y calificación de los trabajadores 

De los datos de la "Encuesta UNAM-SECOFI 1992" se desprende que en 

promedio en el 63 % de las pequeñas y medianas empresas, el 56 °/o de los 

trabajadores contaba únicamente con estudios de primaria; el 64 o/o de las 

empresas no tenia empleados con educación universitaria y el 96 º.k no contaba 

con personal que hubiera realizado estudios de posgrado. 

Referente al tipo de personal, el 54 º"' de los negocios no ocupaba técnicos 

e ingenieros. 22 ºA> carecía de trabajadores calificados y en el 55 ºA> de los que 

poseían trabajadores calificados su número variaba en un rango de 1 a 9. 

Es de esperarse que para el caso de las microempresas la problemática 

del nivel de preparación de sus trabajadores sea aún más seria en comparación 

con la pequeña y mediana empresa. 
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Actitudes poco favorables de empresan"os y trabajadores hacia la 

capacitación 

De acuerdo con la Ley Federal del Trabajo todo trabajador tiene el derecho 

a que su patrón le proporcione capacitación o adiestramiento que le permita 

elevar su nivel de vida y productividad. Por otra parte, los retos de la 

competitividad y las nuevas tecnologías hacen necesario que el personal alcance 

un alto grado de profesionalismo en todos los niveles de la organización. 

Reflejo de la limitada importancia que la atribuyen empresarios y 

trabajadores a la capacitación es la existencia de un significativo porcentaje de 

plantas de la micro y pequena empresa que carecen de programas de 

capacitación. 

En la .. Encuesta Nacional Financiera-INEGI, 1992'" se detectó que no se 

había dado capacitación en 83.5 % de las microempresas, en 37.7 º~ de las 

pequenas y en 31.9% de las medianas. 

Restringida aplicación de la información financiera 

La planeación financiera es una técnica utilizada para proyectar el futuro 

económico y financiero de una empresa con base en objetivos establecidos, y el 

control es la función que se ocupa de medir los resultados actuales y pasados en 

relación con los esperados, y de aplicar medidas correctivas de manera que la 

ejecución se lleve a cabo de acuerdo con lo planeado. 

Algunos aspectos relacionados con la restringida aplicación de la 

información financiera son: 

- En las microindustrias generalmente las decisiones financieras son 

tomadas en forma individual por los duenos; y en las pequerias empresas esta 

tarea es compartida con otras personas en un 50 ºA. de ellas. 

- Aproximadamente sólo el 30 % de las microempresas y el 60 ºA. de las 

pequenas formulan presupuestos. Y estos se refieren casi en forma exclusiva a la 

producción. 
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- En la mayoria de estos negocios se prevean las necesidades de efectivo. 

Sin embargo el empleo de técnicas financieras y específicamente del flujo de caja 

sólo es aplicado por un tercio de las microempresas y por cerca del 70 ºAs de las 

pequeñas empresas. 

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

aplicación es prácticamente inexistente, siendo el principal criterio para la toma de 

decisiones de inversión la experiencia de los empresarios. 

En resumen podemos afirmar que el empleo de técnicas y herramientas de 

la administración financiera es muy limitado en este tipo de negocios, 

especialmente en las microempresas. 

C. PERSPECTIVAS" 

Las perspectivas de la micro y pequeña empresa en México están 

determinadas por sus características intrínsecas y por la estrategia de desarrollo 

del país, que incluye la reforma del estado y la apertura económica. 

En México como en el resto del mundo, las empresas de menor tamaño 

presentan varias carencias que requieren atención, y de las cuales se pueden 

destacar las siguientes: 

- A nivel individual, tiene una débil capacidad de negociación en el entorno 

politico y económico; 

- No cuentan con información acerca de procesos técnicos y de sus 

competidores; 

- Tiene apremiantes necesidades de recursos financieros apropiados, 

ágiles suficientes y oportunos para alcanzar su desarrollo, y 

- Presentan desigualdad de capacidades con respecto a la mediana y gran 

empresa para aprovechar oportunidades. 

12 Diaz Escalante Arsenio, ·Perspectivas de la Micro y Pequeña Empresa·. 
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Es por ello que para lograr que la micro y pequeña empresa pueda 

competir con éxito en su mercado doméstico e incursionar en Jos mercados 

internacionales. requiere de un apoyo integral, que incluye capacitación, 

asistencia técnica, información y el establecimiento de mecanismos de asociación 

y de alianzas estratégicas, además del financiamiento; ya que si se desarrollan 

como unidades productivas se reflejará en un mayor desarrollo de la economfa en 

su conjunto. 

Para atender los requerimientos de competitividad que se derivan de la 

apertura económica, las instituciones de fomento están llamadas a cumplir con los 

propósitos 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 la Banca de 

Fomento, la función de apoyar el desarrollo en la micro y pequer.a empresa, le ha 

sido asignada a Nacional Financiera en su carácter de ser instrumento de la 

política económica del gobierno federal. 

En congruencia con Ja reforma del estado, en el Plan Nacional de 

Desarrollo, y más específicamente en el Programa Nacional de Financiamiento 

para el Desarrollo. NAFIN definió su misión, a partir de la cual se establecieron 

los siguientes objetivos: 

- Enfocar su atención a las entidades de menor desarrollo relativo. En 

estas entidades, las micro y pequenas empresas contribuyen con 50°16 al PIB; son 

generadoras netas de ahorro y carecen de una adecuada atención por parte del 

sistema financiero nacional. 

- Concentrar su atención a las empresas más pequeñas 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 

profundización en los apoyos a la micro y pequeña empresa. 
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- Inducir actividades de asesoría, capacitación y asistencia técnica, estos 

tres elementos resultan clave para lograr el cambio cultural que requieren las 

empresas mexicanas para su inserción en la economía global. 

Dentro del Plan Estratégico, se establece que la acción de NAFIN para 

apoyar el desarrollo de la política microeconómica del país, se ejerza en cuatro 

áreas de acción, para atender principalmente a la micro y pequeña empresa. 

Estas cuatro áreas son: 

Desarrollo de la Empresa 

Para atender integralmente las decisiones de inversión 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 inducción al establecimiento de 

esquemas de asociación entre micro y pequeños productores y grandes 

compradores, y entre grandes proveedores y micro y pequeños clientes. así como 

el establecimiento de SINCAS y de organismos que consorcien a las micro y 

pequeñas empresas para que puedan aumentar así su capacidad de negociación 

en las operaciones de compra de insumos o de venta de sus productos o 

servicios. 

Uno de los principales obstáculos que limitan el acceso de la micro y 

pequeña empresa es el financiamiento, por la dimensión propia del negocio, es la 

falta de garantías que cumplan con las exigencias de la banca comercial. Para 

coadyuvar a la solución de esta deficiencia, NAFIN ha puesto en marcha un 

proyecto de Garantía con Fianza. 

Por último NAFIN se ha puesto la tarea de multiplicar y diversificar la red 

de intermediación a través de la cuál canaliza los recursos. 
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Desarrollo de el Empresario 

Cabe recordar que en las micro y pequeñas empresas el perfil del 

empresario mexicano sobre todo en ta micro empresa, es en gran parte de nivel 

primario o inferior. y no ha contado con los elementos que te permitan lograr 

incrementar su conocimiento técnico y administrativo. Es por ello que a NAF\N le 

interesa apoyar como una prioridad, el desarrollo de la gestión empresarial. 

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

desarrono integral del empresario, para elevar su nivel de gestión empresarial, 

esta red esta integrada por: 

- Instituciones de educación media y superior. 

- Centros de investigación. 

- Empresas de Consultarla y capacitación. 

- lntermediarios financieros. 

- Organismos del sector público. 

- Cémaras y asociaciones empresariales. 

NAFIN también ha desarrollado el concepto de Negocentros, et cuál se 

crea con la finalidad de constituir una red de empresas privadas especializadas a 

nivel nacional bajo el sistema de franquicias que apoye a\ empresario con los 

siguientes productos y servicios: 

- Negocentros. 

- Asesoría: detección de mercados, precios de venta, innovación 

tecnológica, desarrollo de nuevos productos, p\aneaci6n estratégica, etc. 

- Capacitación: cursos, seminarios, fo1letos, libros, etc. 

- lnformaci6n: estadísticas de comercio exterior aranceles, patentes, 

proveedores, entorno económico, etc. 

- Tecnotogia, compra-venta de maquinaria y equipo especializado. 
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Desarrollo de los Mercados Financieros 

Para ampliar y profundizar el desarrollo del mercado de valares, NAFIN ha 

iniciado trabajos para que empresas medianas y pequeñas coticen en bolsa y 

sirvan de detonador para el desarrollo del mercado intermedio de valores. A 

través de una relación corporativa con la Banca, se buscará también asegurar 

una atención adecuada y permanente hacia la micro y pequeña empresa. 

Herramientas para la modernización de las Micro y pequeffas empresas 13 

A fin de atender las diversas limitantes que enfrenta el quehacer productivo 

de las empresas de . menor tamaño, se dió a conocer el Programa de 

Modemización para las Micro, Pequenas y Medianas Empresas, cuyos objetivos 

fundamentales son: 

- Fortalecer su crecimiento mediante cambios cualitativos en las formas de 

producción, a efecto de consolidar su presencia en el mercado interno e 

incrementar su concurrencia en los mercados de exportación. Elevar el nivel 

tecnológico y de calidad de estas empresas y profundizar en el proceso de 

simplificación y descentralización administrativa. 

- Fomentar el establecimiento de las micro, pequeñas y medianas 

empresas en todo el territorio nacional, para aprovechar la disponibilidad de 

recursos y coadyuvar al desarrollo regional. 

- Promover la creación de empleos productivos y permanentes con base en 

las ventajas que ofrecen estas empresas, en cuanto a sus menores 

requerimientos de inversión por unidad de empleo. Propiciar la inversión en el 

sector social para la creación 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 más cercano. 

13 Arriola Carios, ·Los Empresarios y ta Modernización Económica en México-. 

25 



El pequer"io empresario debe difundirse lo más ampliamente posible. 

vender un producto que pueda consumir la mayor parte de la población y para tal 

fin debe aprender a utilizar Jos servicios de apoyo, ya sea gubernamentales, 

tecnológicos, informativos o educativos. 

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

se sustente en dos objetivos esenciales: productividad y calidad. Para 

incrementar Ja productividad se deben aprovechar al máximo los recursos de los 

que disponen efectivamente los micro y pequeños empresarios, y estos son: 

fuerza de trabajo y maquinaria. 

El trabajo humano es la opción del pequer"io y mediano empresario, de su 

preparación e integración en la empresa, dependen sus alcances en el mercado. 

La participación de los empleados ofrece al empresario lo que requiere para 

competir. calidad y enfoque al cliente. Por la anterior es importante realizar 

programas de capacitación a todos los niveles, e impulsar la formación de cfrcuJos 

de calidad o bien grupos de trabajo. 

Por otra parte, en lo que respecta a la modernización tecnológica, este tipo 

de empresas debe buscar la diversidad de productos, utilizar al máximo Jos 

materiales de los que dispone, ser creativos. Este proceso de diversificación 

además de un mejor uso de los recursos. brinda ventajas competitivas. 

Debe impulsarse la modernización de la gestión empresarial, pues 

representa un valioso instrumento para acrecentar la productividad de las 

empresas y mejorar los procesos mismos de la administración. Es recomendable 

favorecer el agrupamiento de las empresas de menor tamaño, ya que ello 

promueve la introducción de nuevos productos, procesos, diversificación de 

empresas y máximo aprovechamiento de la fuerza de trabajo. 

El futuro contemplará una economía mundial interdependiente y un 

comercio cada vez con menos barreras. En este ámbito 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 rrreversible. 

En esta perspectiva es evidente que todas las empresas de México y en todos los 

paises tienen la oportunidad de expansión 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 definición el riesgo y el 

rendimiento tienen una relación muy estrecha. ya que a diferentes niveles de 

riesgo un inversionista puede obtener distintos rendimientos. 

Es la posibilidad de pérdida o la no obtención 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 la ganancia o rendimiento esperado. 

Desde nuestro punto de vista, el riesgo presupone para una empresa. Ja 

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, el 

riesgo implica en cierta forma un costo de oportunidad que puede ser 

cuantificado en términos monetarios. 

B. CLASIFICACIÓN •• 

Existen varias clasificaciones de el riesgo, siendo los más importantes: 

• El riesgo del negocio. 

• El riesgo financiero. 

• El riesgo de mercado. 

Los dos primeros están combinados entre si formando EL RIESGO NO 

SISTEMÁTICO. Desde que estas riesgos pertenecen a una sola compañía, na 

'
4 Barcalay Richard A., - Principios de Finanzas Corporativas ", Pg. 117. 
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es necesario que exista una relación entre estos riesgos y el mercado como 

un todo. 

En cuanto al riesgo del mercado, este tiene una relación sistemática 

entre el precio de una acción y el mercado como un todo. Por esta razón el 

riesgo del mercado es llamado RIESGO SISTEMÁTICO. 

Resumiendo lo anterior podemos decir que la diferencia entre el riesgo 

no sistemático y el riesgo sistemático es que este último está asociado con los 

movimientos del mercado como un todo. 

Si el riesgo sistemático es definido como un riesgo no diversificable, la 

inflación puede considerarse parte del riesgo sistemático. 

El riesgo que puede ser potencialmente eliminado por medio de la 

diversificación, es conocido como riesgo único o propio (este tipo de riesgo se 

le denomina también como; no sistemático, riesgo residual o riesgo 

especifico). El riesgo único, resulta del hecho de que muchos de los peligros 

que rodean a una determinada empresa, son específicos 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 economía, que amenazan a todos los 

negocios. Esta es la principal razón, en la que los inversionistas están 

expuestos a la incertidumbre del mercado. 

Todos los factores combinados entre el riesgo no sistemático y el riesgo 

sistemático 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 inflación, ya que éste es otro riesgo que el inversionista debe de 

considerar, tomando en cuenta que la inflación es casi imposible de controlar 

desde el punto de vista individual. 

Algunas otras clases de riesgos que afectan a las empresas son:,:. 

Riesgo Actuaria! .. - Es aplicable a las Empresas de Seguros en relación 

a la posibilidad de que ocurran determinados eventos cuya consecuencia es la 

obligación de cubrir el monto de la prima estipulada en el contrato. 

15 Oown John, Goodman Jordan." Dictionary of Finance and lnvestments Terms ", pg. 348. 



Riesgo Cambiario.- Es la posibilidad de pérdida por la variación en los 

tipos de cambio. 

Riesgo Inflacionario.- Se define como la posibilidad de que el valor de 

los activos o las ganancias de una empresa se vean afectados por la pérdida 

de valor de una moneda de un país 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 el valor de los inventarios. 

Riesgo de Liquidez.- Posibilidad de que un inversionista no pueda 

vender o comprar un determinado producto o servicio rápidamente o en la 

cantidad suficiente porque los recursos de que dispone limitan su capacidad 

de compra o venta. 

Riesgo de Crédito.- Es la posibilidad de que un deudor no cumpla con 

su obligación de pago en el tiempo estipulado. 

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

Todos los campos de la actividad económica implican, en mayor o 

menor grado, la toma de riesgos. Ningún 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 

últimos no sólo pueden preservar e incrementar su capital, sino que lo reducen 

día 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 años de operar con números 

aceptables, de repente empiezan a perder dinero. 

18 
Marmolejo González Martín, .. Inversiones, Práctica, Metodología. Estrategia y Filosofía". 
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Si los dueños, directivos y administradores de la empresa, a pesar de 

sus esfuerzos, no logran corregir el rumbo de la empresa, inevitablemente 

llegará un momento en que la sociedad cancele sus operaciones y liquide a 

sus empleados. Tal vez incluso se declare en quiebra, a sea absorbida por 

alguna otra empresa más grande y poderosa que la adquiera a precio muy 

bajo y que si tenga ta habilidad para hacer rentable de nuevo la empresa 

adquirida. 

En cualquier caso, sin lugar a dudas, cualquier empresa que por un 

periodo razonablemente largo genere pérdidas, en condiciones normales se 

puede asegurar que algún cambio importante ocurrirá en ella: liquidación de la 

sociedad, fusión con otra más poderosa, declaratoria de quiebra, etc. 

Así pues, el riesgo es un elemento que siempre está presente en una 

empresa. Ninguna empresa tiene garantizado generar utilidades bajo cualquier 

circunstancia. Ni siquiera el hecho de que ta empresa haya operado 

consistentemente, sin interrupciones, con utilidades durante varios años 

garantiza que siempre habrá 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 

situación global de la economía y del sector dentro del cual se desenvuelva 

una empresa es determinante para los resultados de la misma. 

Para evaluar el riesgo de una empresa es conveniente dividir el riesgo 

total en dos categorías: riesgo comercial y riesgo financiero. El riesgo 

comercial que algunas veces se llama riesgo de operación, es el que se asocia 

con las operaciones normales diarias de la empresa. El riesgo financiero se 

crea por el empleo de valores mobiliarios o títulos de crédito ( es decir, 

préstamos y acciones preferentes ). Mirando las das categorias en el contexto 

de fuentes y aplicaciones de recursos, et riesgo comercial represente el peligro 

de perder y 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 dueños que se origina 

por las fuentes de fondos de la empresa. 
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Las utilidades antes de intereses e impuestos se pueden ver como la 

utilidad de operación de la empresa, o sea, Ja utilidad de la empresa antes de 

deducir los cargos financieros y los impuestos. 

El riesgo comercial está 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 peligro de que la empresa fracase, debido a la incapacidad de 

los activos de la empresa para generar un nivel 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 extensión en que varían las utilidades disponibles para 

las acciones comunes a una tasa mayor que las utilidades antes de impuestos 

e intereses. Es importante senalar 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. ANÁLISIS DE RIESGO PARA LA TOMA DE DECISIONES 

A. EFECTOS DEL RIESGO SOBRE LA TOMA DE DECISIONES. 17 

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 pr:edecir con exactitud todos los factores que 

influyen sobre los eventos futuros. Para mejorar el entendimiento sobre el 

riesgo y cómo afecta las decisiones, es necesario estudiar las técnicas 

17 Fabrycky W . .J. Thuesen. ·Decisiones Económicas - Análisis y Proyectos-. pg. 257 
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existentes para conocer en términos cuantitativos cuál seria su impacto en 

los resultados futuros de la empresa. 

La aplicación de éstas técnicas puede ofrecer información y 

conocimiento adicional con respecto al impacto probable de los eventos 

futuros sobre las decisiones económicas. 

Tanto los individuos como las empresas luchan por sus objetivos 

haciendo frente a recursos limitados y a una serie de riesgos. 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. 

El análisis 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 

económicos, se buscarán otras oportunidades más prometedoras; este 

enfoque conduce a la exploración, investigación, búsqueda y actividades 

similares dirigidas a encontrar las mejores oportunidades, es decir elegir la 

opción que implique un menor riesgo. 

Toda situación 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 está relacionado con la búsqueda 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 según 

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 Definición.- En esta etapa se definen las alternativas que se 

han originado en la etapa creativa o que se han seleccionado para 

compararlas de alguna otra manera. La meta debe ser delinear cada 

alternativa con base de sus actividades principales y subordinadas El 
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propósito de esto es asegurarse de que todos los factores asociados con cada 

alternativa sean considerados en la evaluación. Deben inducirse tanto los 

factores cuantitativos como los cualitativos. 

El término altemativa implica tanto un medio como un fin. Todas las 

alternativas propuestas no tienen igual deseabilidad puesto que cada una 

consumirá diferentes cantidades de recursos e implicará un distinto grado de 

riesgo. El criterio para juzgar la viabilidad de una alternativa es su resultado 

esperado en comparación con los resultados anticipados de otras alternativas 

que podrían seleccionarse. 

3) Etapa de Transformación.- Las alternativas pueden compararse 

directamente si se convierten a una unidad de medida común. El denominador 

común aplicable en las comparaciones económicas es el valor expresado en 

términos monetarios. Con frecuencia esta etapa requiere la elaboración de un 

modelo de decisión económica para ayudar a quien toma la decisión. 

La fase final de esta etapa consiste en comunicar los aspectos 

esenciales del estudio, la propuesta deberá explicarse en los términos que 

mejor interpreten su significado. Algunos aspectos importantes son: los gastos 

requeridos, el periodo de recuperación del capital, el grado de riesgo y sus 

efectos sobre los resultados. y las dificultades financieras. 

4) Etapa de Decisión.- Las decisiones sobre alternativas deben tomarse 

con base en sus diferencias. Todos los factores idénticos pueden cancelarse, 

con frecuencia ocurre que alternativas que están bajo consideración producen 

resultados idénticos e implican el mismo grado de riesgo; en este caso la 

decisión puede tomarse con base en los insumos requeridos. 

Las decisiones deben siempre tomarse a pesar del hecho de que las 

consideraciones cuantitativas se basan en estimaciones que están sujetas a 

error, por tanto, debe considerarse que los cálculos definitivos incluyen los 

errores de las cantidades estima~s. 

Después de que una situación se ha analizado cuidadosamente y se 

han evaluado los resultados posibles, debe tomarse una decisión, la cual 

puede incluir la opción 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 decisión que equivale a incurrir en mayores 

costos temporales con el fin de reservar la posibilidad de tomar un segunda 

decisión que implique un menor grado de riesgo. 

Estas etapas tomadas en conjunto constituyen un enfoque sistemático 

del manejo eficiente de los recursos para lograr decisiones rentables. 

B. ANÁLISIS ECONOMICO DE RIESGO 

•) M~ODO DE SIMULACION'" 

Las aplicaciones prácticas más recientes del análisis de riesgo van más 

allá de la valoración meramente probabilista de un resultado calculado, como 

Jos "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 unitario, precios, elementos fundamentales del costo, costo de los 

equipos de trabajo, periodo de recuperación de la inversión, etc. Entonces el 

modelo a realizar simulará según las probabilidades especificadas y 

relacionando las variables en la forma en que lo hace Ja técnica del valor 

actual, una serie de resultados del proyecto y resumirá Jos resultados. Esta 

técnica llamada "Técnica de Montecarlo" es una aplicación de la teoria de 

probabilidad y permite simular sobre el papel, centenares e incluso millares de 

posibles resultados para una propuesta. 

El enfoque más comün en este método es identificar los parámetros 

significativos que afectarán la rentabilidad de Ja inversión, para posteriormente 

estimar las distribuciones de rentabilidad. 

18 
Hclfert A. Erich. - Técnicas de Análisis Financiero-. pg. 146·147. 
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Una vez que se han preparado las distribuciones de rentabilidad para 

cada uno de los parámetros significativos del problema, se define la relación 

entre cada uno de ellos y la ganancia total. Luego cuando se conozcan los 

valores de parámetros específicos, puede calcularse la ganancia equivalente 

de la inversión, equivalencia anual u otra base de comparación. 

Montecarlo es el nombre que se le da a una de las clases de los 

enfoques de simulación para la toma de decisiones en la cual las 

distribuciones de probabilidad describen ciertos sistemas de parámetros. Las 

situaciones de decisión a las cuales puede aplicarse el método Montecarlo se 

caracterizan por distribuciones empíricas o teóricas. 

El enfoque utiliza estas distribuciones para generar eventos aleatorios. 

luego se combinan estos eventos de acuerdo con la técnica de análisis 

económico que se esté usando para encontrar la distribución del valor 

presente, del costo equivalente anual o cualquier otra medición del valor 

económico. 

Puede dibujarse un "perfil de riesgos" en la forma de una distribución de 

probabilidad acumulativa para proyectos que entran en competencia, que 

representan gráficamente la probabilidad de alcanzar o rebasar cualquier nivel 

especificado de mediciones como el valor actual neto, el rédito, o ª"ºs de 

restitución del valor actual. 

b) OPTIMIZACION 

Análisis de optimización. Es el proceso por medio del cuál una 

organización puede lograr su objetivo de manera más eficiente; para una firma, 

esto involucra maximizar los beneficios o el valor de la firma. 

El comportamiento óptimo de una firma en general se refiere a obtener 

los máximos beneficios, de esta forma el análisis de optimización es una de las 

técnicas más importantes de análisis económico de una empresa. 

Generalmente, el comportamiento óptimo de la firma se interpreta como la 

maximización del beneficio o la maximización del valor presente. Algunas 

veces, la optimización involucraría 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 están dadas), la 

firma, además estaría maximizando los beneficios totales de esta forma la 

optimización involucraría la maximización de los beneficios o Ja minimización 

de los costos de la firma. 

El análisis de optimización se puede explicar mejor al examinar el 

proceso mediante el cual la firma determina el nivel de producción en el cual 

maximiza el beneficio total. Una firma maximiza el beneficio total en el nivel de 

producción en el cual es mayor la diferencia positiva entre el ingreso total y el 

costo total. En este nivel de producción, 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 más importantes en la economía de una empresa. Es 

decir, según el análsis marginal, ya que el ingreso marginal de una actividad 

(como ampliar la producción o las ventas) excede el costo marginal, Ja 

empresa podrá incrementar el monto de sus ganacias, al aumentar las ventas. 

El 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 está inversamente relacionada con su precio y 

el de los bienes complementarios, y directamente relacionada con el ingreso 

de los consumidores y el precio de los bienes sustitutos. Para maximizar los 

beneficios, una empresa necesita también conocer en cuánto cambia la 

cantidad demandada de un bien por una variación especifica en su precio, en 

el ingreso de los consumidores y en el precio de los bienes relacionados. 
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C. ANALISIS FINANCIERO DE RIESGO 

•) PROYECTOS DE INVERSION 

El riesgo se refiere a la situación en la cual existe más de una estrategia 

posible para tomar la decisión en una ocasión en la que la probalilidad de cada 

resultado específico se conoce, o se puede estimar. Si tales probalilidades no 

se conocen o no se pueden estimar, nos encontramos frente a una situación 

de incertidumbre. Al evaluar y comparar proyectos de inversión que están 

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

estándar y coeficiente de variación. 

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. es decir, 

~ 

Ganancia esperada= E ("ii) ::1f' = ;..~ 'TT..:.. P.e:. 

Donde es eJ nivel de ganancia asociado al resultado i, Pi es Ja 

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

posibles resultados o estado de naturaleza y se refiere a la .. suma de'". Para 

los proyectos de inversión que enfrentan igual riesgo, la empresa escogerá el 

proyecto con Ja mayor ganancia esperada. 

El riesgo absoluto de un proyecto de inversión se puede medir con Ja 

desviación estándar de las posibles ganancias del proyecto. La desviación 

estándar, •o• está dada por: 

Desviación estándar = o 

Cuanto mayor sea Ja dispersión esperada de las ganancias de un 

proyecto, mayores serán la desviación estándar y el riesgo del proyecto. 
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Para comparar la dispersión relativa de las cosibles ganancias n riesgo 

de dos o más proyectos, utilizamos el coeficiente de variación (v). Este se da 

por el cociente entre la desviación estándar y el valor absoluto de la ganancia 

esperada de cada proyecto. Es decir, un inversionista comúnmente dará 

preferencia a un proyecto más riesgoso sólo si su ganancia esperada es lo 

suficientemente más alta que la de un proyecto menos riesgoso.(Ver Tabla 

11.2.1). 

EJEMPLO 1. Suponiendo que las posibles ganancias de dos proyectos de 

inversión ( A y B ) en tres posibles estados de la economfa ( auge, normal y 

recesión ) son los de la columna ( 3 ) de la Tabla 11.2.1. Nótese 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 economía deben 

ocurrir con certeza. En la columna ( 4 ) observamos que la ganancia esperada 

de cada proyecto es de S 400. Sin embargo, en la columna ( 3 ) observamos 

que el rango de las 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 11.2.1 muestra 

la distribución de probabilidades de las ganancias de los dos proyectos. 

o.so 

0.25 

o 

Figura 11.2.1 

Proyecto A 

o.so 

0.25 

o 

300 400 500 Ganancia ('lT) 

• E('íí) 

p = Probabilidad de ocurrencia 
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EJEMPLO 2. La Tabla 11.2.2 muestra como calcular la desviación estándar de 

la distribución de probabilidades de las ganancias de los proyectos A y B. 

Observamos que en el proyecto A. la desviación estándar (o) es igual a $70.71 

mientras que para el proyecto B, o= $141.42. Estos valores proporcionan la 

magnitud de la dispersión absoluta de las ganancias de cada proyecto a partir 

de la ganancia esperada del proyecto y confirman la dispersión más pequeña 

de las ganancias y el riesgo para el proyecto A en relación con el proyecto B. 

El cual de muestra gráficamente en la Figura 11.2.1. Nótese que en la Tabla 

11.2.2 que la varianza es la rafz cuadrada positiva de la varianza (o2
). 

TabW 11.2.1 

EsUdode 

1 

Probabilld.md 

1 

Gan.nci• 

1 

Valor esperado 
laeconomia de ocurrencia (2)X(3) 

( 1 1 ( 2) e 31 (4) 

Proyecto A 

Auge 

1 
0.25 

1 
$5001 

$125 
Normal o.so $400 $200 
Recesión 0.25 $300 $75 

Ganancia esperada del proyecto A = $ 400 

Proyecto B 

Auge 

1 
0.25 

1 EEI $1SO 
Normal o.so $200 
Recesión 0.25 $S0 

Ganancia esperada del proyecto e = $400 
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Para medir el riesgo en términos porcentuales o la dispersión relativa, 

utilizaremos el coeficiente de variación (cv): 

Para el proyecto A, cv (AJ= o/Fo"= $70.71/$400 = 0.18 

Para el proyecto B, cv (B) =o l'fF = $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 dispersión relativa (cv), o riesgo porcentual 

que el proyecto B, un inversionista adverso al riesgo escogerla el proyecto A. 

T•b .. 11.Z.2 

DeavNición 

1 
Cu.drode .. 

1 
ProlMbiHcs.d 

1 
l21XC3) 

(..,Y¿-~) deevNlcJón 1 P.<.) 111"".:-'I'!'" • PA.) 
11) 12) 13) I •) 

Proyecto A 

5()()..400= 1 00 

1 
10,~f 0.25 

1 
2,500 

4100-400= o o.so o 
300-400= -100 10.000 0.25 2.500 

Varianza= o• = $ 5,000 

Desviación estándar ... '5 = ni' = I ss.ooo = s 70.71 

Proyecto B 

600-4'00= 200 

1 
40.00:1 

0.25 

1 
10,000 

40<>-400= o 
40.00g 

o.so o 
20Q....400= - 200 0.25 10,000 

Varianza= a& = $20,000 

Desviación estándar= a = Ja' = j $20,000 = $ 1~1.•2 
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b) CARTERAS DE INVERSION 

Como se mencionó en la definición, el riesgo es la incertidumbre de 

obtener un rendimiento en el futuro. En otras palabras y desde el punto de 

vista de la estadística básica, el riesgo se define como la varianza del 

rendimiento del mercado, la cual a su vez es la desviación estándar esperada 

del rendimiento esperado; es decir 

Varianza (f;.) == valor esperado de (r-;, - r m)7 

donde ;::;, es el rendimiento actual y rm es el rendimiento esperado. La 

desviación estándar es simplemente la raíz cuadrada de la varianza: 

Desviación estándar de;::;, =./varianza (F;) 

La desviación estándar se denota por a 
La varianza esta dada por cT 

Una manera de definir la incertidumbre es el 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 

probabilidades de las desviaciones como un peso dado. Su formula es: 

Cov (X, Y) = 'Z. (xj) (xj - µ x) (Yj -µ y) P (xj,yj) 

La covarianza puede tener valores tanto positivos, negativos o cero. 

Desde el punto de vista de su tamano, 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 están 

correlacionadas. 

Con frecuencia se requiere de otro indicador en Ja que dos variables x y 

y se encuentren linealmente relacionadas, de modo que el indrcador 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 correlación 

lineal entre x y y. 

La medida de correlación lineal, comúnmente usada en la estadística, 

se llama coeficiente de correlación. Para objeto de nuestro estudio ésta se 

define como: fa correlación del rendimiento de dos acciones es igual a la 

covarianza dividida entre el producto de las desviaciones estándar. 

El coeficiente de correlación tiene una connotación de p 

p = Cov(X. Y) / J (var x)(var y) 

p = Cov(X. Y) /ax oy 

El riesgo se evalúa 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 título no puede juzgarse analizando cada 

titulo por separado. Parte de la incertidumbre acerca de la rentabilidad de Jos 

títulos es siempre .. diversificada• cuando se agrupan los titules con otros en 

una cartera. 

El riesgo en inversión significa que las rentabilidades futuras no son 

predecibles. la gama de resultados posibles se mide habitualmente por medio 

de la desviación estándar. La mayor parte de las acciones individuales tiene 

mayores desviaciones estándar, pero buena parte de su variabilidad se 

corresponde con el riesgo único que puede eliminarse a través de la 

diversificación. Sin embargo la diversificación no puede eliminar el riesgo de 

mercado. Las carteras diversificadas están expuestas a las variaciones del 

nivel general del mercado. 

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

depende de hasta qué punto el titulo 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 (8). Beta mide la intensidad con que los inversionistas 

esperan que varia el precio de una acción por cada punto porcentual en el 

mercado. La Beta media de todos los títulos es 1,0. Una acción con una Beta 

mayor de 1 es muy sensible a los movimientos del mercado; una acción con 

una Beta menor de uno es menos sensible a los movimientos del mercado. La 

desviación estándar de una cartera bien diversificada es proporcional a su 

Beta. Así, una cartera diversificada integrada por acciones de una Beta 2.0 

tendrá el doble de riesgo que una cartera di\iersificada que combine acciones 

con una Beta de 1,0. 

Una de las conclusiones a las que se puede llegar es que la 

diverficación puede ser una buena opción para el inversionista. Esto no quiere 

decir que las empresas deban diversificar. La diversificación empresarial es 

redundante si los inversionistas pueden diversificar por su propia cuenta. Dado 

que la diversificación 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 modemo de los negocios ha incrementado su complejidad 

en los últimos arios debido a la apertura económica que se está dando a nivel 

mundial, este incremento en la complejidad de la Administración y el manejo 

de los negocios ha creado la necesidad de poner especial atención en los 

distintos tipos de riesgo que afectan a una empresa como consecuencia de fa 

nueva economía internacional. 

La mayoría de las grandes corporaciones y muchas de las pequeñas 

empresas contratan profesionales especializados para manejar los problemas 

que el incremento en el riesgo trae consigo. Estos empleados especializados 
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son llamados .. Administradores de Riesgo", y son miembros muy importantes 

para Administración eficiente en muchas compañías 

Muchos factores han contribuido a el incremento en la complejidad de 

las empresas modernas, algunos de ellos son: la inflación, el crecimiento y 

desarrollo de las operaciones internacionales, tecnología más sofisticada, etc . 

.. La Administración de Riesgo puede ser definida como la función que 

desempenan los Directivos de las Empresas para hacer frente a los riesgos 

específicos que las afectan. En general la Administración 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. '" 19 

Hasta hace algún tiempo las empresas ponían poca atención al 

problema del manejo del riesgo. Muchos de ellos eran asumidos y aceptados 

cuando podrían haber sido asegurados, eliminando sus efectos negativos en 

los resultados de las empresas. Este aspecto fue tomando gran importancia en 

forma gradual para la Administración de Negocios, hasta asignar esta función 

a un ejecutivo especializado, lo cual da origen a la aparición de el 

Administrador de Riesgos. 

Una mayor participación en los mercados financieros tiene numerosas 

ventajas, -posibilidad de obtener mayores rendimientos con menores riesgos, 

costos más bajos en los empréstitos, liquidez-. Sin embargo, también existen 

riesgos. 

Desafortunadamente, no existe un método de pronóstico capaz de 

superar sistemáticamente a los pronósticos del mercado. 

Una incursión sin cobertura en los mercados financieros internacionales 

puede resultar desastrosa. Los prestatarios que obtienen financiamientos 

denominadas en dólares a una tasa flotante pueden encontrarse atrapados en 

caso de que la tasa aumente: 

19 Ting Wenlec ·Mulhnalional Risk Assement and Managmeni- pg. 187-190. 
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Las comparHas con obligaciones en moneda extranjera se exponen a 

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

eleva, de igual modo, las compañias con cuentas por cobrar en moneda 

extranjera pueden experimentar una drástica reducción 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 más elevados si las tasas de interés bajan. 

En las últimas dos décadas, en vista de que los diversos part;cipantes 

buscaban métodos para administrar estos riesgos, varias empresas 

desarrollaron métodos que permitieran una reasignación del riesgo más 

eficiente. Los bancos también intentaron proporcionar este tipo de servicios, 

con lo cuál surgió la administración de riesgos. 

La administración de riesgos se lleva a cabo mediante cuatro productos 

básicos o instrumentos derivados: contratos adelantados (forwards), ~uturos 

(futuras), opciones (options) y swaps. Los administradores de nesgas suelen 

utilizar algunos de ellos, o cambiar de uno a otro, o incluso utilizarlos de 

manera simultánea en paquetes complejos. 

La administración de riesgos se identifica por lo general con 

operaciones de cobertura, es decir, con la adquisición de protección contra un 

movimiento adverso de un precio, tasa de interés o tipo de cambio. La 

cobertura tradicional consiste en tomar una posición en contratos adelantados 

o en futuros de igual monto pero opuesta a la posición en el mercado al 

contado, para compensar la pérdida en esta última con la ganancia en la 

posición en contratos adelantados en futuros, y viceversa. 

Por lo tanto. la administración de riesgos, como la conocemos hoy en 

dfa, es muy novedosa y se ha utilizado sobre todo en Estados Unidos, 

Canadá, Gran Bretaña y .Japón, aunque cada vez tiene mayor aceptación en 

los mercados financieros intem~cionales. Pese a que fa mayoría de los 

participantes mexicanos en los mercados financieros internacionales apenas 

comienzan a utilizar esta herramienta, pueden citarse algunos casos 

relevantes -como PEMEX, los principales bancos mexicanos y algunas 
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empresa importantes- que ya hacen uso de estas técnicas. productos y 

servicios modernos. 

La labor del departamento de administración de riesgos en un banco 

consiste en diseñar estrategias, dar asesorias y vender este tipo de 

instrumentos. Aunque los bancos mexicanos na 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 más 

avanzados actualmente en este campo, destacan BANAMEX, BANCA CREMI 

Y BANCA SERFIN. 

B. PRINCIPIOS BÁSICOS 20 

.. La Administración de Riesgos se basa para realizar sus funciones en 

cinco objetivos generales: 

1.- Reconocer y medir la exposición 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 cuál es el mejor y más económico método para manejar el 

riesgo, o cuál de los métodos existentes es el más apropiado. 

4.- Manejar y controlar los programas de Administración de Riesgo 

incluyendo las tareas de evaluación y revisión de los mismos. 

5.- Prevenir y controlar las pérdidas. El Administrador de Riesgos está 

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 ... 20 

~ Mac Crimmon Kenelh R .. Wehrung Donald A .. ·The Managment or Uncertainty - Taking 
Risks· pg. 3-5. 
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C. IDENTIFICACIÓN Y MEDICIÓN DE LA EXPOSICIÓN AL RIESGO 

Para administrar el riesgo es necesario, en primer lugar. identificarlo y 

calcularlo. En general, hay dos tipos de riesgos: riesgos intrínsecos y riesgos 

exógenos. Los primeros son riesgos propios de la actividad de una compa(lía, 

no susceptibles de cobertura. Por ejemplo, una compañia fabricante de 

pantalones de mezclilla adquiere telas y diseños, emplea obreros y renta 

instalaciones para producirlos con la esperanza de venderlos a un precio 

superior a su costo de elaboración. Sus riesgos intrínsecos son aquellos 

relacionados con la fabricación y venta de pantalones de mezclilla, y su 

capacidad para administrar estos riesgos determina su solvencia o riesgo 

crediticio. 

Los riesgos exógenos son aquellos fuera del control de la companía, 

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 ejemplo, si una compal'Ua mexicana vende pantalones de 

mezclilla a .Japón y extiende una factura en yenes liquidables en cuarenta y 

cinco días, se expone a un riesgo cambiario derivado de una posible caída del 

tipo de cambio peso/yen, en cuyo caso recibiría menos pesos por el monto de 

su venta. 

Otro riesgo exógeno que enfrentan las empresas modernas es el riesgo 

de tasas de interés. Si una empresa tienen adeudos denominados en dólares a 

tasa flotante, y las tasas de interés en dólares se elevan, el servicio de su 

deuda aumentará. De fa misma manera, si planea obtener un financiamiento 

mediante la emisión de algún tipo de deuda, también se expone a una 

elevación en fas tasas de interés mientras espera la conclusión de su 

operación. lo cual afectará el precio de su colocación haciéndolo menos 

atractivo. 
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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, pequeños 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 pequeñas 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. así 

por ejempla, PEMEX puede comprar yenes can dólares para servir su deuda 

extema denominada en la primera divisa. Con el fin de realizar estas 

transacciones, dichas empresas cuentan con personal especialrzado. 

BANCOS.- Los bancos ofrecen muchos servicios financieros a sus 

clientes, uno de los cuales es vender y comprar moneda extranjera. Para este 

propósito mantienen inventarios de efectivo y de cheques de viajero, pero, 

principalmente, mantienen inventarios de depósitos en moneda extranjera o lo 

que se llama posiciones en divisas. Estos depósitos se mantienen normalmente 

en bancos corresponsales. 

Cuando la central de cambios de un banco anuncia que está preparada 

para vender o comprar cualquier cantidad de moneda extranjera a sus clientes, a 

otros bancos o a bancos centrales, se dice que la institución 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 pequeñas de moneda y que el costo de acceso y servicio 

es elevado, el diferencial entre precios de compra y venta que se mane1a 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 más 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 síntesis, es difícil generalizar tas 

pautas de las casas de cambio pues las nonnas institucionales varían de un pafs 

a otro. 

BANCOS CENTRALES.- Un banco central es una institución pública 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 la 

politica monetaria nacional. 

Los bancos centrales tienen el monopolio de la emisión de la moneda y, 

están capacitados para fijar el precio de su moneda o la cantidad en poder del 

público, 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 la cantidad de dinero y permitir que 

su precio o tipo de cambio flote con respecto a otra moneda. Por la tanto existen 

dos tipos básicos de regímenes cambiarios: flotante o flexible y fija. 

• Tipo de cambio flotante o flexible: conforme a este régimen, el banco 

central fija la oferta monetaria pero no participa ni interviene en las mercados 

cambiarios permite que el tipo de cambio se establezca de acuerdo con la oferta 

y la demanda del mercado. Cuando una moneda en flotación aumenta su valor 

con respecto a otra. se dice que se apreció y cuando cae, se dice que se 

depreció. 

• Tipa de cambia fi10: 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, el banco 

central mantiene reservas internacionales, las cuales generalmente son 

51 



depósitos en dólares o en instrumentos denominados en dólares, aunque 

también pueden ser en otras monedas o en oro. Cuando un gobierno no desea o 

no puede mantener el tipo de cambio fijo, la moneda se devalúa o revalúa con 

respecto a la moneda a la que está fijada. 

CORREDORES DE DIVISAS.- En los mercados de cambio, las palabras 

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 cuál 

aumenta cuando sus clientes desean vender, y disminuye cuando sus clientes 

desean comprar; un corredor simplemente pene en contacto a compradores con 

vendedores sin asumir una posición propia frente al mercado cambiaría. 

Al centralizar Ja información, los corredores reducen los costos de 

compraventa para los participantes del mercado y. por lo tanto, ayudan a dotar de 

más liquidez al mercado cambiario. Cuando los mercados se muestran estables y 

lentos, los bancos y empresas acuden directamente al mercado interbancario, 

pero tienden a encontrar más eficientes los servicios de corredores cuando hay 

mucha actividad en el mercado. 

Las operaciones cambiarías se pueden caracterizar por ser 

descentralizadas, continuas y electrónicas. 

Las operaciones de cambio se realizan en todo el mundo. Los principales 

centros cambiarios, donde se reúnen los bancos y corredores de mayor 

importancia, son: Nueva York, Londres, Frankfurt, Zurich. Tokio, Hong-Kong y 

SingapUr. También se realizan operaciones de cambios en la mayoría de las 

ciudades grandes del mundo, ya sea en Chicago, México, Río de Jane.ro 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 físico de moneda. En las operaciones al mayoreo, los compradores y 

vendedores se comunican directamente mediante el teléfono, la computadora y el 

telex; así, el intercambio de divisas no se lleva a cabo físicamente sino de 

manera electrónica, por ejemplo, eJ monitor Reuters es un pequeño aparato 

semejante a una televisión que recibe noticias detalladas y cotizaciones de 

precios de todo el mundo, de manera instantánea, 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 cambiaría o el mercado de divisas no es sino, un mercado 

como cualquier otro. donde Jos compradores (demandantes) y los vendedores 

(oferentes) cambian bienes (en este caso. divisas). de lo anterior se desprende 

que el tipo de cambio no es sino un precio relativo, al precio de una moneda que 

se expresa en términos de Ja unidad de otra moneda. 

• Tipo de Cambio Bilateral N<>n1inal. Proporciona el precio de una moneda 

respecto de otra. A pesar de que son ampliamente utilizados, ofrecen información 

limitada: cuando sube el tipo de cambio peso/dóiar, decimos que el peso de 

devalúo frente al dólar y que el dólar se revaluó frente al peso. Sin embargo los 

tipos de cambio bilaterales nominales no proveen información acerca de la 

fortaleza o debilidad relativa de Ja moneda, o · sobre Ja competitividad 

intemacional de los productos de un país. 

• Tipo de Cambio Efectivo. Mide el valor de una moneda con respecto al 

resto de las divisas del mercado simultáneamente. Los tipos de cambio efectivo 

son indices, es decir, se computan a partir de una canasta ponderada de distintas 

monedas que se expresan como números relativos a un año base el cual recibe 

el valor de 100. Para calcular el tipo de cambio efectivo es indispensable decidir 
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que tipos de cambio incluir y como ponderarlos. La estimación mas simple es el 

indice ponderado por comercio bilateral. Esta versión le otorga a las monedas 

extranjeras una ponderación en el indice, conforme a la participación del pais 

emisor de cada moneda en el comercio internacional de la nación 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 país, y para juzgar el grado de sobrevaluación o subvaluación de dicha 

moneda. En términos formales, el tipo de cambio real (T,) es igual al tipo de 

cambio nominal, (T) multiplicado por la razón del indice de precios extranjero con 

respecto al nacional, p• y P respectivamente: 

T,= T x P* / 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 mayoría de las transacciones con divisas son transferencias 

bancarias al contado (spot) o de .. entrega inmediata". Sin embargo, en la práctica, 

las operaciones al contado no significan entrega inmediata, ni siquiera entrega el 

mismo día, sino al cabo de dos días hábiles. En otras palabras, la operación tiene 

fecha valor de dos días. Además, de que el mercado de divisas es mundial, se 

requiere considerar las diferencias en horario entre centros los centros 

cambiarios que efectúan las operaciones, las cuales pueden ser hasta de doce 

horas 
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Divisas Arlific1a/es 

- DEG (SOR): El Derecho Especial de Giro o DEG es una moneda artificial, 

ya que no existe físicamente. El Fondo Monetario Internacional (FMI) la introdujo 

en 1970, con el fin de complementar al oro y al dólar estadounidense como 

moneda de reserva. Esta moneda se emite en los paises miembros del FMI en 

proporción con las cuotas que pagan al fondo. El destino y uso de los DEG no 

está sujeto a condiciones, y su depósito en el FMI gana intereses. Los miembros 

los utilizan como parte de sus reservas internacionales y los pueden cambiar por 

divisas. Además, los DEG se usan como la unidad de cuenta en el balance del 

propio FMI. 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 

físicamente. Se creó de manera simultanea al Sistema Monetario Europeo (SME) 

en 1979. Se define como una canasta de las divisas de los miembros de la 

Comunidad Económica Europea (CEE). Esta divisa es pieza clave en la definición 

de los tipos de cambio centrales de las divisas que integran el Mecanismo de 

Tipo de Cambio (MTC), régimen cooperativo de flotación de tipos de cambio. en 

el cual participan la mayoría de los miembros de la CEE. El ECU también se 

utiliza como unidad de cuenta El ECU se crea cuando los bancos centrales 

miembros del SME depositan, tal como se requiere, veinte por ciento de su oro y 

20 por ciento de sus reservas en dólares en el Fondo de Cooperación 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 características especiales· 

- La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado del 

peso/dólar. con mínimas actividades en el mercado de divisas ajenas al dólar. 
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- La proh1bic1ón de liquidar transacciones fuera de México ha dividido las 

operaciones del peso contra divisas diferentes al dólar en dos partes: peso/dólar 

y dólar/otra moneda. 

- En el pasado reciente, existía un mercado cambiario dual peso/dólar, el 

mercado controlado y el libre. los cuales fueron recientemente unificados. 

- El mercado peso/dólar maneja un concepto distinto del mercado al 

contado y de mercado adelantado al que impera en los mercados cambiarios 

internacionales. Además, cuenta con un original Mercado de Coberturas 

Cambiarias de Corto Plazo. 

- El mercado de cambios Mexicano tiene una estructura institucional 

característica de México, donde los bancos y casas de cambio desempeñan un 

papel especifico en el mercado. 

Importancia de el dólar estadounidense 

Si bien hay una intensa actividad de compra y venta de monedas 

extranjeras en México, la más importante es, sin duda, el cambio del peso/dólar. 

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 dólares. 

El mercado cambiarlo del peso frente a divisas diferentes al dólar 

El mercado intercambiario del peso/no dólar funciona, aunque de manera 

indirecta: cuando un banco, empresa o casa de cambio mexicana desea cambiar 

moneda ajena al dólar por pesos, este compra dólares en el mercado peso/dólar 

y luego, con dólares, adquiere la moneda extranjera en el mercado internacional 

interbancario. Por lo tanto. la con:ipra de la divisa distinta al dólar con pesos se 

divide en dos pasos realizados en dos mercados: el de peso/dólar y el mercado 

de dólar/otra divisa. 

De igual manera, la venta de monedas extranjeras ajenas al dólar se divide 

en dos pasos ejecutados en dos mercados distintos: primero se cambia la 
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moneda extranjera por dólares y después las dólares se cambian por pesos La 

razón principal es que el mercado pesolno dólar no cuenta con la liquidez 

suficiente; por lo tanto al combinar das mercados liquidas se obtienen, 

indirectamente, transacciones liquidas de pesolno dólar. 

Mercados cambiarios al contado y adelantado 

Antes de noviembre de 1985, los bancos estadounidenses y mexicanos 

negociaban numerosos contratos adelantados en pesos con respecto al dólar 

pera a partir de esa fecha las empresas mexicanas prohibieron las liquidaciones 

de pesos en el extranjero. En ese periodo la volatilidad del peso obligó al 

Chicago Mercantila Exchange (CME) a establecer márgenes (los cuales sirven 

como depósito 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/dólar, que no requiere liquidaciones fuera de México. En otras 

palabras, las liquidaciones se efectúan en pesos. 

Los contratos de cobertura se liquidan conforme con la variación de el tipo 

de cambio. Por lo tanto, los contratos de cobertura son un recurso útil, en 

especial para quienes buscan cobertura contra las depreciaciones del hpo de 

cambio, como es el caso de las empresas extranjeras establecidas en México, las 

cuales reportan sus utilidades en dólares. 

E/ papel 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 posición y para sus 

principales chantes e inversionistas. Los bancos comerciales mexicanos, si bien 

hacen un mercado (es decir, que están dispuestas a comprar O vender) en 

algunas divisas importantes ajenas al dólar, operan principalmente en el mercado 

del peso/dólar 
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Si bien la central de cambios opera en el nivel de mayoreo. muchos 

bancos comerciales en México cuentan con sus propias casas de cambio para 

operaciones al mayoreo y menudeo. 

Con excepción del City Bank. los bancos extranjeros no pueden participar 

en el mercado del peso/dólar como intermediarios. Los bancos extranjeros 

tampoco pueden contar con centrales de cambio de monedas ajenas al dólar 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 

menudeo en México durante varias décadas, no obstante, es sólo a partir de la 

reglamentación 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 bursátiles). 

• 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 cambio de bancos, mediante la compra y venta de 

dólares para su propia posición o en nombre de grandes empresas e 

inversionistas. 

Las casas de cambio al mayoreo también realrzan numerosas operaciones 

al menudeo. Muchas de esas transacciones implican transferencias. Otra 

operación lucrativa es la remesa, mediante la cual las casas de cambio compran 

documentos denominados en dólares. como cheques o giros. con un descuento y 

los mandan al cobro Otras operaciones al menudeo incluyen la compraventa de 

divisas en efectivo y las transferercias de dólares. de pesos o de las principales 

monedas. así 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 las operaciones interbancarias o al mayoreo, con sucursales que 

pueden comprar o vender dólares al menudeo. Además, muchos bancos tienen 

casas de cambio para complementar su operación, algunas de las cuales realizan 

operaciones al mayoreo y menudeo. 

• Casas de cambio independientes. 

Las casas de cambio independientes generalmente operan en el plano del 

menudeo y sólo operan al mayoreo cuando pueden cumplir los requisitos 

mínimos de capital. La mayoría presta servicios al turismo. y de compra de giros. 

Perspectivas del mercado cambiarlo en México. 

El crecimiento de la economía mexicana y su mayor integración a la 

economía mundial, provocarán un aumento dramático en los volúmenes de 

operaciones de cambias del peso/dólar y de otras monedas. Cabe pronosticar 

que ante dicha crecimiento en el valumen. a su vez aumentara el grado de 

sofisticación. Así, es posible esperar que un mayor numero de bancos y casas de 

cambio mexicanas hagan mercado en más divisas. ofrezcan contratos 

adelantados y se vuelvan expertos en la cobertura contra riesgos cambianos, 

tanto para sus propias instituciones como para sus clientes. Lo anterior significa 

que los intermediarios mexicanos deberán contar con cambistas con una 

preparación a nivel intemacional para realizar investigaciones de calidad y 

desarrollar infraestructura administrativa eficiente. 

E. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO 

En los últimos veinte afl.os el tipo de cambio del peso frente al dólar ha 

tenido una rica historia: el peso ha permanecido estable frente al dólar durante 

largos periodos. ha fluctuado de manera violenta. ha registrado variaciones 



bruscas al devaluarse inesperadamente, sin embarga este tipa de cambio 

(peso/dólar) no es el único que se caracteriza por su inestabilidad; desde 

principias de la década de los 70's los tipos de cambia, ya sea del peso/dólar, 

dó!ar/yen o libra esterlina/rupia ha mostrado una gran volatilidad, y en ocasiones, 

ésta ha sido extrema. Millones de dólares se ganan y pierden todas los días a un 

en el más insignificante de estas innumerables y erráticos movimientos. Esta da 

como resultado que las finanzas internacionales se vuelvan cada vez más 

complejas. Por la tanta, quienes entienden las finanzas internacionales y 

participan en los mercados financieros iniemacionales, ya sea como 

especuladores, administradores de riesgo o autoridades, deben tener un 

profunda conocimiento de los elementos que intervienen en la determinación de 

los tipos de cambia, y poder elegir un método para pronosticarlos. Asimismo 

necesitan entender la manera de protegerse de la volatilidad de los tipos de 

cambio. 

Et sistema monetario internacional 

El sistema monetario internacional es el marco de referencia en el cuál se 

suscitan los arreglos cambiarios y en el cuál se refleja el comportamiento de los 

tipos de cambio. Sin dichos arreglos, seria impasible efectuar en las mercados 

internacionales transacciones en bienes, servicias 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 está disponible, carece de significado económico. 

El ejemplo clásico de una moneda inconvertible y substancialmente sobrevaluada 

es el rubro de la antigua Unión Soviética. Los ciudadanos soviéticos no pueden 

poseer moneda extranjera y los extranjero no desean obtener rubros, pues el tipo 

de cambio oficial está sobrevaluado por un margen sustancial y ellos no tendrían 

farTnas de vender rublos a los soviéticos. a cambios de otras monedas, de ahí 

surge la complejidad del comercio y la inversión en la antigua Unión Soviética. 
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La oferta y la demanda de divisas y los regirnenes cambian"os 

Al igual que cualquier otra mercancía 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 relación con otra moneda; por 

ejemplo, la demanda de pesos con respecto al dólar. Por tanto. el concepto de 

oferta y demanda se puede aplicar a cualquier mercancía, y por esto se puede 

hablar fácilmente de la oferta y la demanda del dólar o de cualquier 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 devaluación de la 

moneda nacional, la demanda de moneda extranjera a cambio de pesos 

aumentará. Por otro lado, si Jos inversionistas esperan una revaluación, 

manteniendo todo lo demás constante provocarán una menor demanda de 

moneda extranjera y una mayor demanda de moneda nacional. Por lo tanto las 

expectativas desempeñan un papel prrmordial en la oferta y la demanda por 

moneda extranjera. especialmente en lo que se refiere a movimientos de 

capitales y, en consecuencia, la determinación del tipo de cambio. 

La demanda de divisas a cambio de pesos (que en el caso del peso es 

básicamente con respeto al dólar y unas cuantas divisas adicionales) es una 

función de la demanda de importaciones de bienes y servicios, fondos de capital, 

del desendeudamiento externo y del pago del servicio de Ja deuda. La oferta de 

divisas es una función de la exportación de bienes y servicios. de la repatriación 

de capitales, del endeudamiento externo y de nuevas inversiones extranjeras. A 

continuación se explica cómo interactúan la oferta y la demanda de moneda 

extranjera, conforme a los distintos regímenes cambiarios. 
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Régimen de tipo de cambio flotante 

Es posible aplicar la analogía 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 relativa. Conforme aumenta el tipo 

de cambio, la divisa extranjera se hace más costosa en términos de la nacional. 

por Jo cuál se registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras. 

Asimismo. con un tipo de cambio más elevado, la cantidad de divisas ofrecida 

aumenta. El tipo de cambio de equilibrio, designado como T*, y la cantidad de 

divisas. o• se determinan mediante E*, que es el punto de equilibrio donde se 

cruzan la oferta Y. la demanda. (Ver Fig. 111.1.1) 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 caprtal, y especulación, en la oferta son exportaciones de bienes y servicios, 

repatriación de capital, y nuevas inversiones de capital extranjero. 

Los regímenes de tipo de cambio puramente flotantes son poco usuales. 

Aquellos paises que al parecer, se rigen por tipos de cambios flotantes, en 
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realidad se norman frecuentemente conforme a un régimen de flotación 

manejada. 

Régimen de tipo de cambio fijo 

La gráfica 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 disposición del banco central de comprar, es decir, de 

demandar cualquier exceso de oferta de divisas al tipo de cambio predeterminado 

y, de manera inversa, de ofrecer cualquier cantidad de divisas para eliminar el 

exceso en Ja demanda a ese tipo de cambio. (Si en banco central no está 

dispuesto a comprar ni vender moneda extranjera en forma ilimitada pero 

pretende fijar el tipo de cambio, deberá recurrir a la imposición de restricciones y 

controles, en muchos casos hasta el punto de evitar la convertibilidad de su 

moneda nacional). 

Si bajo el régimen en cuestión el tipo de cambio se fija en T#, y la 

demanda de divisas se desplaza hacia la derecha (quizá como resultado de tasas 

de interés internacionales més 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 

intemacionales mediante restricciones y controles podrfa provocar el aumento en 

el tipo de cambio sombra hasta alcanzar Tª en el mercado negro. tal como se 

muestra en la fig. 111.1.2. 

Si la oferta de divisas se desplaza hacia la derecha (como posible 

resultado de mayores ingresos por exportación) y las autoridades determinan el 

mantenimiento del tipo de cambio T#, éstas deberán comprar todas las divisas 

adicionales que se ofrecen en T#. De lo contrario, el tipo de cambio se revalúa y 
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retorna a T•. Lo anterior se muestra en la fig. 111.1.3_ 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 tipo de cambio. 
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Cuando el banco central ya agotó 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 flote temporalmente, en tanto pueda 

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

internacionales, generalmente se componen de depósitos en moneda extranjera, 

activos financieros denominados en dólares y en algunas otras monedas, y oro. 

Régimen de flotación manejada 

Este régimen cambiario es un híbrido que se ubica entre el régimen de tipo 

de cambio flotante, en cuanto a que el banco central permite que las fuerzas del 

merca<So participen en la determinación 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 volatilidad 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 

los 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 dólares, es reducido en comparación 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 

flotación manejada. En caso de no contar con los recursos suficientes para 

defender su moneda. el banco central se verá obligado a aceptar un ajuste en Ja 

cotización de su moneda mayor al programado. 

Régimen de deslizamiento controlado 

Este régimen también es una especie de régimen de tipo de cambio 

híbrido. Su objetivo no es un tipo de cambio único, 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 provocaría la pérdida de reservas 

internacionales y, posteriormente. una devaluación) pero no desean la 

inestabilidad vinculada con el régimen de tipo de cambio flotante, optan por 

régimen de deslizamiento controlado. 

Regímenes de tipo de cambio dual y múltiple 

Estos regímenes pueden coexistir con los regímenes de fijación. flotación 

manejada o deslizamiento controlado. Cuando un banco central se enfrenta a 

dificultades para defender un tipo de cambio fijo, un deslizamiento controlado o 

una flotación manejada dentro de los rangos aceptables, en vez de devaluar la 

moneda conforme determina el mercado, con frecuencia recurre a la imposición 

de controles. El propósito de esta medida no se limita ünicamente a evitar o 

postergar una devaluación, sino también a moderar la volatilidad en el mercado 

de cambios. 

Cuando estos controles dividen artificialmente el mercado de cambio, 

provocando que algunas transacciones intemacionales se realicen a un tipo de 

cambio, y otras a tipos de cambio diferentes, se dice que el país tiene un régimen 

de tipos de cambio dual o múltiple. 

El tipo de cambio más elevado nonnalmente se aplica a las transacciones 

difíciles de documentar y verificar, como las derivadas de turismo. flujos de 

capital, transacciones fronterizas y de otros servicios. 

Con frecuencia el tipo de C"'..ambio más bajo recibe el nombre de tipo 

preferencial o controlado y se aplica a las transacciones cuya documentación y 

verificación es relativamente fácil. Estas transacciones incluyen exportaciones de 

mercancias, servicios de empresas maquiladoras y créditos externos adicionales. 



E. DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO 

La relación de paridad del poder de compra 

La relación de paridad del poder de compra es quizá la explicación más 

conocida sobre la determinación del tipo de cambio, pues recurre al sentido 

común. Tiene dos versiones, la 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 inflación en México es más elevada que en Estados Unidos, 

la relación de paridad del poder de compra propone que el peso se devaluará o 

que la tasa de inflación mexicana tendrá que caer en comparación con la 

estadounidense, 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 versión absoluta sostiene que los tipos de cambio reales son constantes. 

La versión relativa afirma que el cambio porcentual en un tipo de cambio 

es igual al cambio porcentual en la razón del indice de precios nacional sobre el 

indice de precios externo. En otras palabras, esta versión propone que el nivel de 

subvaluación o sobrevaluación 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 última década. 

Una desventaja de la paridad del poder de compra, en su aplicación 

práctica radica en que no está considerada como una teoria de la determinación 

del tipo de cambio, ya que no especifica causas ni efectos, sino que se limita a 

establecer una relación entre dos variables nominales y endógenas (es decir, 

determinadas por otras variables): el nivel de precios y el tipo de cambio. Por lo 

tanto, se puede considerar a la re~ación de paridad del poder de compra como un 

indicador útil sobre la dirección que seguirán Jos ajustes en el largo plazo, pero 

no es una teoria sobre la determinación del tipo de cambio con aplicaciones 

prácticas a corto o mediano plazos. 

67 



El enfoque monetario del tipo de cambio y la teoría del portafolio 

balanceado 

A diferencia de la relación de paridad del 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 portafolio 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 drterentes. Por lo tanto de acuerdo con estas teorías un tipo de 

cambio de equilibrio es el precio al cual el acervo de cada divisa que está en 

circulación se mantiene voluntariamente por el público, sea éste del país o del 

extranjero. El factor que determina qué teoría se aplica a cada situación es et 

régimen cambiario vigente. Así, para el caso de tipo de cambio flotante, se puede 

utilizar el enfoque monetario 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 circulación de dos 

monedas. Por ejemplo, para el caso del tipo de cambio dólares por marco 

alemán, éste es el precio relativo de ambas divisas. Lo interesante es esclarecer 

cómo se determina el tipo de cambio de equilibrio: es aquél en el que ta cantidad 

en circulación de ambas divisas es mantenida voluntariamente por el público. Si 

éste no es el caso - si las personas no desean mantener el acervo existente de 

marcos alemanes -. los agentes económicos ofrecerán marcos en el mercado a 

cambio de dólares. Esto necesariamente tenderá a depreciar el marco frente al 

dólar, hasta que el tipo de cambio dólares/marcos haya bajado lo suficiente para 

que la gente esté dispuesta a mantener voluntariamente el acervo de marcos en 

circulación. Esto, a su vez. coincide con el tipo de cambio que equilibra el 

mercado de dinero del dólar y del marco. A partir de este factor, y con el supuesto 

de que la paridad de poder de compra se cumple, se puede derivar una expresión 
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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 logra cuando la oferta 

monetaria es igual a la demanda de dinero. En esta instancia por dinero se 

entiende los billetes, monedas en circulación y los depósitos a la vista. Esta 

definición corresponde al agregado monetario M1. 

En términos algebraicos: 

donde: 

Mª = oferta nominal de dinero 

~ = demanda real de dinero, que normalmente está en función del ingreso 

real y de ra tasa de interés nominal. 

P = indice general de precios. 

En el pafs extranjero, el equilibrio en el mercado de dinero se puede 

representar como: 

donde 

M- = oferta nominal de dinero de la divisa en el país extranjero. 

Md* = demanda real por la divisa extranjera. 

p• = indice general de precios del país extranjero. 

Para determinar cuál es el tipo de cambio real de equilibrio de la moneda 

nacional con respecto a la divisa del país extranjero. el cual definiremos como T,, 

utilizamos la paridad de poder de compra: 

T, = T X P*/ p 

Considerando las ecuaciones anteriores queda claro que la determinación 

del tipo de cambio es un fenómeno netamente monetario, pero a la vez. es lo 
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suficientemente flexible para capturar todo lo que sucede en el resto de la 

economía. Esto último obedece a que la demanda y oferta de dinero responden 

principalmente a un cierto número 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 economía. 

El enfoque de portafolio balanceado no es más que una extensión del 

enfoque monetario del tipo de cambio. En particular, este enfoque no sólo supone 

que el tipo de cambio de equilibrio es aquel en el cual la cantidad de las divisas 

en circulación se mantiene voluntariamente, sino que depende de que también se 

mantenga voluntariamente la cantidad de obligaciones emitida en las diferentes 

divisas. Así pues, en el caso del tipo de cambio dólares/marcos, si la demanda 

relativa de bonos del tesoro de Estados Unidos aumenta con respecto a la 

demanda de bonos emitidos por la Tesorería alemana, entonces el dólar tendería 

a apreciarse frente al marco. 

Lo anterior no es aplicable en el caso de regímenes de tipo de cambio fijo 

o de deslizamiento controlado, pues por definición 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 fa 

variación en las reservas intemacionales del banco central, que a su vez es el 

resultado de la balanza de pagos. por esta razón, para el caso de tipo de cambio 

fijo o de deslizamiento controlado, se utiliza el enfoque monetario de la balanza 

de pagos. 

Enfoque monetario de la balanza de pagos 

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo o de deslizamiento controlado, el 

saldo de la balanza de pagos es igual a la variación de las reservas 

internacionales. Esto último nos permite decir que la balanza de pagos es un 

fenómeno esencialmente monetario. Por lo tanto, al analizar Ja situación 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 modelo: 

M•=c+R 

donde 
M• = oferta de dinero 

C = crédito interno del banco central al resto de la economía 

R = reservas internacionales del banco central 

La ecuación anterior nos dice que el banco central aumenta la oferta 

monetaria en caso de que las reservas internacionales aumenten o que el crédito 

interno lo haga. A su vez, las reservas internacionales se incrementan en caso de 

que no exista un exceso de moneda extranjera en el mercado cambiario. 

Por tanto, si la oferta monetaria sube porque las reservas internacionales 

aumentan, no es motivo de preocupación desde un punto de vista cambiario, 

De ahf estriba la importancia de identificar la fuente del crecimiento 

monetario. 

Así tenemos la condición de equilibrio del mercado de dinero: 

M•=PxM" 

El saldo de la balanza de pagos es igual a la variación en las reservas 

internacionales: 

B="R 

donde 
e = saldo en la balanza de pagos 

"R = variación en las reservas internacionales 

Al combinar ambas ecuaciones obtenemos: 

B = " (P x M") - "C 

Esta ecuación representa la esencia del enfoque monetario de la balanza 

de pagos. Esta ecuación nos indica que si el aumento en el crédito interno del 
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banco central ("C = expansión primaria) es mayor al cambio en la demanda por 

dinero {"(P-~)}. entonces habría un déficit en la balanza de pagos. Esto 

responde a que si existe un exceso de oferta monetaria, la economía tenderá a 

eliminar dicho exceso; una de las maneras de hacerlo 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 caída en las reservas internacionales y, por la tanto, 

un déficit en la balanza de pagos. 

Otra razón 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 

devaluación y éstas no se reflejan en las tasas de interés internas. En 

consecuencia, si el exceso de oferta de dinero es continuo, la caída en las 

reservas internacionales se profundizará, hasta que estas últimas se agoten y el 

banco central no tenga otro remedio más que devaluar. Lo anterior aclara por qué 

bajo un régimen cambiario fijo o de deslizamiento controlado, es tan importante 

mantener la disciplina fiscal y monetaria. 

2.- TASAS DE INTERÉS 

A. CARACTERISTICAS GENERALES. 

•)CONCEPTO 

.. La Tasa de Interés es la relación entre la ganancia recibida por una 

inversión y el monto de ella durante un periodo de tiempo, generalmente de un 

año. También puede expresarse la tasa de interés como una relación entre la 

cantidad pagada por el uso de fondo y la cantidad de fondos utilizada ... 21 

21 
ldem 

17
, pg. •s 
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"' Son los réditos que causa una operación, en un plazo determinado. 

expresados porcentualmente en relación con el capital que los produce ... 22 

b) PRINCIPALES TASAS DE INTEAl'ES 

TASAS DE INTERES ACTIVAS.- Son las Tasas de Interés que las 

instituciones bancarias. de acuerdo tanto a las condiciones del mercado como a 

las disposiciones relativas del Banco Central y la Comisión 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, 

pagará una tasa activa a quien le preste. Igual si el dinero lo obtiene de un 

crédito bancario, fe pagará 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 

máselCPP. 

TASAS DE INTERES PASIVAS.- Son las Tasas de Interés que las 

instituciones bancarias. de acuerdo tanto a las condiciones del mercado como a 

las disposiciones relativas del Banco Central y la Comisión Nacional Bancaria y 

de Valores, pagan a los depositantes a disUntos plazos. Por ejemplo, las tasas de 

interés que los Certificados de depósito pagan a sus diferentes plazos reciben el 

nombre de pasivas, porque constituyen una deuda de los bancos para con sus 

depositantes. En México la Tasa Pasiva L;der es la tasa de interés que pagan los 

Certificados de la Tesorería (CETES). 

22 Femánde.z Aparicio Ricaroo, .. Orccionario del Hombre de Negocios". pg.174. 
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En otras palabras las 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, depósitos a plazo fijo, etc. eada una 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 país es el 

menor riesgo posible en ese país. Existe en México una tasa de interés que es un 

promedio de tasas pasivas y se utiliza solamente como indicador, se llama Tasa 

lnterbancaria, y se creó en 1993. La Tasa internacional LIBOR es también una 

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

La tasa activa afecta la inversión, mientras que la pasiva afecta el ahorro. 

La diferencia entre ambas es un reflejo de la eficiencia del sistema financiero, la 

capacidad de pagos de Jos deudores y, en cierta forma, de la confianza en el 

comportamiento de la economla. Si la tasa activa crece mucho, la inversión cae, 

puesto que el financiamiento de la inversión 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 dif8rencial de tasas (la diferencia 

entre la activa menos la pasiva) es muy grande, no habrá ni ahorro ni inversión, 

lo que provoca un serio desajuste, puesto que como hemos visto antes, estas dos 

variables tienen una relación muy cercana con el superávit comercial y el déficit 

gubernamental. 

TASAS DE INTERÉS REALES.- Tasa real es la diferencia entre la lasa de 

interés y la tasa de inflación. si el interés es superior a la inflación, se considera 

tasas real positiva, por el contrario, si la inflación es mayor al interés, la tasa real 

es negativa. En materia de tasas reales, el factor sujeto a análisis es la 

correlación interés-inflación en el ~iempo. 

TASAS LIDERES.- Se denomina líder a aquellas tasas de interés que 

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

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

financieros son las siguientes: 

PAIS 

Estados Unidos 

Inglaterra 

Alemania 

México 

TASA 

T-Bonds (Bonas· de la Tesorería) 

T-Bills (Pagarés de la Tesorería) 

LIBOR (Tasa activa) 

LIBIO (Tasa pasiva) 

Bonos del gobierno 

CETES (Tasa pasiva) 

TASAS DE MERCADO.- este tipo de tasa es fijada por las fuerzas de la 

oferta y la demanda. Estas tasas flúctuan diariamente y sus cambios influyen 

significativamente en las operaciones financieras. 

Por lo tanto las tasas de interés en México se basa en el principal 

indicador económico, para aplicaciones practicas se considera que es Ja tasa que 

pagan los CETES, o los Certificados de la Tesoreria del País que corresponde 

(T-Bills en Estados Unidos, por ejemplo). Sin embargo, en la realidad existen un 

gran número de tasas de interés. 

B. FACTORES QUE AFECTAN LAS TASAS DE INTERÉS 

a) EL RIESGO PAIS 

Podemos definir al riesgo país como "'la extensión del riesgo a una pérdida 

sobre un crédito a través de la frontera, causada por eventos tales como 

controles y políticas gubernamentales. Debe distinguirse este tipo de riesgo de el 

riesgo político o soberano que se relaciona con el riesgo de prestar a un gobierno 
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o una nación determinada. Un ejemplo del riesgo país es la bancarrota, que se 

puede ocasionar por un mal manejo de la economía por parte de un gobierno. 

Otra definición que podemos citar es la de Alexander N.C. Wolfe, que 

define al riesgo pais como: " El componente primario adicional que distingue a un 

pasivo internacional de un pasivo doméstico o nacional" 23 

Actualmente existe confusión en relación a el concepto de riesgo pais, esto 

se debe principalmente a que existen distintos criterios para la conceptualización 

de este tipo de riesgo a nivel internacional. 

El riesgo país se puede clasificar de acuerdo a distintos factores los cuales 

se mencionan a continuación de acuerdo a su importancia: 

1.- Factores Geográficos.- el riesgo país es un concepto que se relaciona 

directamente con la situación geográfica de cacta país. 

2.- Por el tipo de Prestatario.- riesgo de gobierno, riesgo del sector 

privado, riesgo individual, riesgo del sector público, etc. 

3.- Por la 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 

país, en los aspectos económico, político y social. 

4.- Por el tipo de Préstamo.- Linea de crédito, Proyectos de 

Financiamiento, Financiamiento a la exportación, balanza de pagos, etc. 

5.- Por las accionas tomadas por el prestatario, las cuales pueden causar: 

pérdidas. refinanciamiento, renegociación, etc. 

6.- Por 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 más importante en relación con el 

riesgo país. 

Cabe ser'\alar que el riesgo pais es típicamente asimétrico, esto es, el 

grado de riesgo depende de un dado deudor en el país de origen de un dado 

acreedor o por un dado acreedor ~n el pafs de origen de un dado deudor . 

.. En la actualidad existen muchos métodos para la cuantificación del riesgo 

país, podemos citar cinco preguntas principales para la cuantificación del mismo: 

23 Willem H. Buiter, ·Nalional Bureau of Economlc Researeh• U.S.A .• 1980. 
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¿ Qué evento adverso al país es el que ocurre con más frecuencia ? 

¿ Cuándo suele ocurrir este evento ? 

¿ Qué grado de riesgo existe si este evento ocurre ? 

Al ocurrir este evento ¿qué situaciones especificas podrían darse ? 

¿ Con que periodicidad pueden ocurrir eventos tales como moratorias o 

suspensión de pagos de deuda ?"' 

Estas cinco preguntas se pueden responder para cada evento o situación. 

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 suspensión de pagos y se llegue a una moratoria es alta. De esta manera se 

integrarían una serie de probabilidades que sumadas en su conjunto darían una 

aproximación al riesgo de determinado país. El resultado obtenido en el ejemplo 

anterior no nos diría si el riesgo país de Zaire es alto, bajo, moderado o 

inaceptable. Esta sólo se puede determinar comparándolo con otros factores de 

riesgo de otros paises. 

Aún y cuando en la realidad si se puede dar esta evaluación es necesario 

monitorear las diversas tendencias políticas y económicas de un gobierno. Las 

tendencias generales en la economía, así como las tendencias de la balanza de 

pagos y deuda externa, esto se puede realizar a través de las estadísticas 

proporcionadas por los distintos bancos centrales de cada país. 

Los indicadores mensuales más relevantes a evaluar podrían ser los 

siguientes: 

Tendencias Económicas: 

1.- Producción 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.- Identificación de grandes préstamos externos, ya sea a la iniciativa 

privada o al gobiemo. 

2.- Recursos financieros disponibles. 

3.- Facilidades otorgadas por el Fondo Monetario Jntemacionaf. 

4.- Limites de crédito por el mercado. 

Estas 11 cuentas nos pueden dar una idea muy clara de la situación actual 

y de las tendecias de un pais determinado. Sin embargo, pese a Jo anterior en la 

práctica cada institución privada y pública tiene una forma particular de medir el 

riesgo paf s. Por ejemplo en un proyecto de inversión en México el riesgo país se 

podría determinar obteniendo la diferencia entre un bono del Tesoro 

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

invertir en México. 

Clasificación del riesgo pafs 

En las tablas 111.2.1 y 111.2.2 se presenta una clasificación general de los 

tipos de riesgo utilizados por una persona o una empresa para Ja planeación de 

una inversión en un país determinado. Aún y cuando dicha clasificación es muy 

general resulta entendible. La primera observación importante en cada uno de los 

tipos de riesgo que concierne a Jos inversionistas. es tener presente tanto al 

riesgo doméstico como al riesgo internacional. 

Específicamente en México el problema que plantea este ciclo sexenal es 

precisamente Ja incapacidad de la. economía mexicana para desarrollar planes de 

largo plazo. Si el gobierno no puede crear planes de más de cinco años, ningún 

otro agente lo hará en economías patemalistas como las latinoamericanas y en 

particular la mexicana. 
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Tabla 111.2.1 

CLASIFICACION DE EL RIESGO PAIS 

DOMÉSTICO 

RIESGO ECONÓMICO: 

- Especifico 

-General 

RIESGO POLiTICO: 

(RIESGO SOBERANO) 

- Guerras 

- Revoluciones 

- Expropiaciones 

- Nivel de Deuda 

-Moratoria 

RIESGO SOCIAL 

- Conflicto de Clases 

INTERVENCION Y POLITl­

CAS DE RIESGO 

RIESGO LEGAL 

- Disputas Jurisdiccionales 

- Disputas entre Acreedores 

y Deudores 

Fuente: Nahonal Bureau of Economlc Research 1990. 
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INTERNACIONAL 

RIESGO ECONÓMICO: 

- Especifico 

- General 

RIESGO POLiTICO: 

(RIESGO SOBERANO) 

- Guerras 

- Revoluciones 

- Expropiaciones 

- Nivel de Deuda 

-Moratoria 

RIESGO SOCIAL 

Conflicto de Clases 

INTERVENCION Y POLiTl­

CAS DE RIESGO 

RIESGO LEGAL 

-Disputas Jurisdiccionales 

-Disputas entre Acreedores 

y Deudores 

-Control Cambiario 

ES1A TES1$ 
S~UR QE. lA "º m;Bt BlGLIUTECA 



Tabla 111.2.2 

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 
Importaciones y Exportaciones 

BALANZA DE CAPITALES 
Exportaciones e Importaciones de 
Activos. 

2) PRODUCTO INTERNO BRUTO. 

3) TASA DE INFLACIÓN. 

BALANZA DE SERVICIOS 
Importaciones y 
Exportaciones 
de Servicios. 
Transferencias Netas 

3) NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES. (MDD) 

4) DEUDA PUBICA EXTERNA E INTERNA. 

5) RECURSOS FINANCIEROS DISPONIBLES. 

RIESGO DE INVERSION POR SECTORES 

SECTOR 

Bancario y Comercial 

Bienes de Consumo no comestibles, 
bebidas y papel. 

Construcción, Bienes de Capital. Servicios 

Alimentos, Siderúrgica, Autopartes, 
Electricidad, Quimica. 

Mineras 

GRADO DE RIESGO 

A 

B 

c 

D 

E 

Fuente: Timothy Heyman, ·La Inversión en Mexico·, Umvers1dad del Valle de México. 
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Es necesario, para el desarrollo de nuestras naciones, que la iniciativa 

privada corte el cordón umbilical con el gobierno y planee a largo plazo. Esto 

obligará 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 inflación es una serie de aumentos sostenidos y generalizados en los 

precios. La caracteristica fundamental de la inflación 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 fenómeno en su aspecto actual apareció de manera generalizada en 

el mundo durante la década de los 70 y ha tenido repercusiones negativas en la 

economía y en las estructuras y balances sociales de muchos paises. La inflación 

afecta a todos los componentes de la sociedad de manera distinta, pero siempre 

incontrolada. Afecta la participación que cada uno de ellos tiene en los recursos 

totales de la sociedad, transfiriendo entre ellos recursos en fonna inequitativa. 

En un país que es afectado por el fenómeno inflacionario, las tasas activas 

de interés que ofrecen las instituciones financieras. además de ser elementos 

básicos de información para la administración financiera de una empresa, 

constituyen indices perfectamente definidos de la tendencia en los niveles de 

inflación. 

El conocer las diferencias de tasas de interés entre el pais de que se trate 

y de países que ejerzan influencia económica sobre aquél, dará un importante 

elemento de juicio respecto a las tendencias del nivel de inflación esperado. 

Uno de los principales fenómenos producidos por la inflación, 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 

pequenas o medianas no tengan acceso fácílmente a él, o que los costos por 

obtenerlo sean excesivamente altos. Las instituciones y empresas que 
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anteriormente concedían plazos y descuentos Jos empezarán a reducir. Las tasas 

de interés bancario subirán y los créditos serán restringidos. Será necesaria una 

mayor aplicación del empresario para enfrentar la problemática y conseguir los 

recursos necesarios para su empresa. 

En el capítulo V se abordarán en forma más extensa todos los aspectos 

relacionados con la inflación: sus orígenes, causas y consecuencias, así como su 

impacto en los resultados de las empresas. 

e) FLU..108 DE CAPITAL PRIVADO 

Cuando la moneda es convertible, los inversionistas pueden cambiar sus 

divisas para ingresarlas o sacarlas de un país. Ingresan dinero en un pafs 

cuando éste ofrece incentivos; es decir cuando los rendimientos esperados, 

ajustados por riesgo. superan otras altemativas de inversión, y sacan su dinero 

cuando lo anterior no se cumple. Por lo tanto, con el fin de mantener dinero en el 

país y propiciar ta demanda del peso, Jas tasas de interés deben ser elevadas y 

los riesgos (políticos, cambiarios o crediticios) deben ser bajos. Conforme caen 

las tasas de interés reales y se detectan aumentos en riesgos percibidos, el 

capital privado tiende a salir del país y la cuenta de capital tiende al deterioro. 

Por otra parte. ante el aumento de las tasas de interés reales y la disminución en 

los riesgos percibidos, el capital tiende a ingresar en el país, mejorando así la 

cuenta de capital. 
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CAPITULO IV 

''INSTRUMENTOS PARA EL 
MANEJO DE EL RIESGO 

CAMBIARIO Y LAS TASAS DE 
INTERES" 

w CONTRATOS ADELANTADOS 

(FORWARDS) 

m OPCIONES 

GJ SWAPS 

u.1 FUTUROS 



1.- CONTRATOS ADELANTADOS (FORWARDS) 

A. CARACTERISTICAS GENERALES 

Los contratos adelantados (forwards) son los instrumentos más 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 celebrará en el futuro. Por 

ejemplo, una empresa puede comprar 100 000 DM a 60 días en la central de 

cambios de su banco. Si en el momento de celebrar el contrato, el tipo de cambio 

adelantado a 60 días está a 0.5 USD/DM, la empresa está obligada a tomar 

entrega de 100 OCIO OM en 60 días y pagar 50 000 USO (100 000 OM X 0.5 

USO/CM = 50 000 USO) a su banco. 

El precio de este tipo de contratos, es decir, el tipo de cambio adelantado, 

se determina en el mercado por la libre interacción 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 extrabursátil 

en el mercado interbancario. Las principales monedas (marco alemán, yen, libra 

esterlina, dólar canadiense, etc.) se cotizan en términos de dólares 

estadounidenses, continuamente a plazos de 30, 60, 90 y 180 dlas. Por lo general, 

estas cotizaciones son para transacciones de gran escala. Algunas otras monedas 

también se cotizan en los mercados adelantados, y los bancos con frecuencia 

compran y venden contratos adelantados por cantidades relativamente reducidas a 

fechas especificas. Además algunos bancos ofrecen contratos adelantados a largo 

plazo (long datad forwards), con cinco e incluso diez al"los de vencimiento. 
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B. COBERTURA Y ESPECULACION CON CONTRATOS ADELANTADOS 

Cobertura con contratos adelantados de divisas 

El riesgo cambiario más común que enfrentan las empresas, entidades 

gubemamentales, bancos y otras instituciones financieras mexicanas es el de 

devaluaciones inesperadas del peso frente al dólar estadounidense. Sin embargo, 

los mexicanos también enfrentan -cada vez con mayor frecuencia- los riesgos 

cambiarios asociados con movimientos adversos del tipo de cambio del peso 

frente a divisas diferentes al dólar. como el marco, la libra esterlina, el franco 

suizo, el yen y el dólar canadiense, entre otras. 

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

adelantados de divisas. 

Por ejemplo, una empresa estadounidense tiene 50 000 libras esterlinas 

(BP) en cuentas por pagar a 30 días. Su riesgo reside en que el tipo de cambio del 

USD/BP suba más de lo esperado, aumentando así Ja cantidad de dólares 

necesaria para comprar las 50 000 BP requeridas. 

Es importante señalar que este riesgo podría aplicarse a una empresa 

mexicana con una cuenta por pagar de igual cantidad en libras esterlinas. Como el 

peso está ligado al dólar estadounidense y se encuentra en el área de éste, el 

riesgo de Ja empresa mexicana es similar al de la empresa estadounidense: que la 

libra esterlina se aprecie frente al dólar. 

La figura IV.1. 1 muestra la exposición al riesgo de esta empresa. (Se 

supone que el tipo de cambio adelantado a 30 días es de 1.51 USD/BP y que, no 

obstante su imperfección, es el mejor pronóstico del tipo de cambio al contado 

vigente dentro de 30 días). En el eje X se representa el tipo de cambio USD/BP y 

en el eje Y, el cambio neto de las ganancias en USO de la operación. La linea 

diagonal muestra el perfil de riesgo cambiario de Ja empresa: conforme baja el tipo 

de cambio de USD/BP, la cuenta por pagar se vuelve más 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 más cara y la empresa registra una pérdida 

neta. 
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Flg. rv.1 .1 Perfil de rtesgos de una empresa meJClcana o estadounidense con cuente.is 
por pagar en libras esterlinas. 

La empresa puede eliminar este riesgo cambiario mediante la compra de un 

contrato adelantado de 50 000 BP a 30 días. De esa manera hoy sabe, con toda 

exactitud, cuál será el costo en dólares estadounidenses de su cuenta por pagar 

en libras. En síntesis, al comprar libras esterlinas adelantadas, la empresa tiene la 

certeza de que, no obstante las movimientos del tipo de cambio USD/BP, no 

registrará ganancias ni pérdidas netas con respecto a su posición actual, fecha 

cuando se espera que el tipo de cambio al contada en 30 días sea 1.51 USD/BP. 

Si al cabo de dicho periodo, el tipo de cambio se encuentra a 1.52 USD/BP, la 

empresa sólo está 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 USO. 

Por otra parte, si el tipo de cambia baja a 1.50 USD/BP, la empresa de cualquier 

manera deberá pagar 1.51 USD/BP al banco; como este precio es mayor que el 

imperante en el mercado, la empr.esa registra una pérdida neta de 500 USO. Este 

perfil de riesgo es la linea con pendiente positiva en la figura IV.1.2. 

Al combinar el perfil de riesgo de la posición al contado de la empresa (la 

deuda de 50 000 BP a 30 días) con el peñil de riesgo de la posición en contratos 

adelantados. 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 ningün escenario un cambio en sus ganancias con respecto a la 

posición de hoy, fecha cuando la cobertura entra en vigor. En síntesis, la empresa 

tiene certidumbre. 

Esta certidumbre es de enorme valor ya que no sólo elimina el riesgo de 

movimientos adversos en los tipos de cambio, sino que permite, además, que la 

empresa realice una planeación estratégica y tome decisiones de 

comercialización. Asimismo, desde la perspectiva del banco acreedor ylo de los 

inversionistas, la empresa resulta un mejor riesgo crediticio. 

CAMBO NETO 

(+) ENUSO 

+500 

-500 

(-) 

f'fRfL DE RESGO 
POS><:lON EN eP 
ADELANTADO 

Pf:RFL DE RIESOO 
~AL.CONTAOO 

Flg. fV.1.2 Cobertura contra riesgo cambiarlo mediante contratos adelantados 

Especulación con contratos adelantados de divisas 

la especulación se define como: asumir un riesgo explícitamente con el 

objetivo de obtener una ganancia incierta. Por Jo tanto, fas compaíUas en los 

ejemplos anteriores habrían especulado si hubieran comprado, respectivamente, 

contratos adelantados de libras esterlinas a 30 dias, y vendido contratos 

adelantados de dólares canadienses a 60 días sin tener una posición al contado 

subyacente. De la misma manera, el banco que vendió el contrato adelantado en 

libras esterlinas a 30 días y compró el contrato adelantado en dólares canadienses 
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a 60 días, habría especulado si no hubiera compensado - o cubierto - su posición, 

mediante la compra de un contrato adetantado de libras a 30 días y la venta de un 

co~trato adelantado de dólares canadienses a 60 días. 

Coberturas con contratos adelantados de tasas de interés 

Los contratos adelantados de tasas de interés, también conocidos como 

acuerdos adelantados de tasa de interés o forward rate agreements (FRAS), son 

instrumentos recientemente disel'\ados. Su uso para cubrir riesgos de movimientos 

no anticipados de tasas de interés intemacionates y para especular es menos 

frecuente que, por ejemplo, el empleo de futuros, opciones y swaps de tasas de 

interés. Por lo tanto, los FRAS contrastan profundamente con los contratos 

adelantados de divisas, los cuales se han comerciado durante décadas con un 

volumen de transacciones mayor at de los futuros de divisas. 

Al igual que los contratos adelantados de divisas, los FRAS son 

instrumentos que se negocian de manera extrabursátil en el mercado 

interbancario. Los primeros FRAS se ofrecieron sobre instrumentos denominados 

en dólares estadounidenses y aparecieron en Landres en 1983. Su mercado se 

expandió rápidamente y, hacia fines de 1985, el volumen de operación mensual 

alcanzó 7000 millones de USO del principal nacional. En la actualidad, las FRAS 

se ofrecen también en Nueva York y gozan de amplia aceptación entre las 

instituciones de alta calidad crediticia, que desean cubrirse de riesgos específicos 

de tasas de interés. 

A diferencia de los contratos adelantados de divisas, que generalmente 

implican la entrega de divisas en una fecha futura, los FRAS son contratos de 

compensación en efectivo. El FRA exige que las partes estabtezcan una tasa de 

interés de referencia, la tasa de interés pactada, y un principal nocional. Por 

ejemplo, la tasa de interés de refe~encia puede ser la LIBOR a 6 meses; la tasa de 

interés pactada, de 8°k; yª' principal nocional, de 100 millones USO. En una fecha 

futura especifica. si la LIBOR a seis meses está por encima de Bº..4, una de las 

partes paga la diferencia a ta otra. Por ende, si al cabo del año, la LIBOR a 6 

meses está a 10º~. ta parte que desea cubrirse contra el descenso de la LtBOR 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 USO, o un millón de USO en efectivo. Precisamente, 

el que la operación se liquide en efectivo en la fecha de vencimiento recibe el 

nombre de compensación en efectivo. Siguiendo el mismo principio, si la LIBOR 

está a sólo 5%, la parte que deseaba cubrirse contra un aumento en la LIBOR a 6 

meses paga a la parte que deseaba cubrirse contra un descenso en la LIBOR, 3°~ 

sobre 100 millones USO, o 1.5 millones USO en efectivo. 

Tomemos el ejemplo de una empresa que proyecta emitir papel comercial 

(PC) con un valor nominal de 100 000 USO, cuando las tasas de interés se 

encuentran a 1 O por ciento. La figura IV.1.3 muestra el perfil de riesgo de las tasas 

de interés de esa compañia. La función que ilustra el perfil de riesgos tiene 

pendiente negativa, lo cual significa que conforme descienden las tasas de interés, 

la empresa registra una ganancia neta. ya que puede colocar su PC a un precio 

más alto; mientras que si las tasas de interés aumentan, coloca su PC a un precio 

menos atractivo. 

~r.ETO 

(+) ENUSO 

.. 9.09 

-9.09 

(-) 

TASA DE INTERES 

F1g. f\1.1.3 PerfU de riesgo de una empresa mexicana que planea enu111 papel 
comercial en USO. 

Si, por ejemplo. la empresa debe esperar 30 días para emitir su PC, puede 

cubrir su riesgo de tasa de interés durante ese periodo mediante la negociación 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 UBOR de un 

89 



ano: además la empresa pacta una tasa de interés de 10% y, como el principal 

nocional, 90909.09 USO (100 000 menos el descuento implícito por el rendimiento 

del 10%). Si la tasa de interés a un af'io es más elevada al cabo de 30 días, su 

banco le paga la diferencia; si la tasa es menor, Ja empresa paga al banco Ja 

diferencia. Para un movimiento en un solo punto base en Ja tasa, esa diferencia 

debe ser el valor puntual base del instrumento. El valor puntual base de este 

instrumento es de -9.09 USO; es decir, un aumento de un punto base en la tasa de 

interés reduce el precio de este instrumento 9.09 USO, y una disminución de un 

punto base en las tasas aumenta el precio 9.09 USO. En este ejemplo se advierte 

que si la tasa de interés de referencia cae en un punto base - de 10% a 9.99% -, la 

empresa le paga al banco 9.09 USO. En cambio, si la tasa de interés de referencia 

aumenta un punto base - de 10 a 10.01% -, el banco le paga a Ja empresa 9.09 

USO. Este FRA Je da a la empresa el perfil de riesgo representado por la línea con 

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

CAlliEIO f\ETO 

(+) ENUSD 

-9.99 

PERFI.. DE RESCO 
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TASA DE NTERES 
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Flg. IV.1 4 Cobertura contra nesgo de tasa de Interés con un FRA 

La linea horizontal puntead~ muestra el perfil de riesgo neto de variaciones 

en Ja tasa de interés: es de cero. No obstante el movimiento de los rendimientos, 

las pérdidas de Ja posición en efectivo de la empresa se contrarrestan por las 

ganancias en su posición de contratos adelantados, y a la inversa. De esta 
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manera, la empresa sabe con certeza la cantidad de dólares que recibirá por la 

emisión de su papel comercial en 30 días. 

:Z.-OPCIONES 

A. CARACTERISTICAS GENERALES 

Una opción es el derecho, mas no la obligación, de comprar o vender una 

cantidad determinada de un bien (una acción, una mercancia básica. divisa. 

instrumento financiero, etc.) a un precio prestablecido (el precio de ejercicio) 

dentro de un periodo predeterminado. Existen dos tipos de opciones: opciones de 

compra (opciones call) y opciones de venta (opciones put). Las opciones son los 

instrumentos más sencillos. aunque también los más 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 más sofisticados 

en los mercados financieros internacionales utilizan las opciones para especular y 

cubrirse, y la mayoría de los grandes bancos en Estados Unidos, Europa y Japón, 

reconocen la extraordinaria flexibilidad de las opciones para adaptarlas a sus 

necesidades de administración de activos y pasivos. Bancos, empresas grandes e 

incluso empresas medianas frecuentemente pueden estructurar coberturas más 

adecuadas contra variaciones inesperadas de tasas de interés internacionales y 

de tipos de cambio, a través de opciones. 

Caracteristicas básicas: 

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar (call) o para vender 

(put). deben especificar lo siguiente: 

• El bien subyacente 

• El monto del bien subyacente 

• El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opción 

• El vencimiento 
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B. LA OPCIÓN DE COMPRA (OPCIÓN CALL) 

La opción de compra u opción call es el derecho, mas no la obligación, 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 opción call puede ser sobre 50 000 dólares 

canadienses con un precio de ejercicio de .85 USO/CD, que expira et 15 de 

diciembre de 1999. Si una persona compró esta opción, y el tipo de cambio 

USO/CD llega o supera a los .as USO/CD, esta persona tendrá el derecho a 

ejercerla, y comprar 50 000 CD a .85 USO/CD. Si en cambio hubiera vendido esta 

opción, y el tipo de cambio llega o supera los .85 USO/OC, y el comprador decide 

ejercerla. la persona estará obligada a vender 50 000 CD a .85 USO/CD. 

(:AMBIO~TO 

í+) ENUSD 

(·) 

F111 IV 2 1 (a) Perfil de ganancias para el comprador de la opción call 

PM:•.::K.o 
l>EL 81t::N 
SUEl"o'ACENTE 

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

de ganancias para el comprador de una opción call. El eje y muestra las utilidades 

o pérdidas netas. medidas en dólares estadounidenses derivadas de un cierto 

movimiento en el precio del bien subyacente, una vez que se ha comprado la 

opción; el eje x indica el precio del bien subyacente y, P.E. es el precio de 

ejercicio. El comprador de la opción paga una prima, la cual representa una 



pérdida neta en dólares, como p• en la figura. El precio del bien subyacente 

permanece por debajo del precio de ejercicio. la opción expira sin tener ningún 

valor. Por lo tanto, en dicha escenario, el comprador únicamente pierde la prima. 

Por otra parte, si el precio del bien subyacente llega a superar et P.E .• el tenedor 

de la opción call tiene el derecho de ejercerla y comprar el bien subyacente al 

precio del ejercicio. Mientras mas alto sea el precio del mercado con relación al 

precio del ejercicio, mayor será la utilidad neta en dólares estadounidenses. Así lo 

muestra la Hnea con pendiente positiva dicha función no corta el eje de las x en 

P.E.; aunque el tenedor de la opción 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 opción call tiene un riesgo conocido y limitado 

de pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias. 

(+) 

p• 

(-) 

r,,,,...,_...NFTn 
EN USO 

F'lg. rv.2.1 (b) Pernl de ganancias para el vendedor de opción call. 

PRECtO 
DEL Bl:N 
SUBYACENTE 

La figura IV.2.1 (b) muestra el perfil de riesgo (o perfil de ganancias) del 

vendedor de la opción call. Se trata de una imagen inversa del perfil del comprador 

de la opción call: el vendedor de ~sta recibe una prima, P*. En la medida en que el 

precio del bien subyacente permanezca por debajo del precio de ejercicio P.E. , la 

opción no se ejerce y obtiene como utilidad la prima. Pero si se ejerce, el vendedor 

esta obligado a ofrecer una cierta cantidad del bien subyacente al precio de 

ejercicio, por definición, será menor al del mercado. Mientras mayor sea el precio 
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en el mercado con respecto al precio del ejercicio mayores serán las pérdidas 

netas del vendedor de la opción. Esto se representa por medio de la función con 

pendiente negativa. Dicha linea no corta el eje de las x en P.E. ya que aún cuando 

la opción se ejerza el vendedor no registrará una pérdida neta hasta que el precio 

del mercado sea tan alto en relación con el precio de ejercicio que ésta sobre pase 

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

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

desconocido e ilimitado. Por esto, las balsas 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 Ja opción podría, 

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 depósito como margen en el banco comprador. 

C. LA OPCIÓN DE VENTA (OPCIÓN PUT) 

La opción de venta u opción put es el derecho, mas no la obligación, 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 opción put sobre Jos T-Bills a 90 días, con 

valor nominal de un millón de dlls. cada uno con un precio de ejercicio de 993 000 

USO que expira el primero de abril de 1999. Si una persona hubiera comprado 

esta opción y el precio de mercado de los T-Bills a 90 dias cayera hasta o por 

debajo de 993 000 USO, esta persona podría ejercerla. vendiendo los documentos 

con valor nominal de un millón de dlls. cada uno en 993 000 USO por lo que 

obtendría una utilidad. En cambio. si Ja persona hubiera vendido esta opción, y si 

el precio del instrumento hubiese caído hasta o por debajo de los 993 000 USO el 

comprador ejercería la opción, por lo que el vendedor estaría obligado a comprar 

los T-Bills a 90 días en 993 000 USO, incurriendo en una pérdida. 

La figura IV.2.2 (a) muestra el perfil de ganancias del comprador de una 

opción put el eje de las y indica las ganancias y pérdidas netas medidas en 
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dólares estadounidenses, que corresponden a movimientos determinadas en el 

precio del bien subyacente durante el plaza de vigencia de la opción~ el eje de las 

x mide el precio del bien subyacente. P.E. es el precio de ejercicio. El comprador 

de la opción paga una prima que resulta en un egreso neto en dólares igual a p•. 

Si el precio del bien subyacente se mantiene por encima del precio de ejercicio, la 

opción expira sin ningún valor. Por lo tanto el comprador de la opción pul podría 

perder ta prima, pero nada mas. En cambio, si el precio del bien subyacente 

cayera hasta o por debajo de P.E., et tenedor de ta opción put tiene et derecho de 

ejercerla y vender el bien subyacente al precio de ejercicio. Mientras mas baio sea 

et precio det mercado En relación al precio de ejercicio, mayores serán \as 

ganancias en dólares estadounidenses. Esto se muestra con la Hnea con 

pendiente negativa. Dicha función no corta et eje de las x en P.E., puesto que si 

aún el tenedor ejerce su opción de venta, sus utilidades netas no serán positivas 

en tanto no recupere la prima. P•. Por consiguiente, el comprador de la opción put 

tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una posibi\idad desconocida e 

ilimitada de ganancias. 

flQ IV.2.2 (a) Perfil de ganant1as pata el comprador ele una opc.tón put 

La figura IV.2.2 (b) muestra et perfil de riesgo o perfil de ganancias del 

vendedor de ta opción put. Se tratará de ta imagen inversa a ta del perfil de 

ganancias del comprador de la opción put. El vendedor de la opción put recibe la 

95 



µ11111é:1 ..... -. t:.n 1a mea1aa que e1 precio suoyacente permanezca mas ano que e1 

precio de ejercicio P.E., este se queaa con 1a prima. t-'ero una vez que se ejerza 1a 

opción, el vendedor de la misma esta obligado a comprar una cantidad del bien 

subyacente de acuerdo con el contrato de opción al precio de ejercicio, el cual, por 

definición, será superior al precio prevaleciente al precio de mercado. Mientras 

menor sea el precio de mercada respecto al precio de ejercicio, mayores serán las 

pér~idas netas del vendedor de la opción 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 ejerce la opción, el vendedor no registrará 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 opción 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 bolsa constituyan un depósito de margen, y si el 

precio del bien subyacente se mueve en contra del vendedor de la opción put 

puede requerirsele margen adicional. De igual manera, los vendedores de 

opciones en el mercado extrabursátil deben contar con una calificación crediticia 

muy alta, y probablemente se les exija constituir depósitos de buena fe. 

CAMBOl'-ETO 
(+) EN USO 

PRECIO 
DEL BIEN 
SUBYACENTE 

Flg. IV.2.2 (b) Perfil de ganancias para el vendedor de la opción puL 
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D. LOS MERCADOS DE DIVISAS Y DE INSTRUMENTOS DE DEUDA 

Opciones de divisas 

Las opciones de divisas corresponden a dos categorías amplias: las que se 

comercian en bolsa y las del mercado extrabursátif. 

Al igual que los futuros las opciones comerciadas en bolsa están 

completamente estandarizadas por lo cual la única variable sujeta a negociación 

es la prima. De la misma manera una casa de compensación rompe el vinculo 

entre el comprador y el vendedor y, por lo tanto, aumenta su bursatilidad. Las 

opciones de divisas bursátiles 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 dólar estadounidense frente al dólar 

australiano. libra esterlina, dólar canadiense, marco alemán, 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 Joumal. En caso de ejercer, 

estas opciones involucran la entrega de la divisa por dólares estadounidenses 

como se comercian en bolsa, los participantes en el mercado pueden aumentar o 

salirse (con ganancias o pérdidas en USO) antes del vencimiento siempre y 

cuando la opción aún no haya sido ejercida. 

Opciones sobre instrumentos de deuda 

Los términos opción de tasas de interés y opción sobre instrumento de 

deuda son sinónimos. Cabe recodar que los precios de deuda y tasas de interés 

tienen una relación 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 opción call sobre el precio de un instrumento 

de deuda es equivalente a una opción put sobre la tasa de interés. Por lo mismo, 

una opción call sobre el precio de un instrumento de deuda es equivalente a una 

opción put sobre la tasa de interés y una opción put sobre el precio de un 

instrumento de deuda es equivalente a una opción call sobre la tasa de interés. 
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AJ igual que las opciones de divisas, las opciones de instrumentos de deuda 

se clasifican en dos categorías amplias: las que se comercian en bolsa y Jas del 

mercado extrabursátil. Las opciones que observan un mayor volúmen, 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 

Tra- y el Chicago Mercantila Exchange. 

El mercado extrabursátil de opciones sobre tasas de interés también tiene 

gran actividad y es bastante sofisticado. Como ocurre con las opciones de divisas 

del mercado extrabursátil, estas se disenan específicamente para cada cliente lo 

cual por lo general implica cantidades mayores, plazos de vencimiento mas largos 

y términos especiales y a menudo complejos, no disponibles en bolsa. 

Parlicipantes del nierr:ado 

Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres 

categorías: 

1) Administradores de riesgos. 

En ocasiones, los administradores de riesgos venden opciones debido a 

que ff"acuentemente pueden bajar el costo total de una cobertura al sacrificar una 

parte de su potencial de ganancia a cambio de cobrar una prima. Con esta prima 

cobrada ~financiar parte o toda la prima que deben pagar. 

Otra estrategia frecuente en ocasiones considerada de cobertura {aunque 

mas propiamente es una forma de especulación) 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 opción call a un precio de ejercicio que considere 

suficiente por su T-Bill (es decir, le vende el derecho de que Je compren el T-Bill a 

un precio predeterminado a otra persona, a cambio de una prima). Si le ejercen la 

opción de compra el administra_dor tendrá que vender el T-Bill al precio de 

ejercicio. Si Ja opción 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 el 
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vendedor de Ja opción ya es duer"io del 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 varia en su contra, de manera que puedan quedarse con la prima. 

Los especuladores con opciones frecuentemente llevan a cabo complicadas 

estrategias tales como strangles, straddfes, estrategias tipo pesimista (bull 

spreads) y estrategias tipo opÍ:imista (beard spreads), entre otros. 

3) Intermediarios 

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos 

categorías principales: corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores 

de opciones del mercado extrabursátil. Algunos intermediarios comercian en 

ambas categ~rias, en tanto que otros se especializan en una de ellas. 

Los corredores de opciones comerciadas en bolsa reciben órdenes de los 

clientas de Jos clientes para comprar y vender opciones en bolsa, recibiendo una 

comisión, 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 están a cargo de los intermediarios de futuros quienes colocan 

pedidos para comprar o vender en el piso de remates a cambio de una comisión. 

Hoy en día, BANAMEX, BANCA CREMI Y BANCA SERFIN, son las instituciones 

mexicanas que ofrecen opciones sobre futuros. 

También hay bancos comerciales y bancos de inversión que están 

dispuestos a hacer un mercadq en opciones extrabursátil, es decir, en todo 

momento están dispuestos a comprar o vender dichos instrumentos a un cierto 

precio. La intermediación de opciones extrabursátiles requieren de personal 

altamente calificado que asigne el 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 están sujetos a un riesgo potencial 

ilimitado. Por consiguiente, los intermediarios de opciones extrabursátiles deben 

efectuar análisis crediticios exhaustivos para detenninar el riesgo de crédito de 

clientes que desean vender opciones. A su vez, los clientes que desean comprar 

opciones extrabursátiles deberán asegurarse con un intennediario grande que 

cuente con un capital apropiado. 

E. DETERMINACION DEL PRECIO DE LAS OPCIONES 

Variables básicas 

Las primas de las opciones se determinan mediante la interacción de la 

oferta y la demanda, la cual depende de tres variables básicas: 

Plazo al vencimiento 

Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. De la misma 

manera como una póliza de seguro por un año cuenta más que otra por una 

semana una opción a mas largo plazo cuesta más que una a plazo menor. La 

sencilla razón es que, mientras mas largo sea el plazo al vencimiento, mayores 

serán las probabilidades de que Ja opción se ejerza. 

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

La figura IV.2.3 (a) muestra la relación entre el precio de mercado y el 

precio de ejercicio del bien o instrumento subyacente para una opción call. Si el 

precio del mercado es menor que el de ejercicio la opción no puede ser ejercida, y 

queda fuera del dinero (out-of-the-money). Si el precio del mercado es igual al de 

ejercicio, la opción puede ejercerse, y se dice que está en el dinero (at-the-money). 

Cuando el precio del mercado es mayor que el de ejercicio, la opción puede 
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ejercerse con una utilidad, en la medida que el precio de mercado sea mas alto en 

relación con el precio de ejercicio. En este caso, se dice que fa opción está dentro 

del dinero (in-the-money). 

CAtlBON:TO 
(•) ENUSO 

SI EL PRECIO DE lfllERCAOO 
ES MENOR c:::..E P.E.,ESTA.. 
~DEL OIPrERO". 

ESTA "EN EL D9'llERO"" 

SI EL PRECIO DE~ 
ES MAYOR QUE P..E., ESTA 
"OENTRO DEL ~O" 

PRECIO 
OELBEN 
Sl.13VACENTE 

Flg. IV.2.3 (a) En el dinero, fuera de el dinero y dentro de el dlnero: opción can 

En el caso de la opción put mostrada en la figura IV.2.3 (b), la relación es 

inversa: si el precio del mercado es menor que el de ejercicio, la opción puede 

ejercerse con utilidades y se dice que está dentro del dinero; cuando el precio del 

mercado es igual al precio de ejercicio, la opción está en el dinero; y finalmente. 

cuando el precio de mercado e~ superior al de ejercicio, la opción no puede 

ejercerse y, por lo tanto, está fuera del dinero. 

Obviamente, una opción tendrá mayor valor en la medida que se encuentre 

dentro del dinero; por el contrario, mientras mas fuera del dinero esté, menor será 

su valor. 
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Flg. IV.2.J (b) En el dinero, fuera de el dinero y dentro de el dinero· opctón put 

La volatilidad del precio del bien subyacente 

La volatilidad es una medida de dispersión de precios. Norrnalmente. los 

participantes en el mercado de opciones utilizan la desviación estándar histórica 

del precio del bien subyacente para medir la volatilidad. Mientras más volátil sea el 

precio de un bien, mayor será su desviación estándar. también las posibilidades de 

que ejerza Ja opción y, por 10 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 fas opciones caigan, por lo 

que venden las opciones put y call. Si esperan que la volatilidad aumente es el 

rnornento de comprar opciones put y can. 

El Modelo Blmck-SC:holea para determln•r el -io - una opción 

Como se mencionó anteriormente el precio de una opción se determina con 

base en el plazo al vencimiento, la relación entre el precio de bien subyacente y el 

de ejercicio de fa opción, la tasa de interés libre de riesgo y Ja volatilidad. En tanto 

que Ja forma como estas variables afectan la prima de una opción es bastante 

sencilla. cuantificar sus efectos no lo es. El modelo Black-Scholes publicado en 
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1973, fue el primer modelo de aceptabilidad general para poner precio a las 

opciones. Aunque se hayan desarrollado muchos modelos más sofisticados desde 

esa fecha, la mayoría se fundamenta en éste. 

Este modelo determina el precio de una opción call europea; calcula la 

prima justa como el valor presente del valor intrínseco esperado al vencimiento de 

la opción. En términos formales: 

Precio de la opción a nive1 teórico: = PN (d1 ) - E e -11: N(d2 ) 

En donde: 

In ( PIE ) + ( i + o 2 
/ 2) t 

o 

P = Precio del bien subyacente 

E = Precio de ejercicio 

t = Plazo a vencimiento ( % de una ano ) 

i = Tasa de interés libre de riesgo 

o = Volatilidad, desviación estándar anual 

In = Logaritmo natural 

N(x) = Función 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 titulas de renta fija. La segunda limitación se refiere a la 

dificultad de medir la volatilidad. Al igual que la mayoría de los modelos para 

determinar el precio de las opciones, et Black-Scholes utiliza la volatilidad 

histórica, medida a través de la desviación estándar anual del precio del bien 

subyacente. La última limitación ~s que hace uso de la distribución normal, la cual 

no necesariamente corresponde a la distribución empirica de los precios del bien 

subyacente. 
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Medi-• de I• aenaibilld•d de el precio " Cobenur• Delta " 

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

calcular la sensibilidad de la prima con respecto a cambios pequeños en una de 

las variables que participan en su determinación. siempre que las demás 

permanezcan constantes. (En otras palabras, estas medidas son derivadas 

parciales). 

La medida más importante es Ja delta, que mide el cambio de Ja prima de 

una opción como respuesta a la variación en una unidad del precio del bien 

subyacente. Esta medida también se conoce como la razón de cobertura (hedge 

ratio). 

La cobertura delta es una estrategia de cobertura utilizada cuando no se 

pretende conservar las opciones hasta su vencimiento. Cuando Ja posición al 

contado y el instrumento de cobertura utilizado no tienen el mismo plazo de 

vencimiento, es necesario utilizar delta para medir la sensibilidad de la prima ante 

la opción a cambios en el precio del bien subyacente, con objeto de decidir 

cuántos contratos de opciones proporcionarán el perfil de ganancias que permitirá 

contrarrestar las pérdidas de la posición al contado. 

La cobertura delta se utiliza con frecuencia en todos Jos mercados de 

opciones. Es particularmente útil para construir estrategias de cobertura con 

opciones de futuros sobre tasas de interés. 

Para hacer una cobertura delta, de manera que un cambio pequeño 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 el VPB de un solo contrato de futuros. 

- Determinar el número de contratos de futuros necesarios en caso de que 

se eligiera cubrirse con futuros. 

- Calcular delta de una opción put en el dinero. 

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

fónnula: 

Número de opciones pul = { VPB ( al contado ) / VPB ( futuros ) } I { -delta (pul)} 
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Una advertencia importante es que si el precio del bien subyacente (el 

instrumento de deuda) sufre un cambio drástico. las opciones put podrían situarse 

dentro o fuera del dinero, lo cual modificaria su delta, y esto las haría perder o 

ganar más valor en relación con la posición 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 las 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 opción, al variar en una unidad el 

plazo al vencimiento. 

Épsilon. Es el cambio en la prima de la opción por un cambio de 1°A, en la 

volatilidad. 

3.-SWAPS 

La definición mas sencilla de un swap, consiste en identificarlo con una 

seria 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, bancos. 

organizaciones multilaterales y paises soberanos los utilizan para reducir sus 

costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y, sobre todo, cubrir riesgos 

cambiarios y/o de tasas de interés. Tanto los swaps de divisas como de tasas de 

interés se ofrecen principalmente. aunque no de manera exclusiva, en Nueva York 

y Londres a través de bancos comerciales y de inversión, los cuales actúan como 
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comisionistas-operadores. A diferencia de los contratos adelantados y las futuros, 

casi siempre incluyen cláusulas especiales, y se ejecutan por montas y plazas 

mayores. Las cláusulas pueden referirse a las plazos, forma de paga y garantias, 

por ejemplo, un swap puede ser a das años, contemplar pagos trimestrales, o bien, 

ser a un año y media con pagos semestrales. 

Los swaps mas sencillos se conocen coma plain vanillas, lo que se podría 

traducir al español como swaps convencionales. Un swap convencional de tasas 

de interés es aquel mediante el cuál se intercambia un flujo de pagos a tasa fija 

por uno a tasa flotante. En esta operación, las partes contratantes canjean sus 

pagos de interés, por lo cual una de ellas quecla 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 efectúan con una frecuencia preestablecida 

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

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

solo los pagos por intereses. En la práctica, cuando ambas contratantes realizan 

pagos de interés con la misma frecuencia, solo se efectúa un pago compensatorio 

por el diferencial entre ta tasa fija y la flotante. Si la tasa flotante supera a la fija, la 

parte obligada a pagar la flotante efectúa un pago neto a la otra, mas. cuando la 

tasa flotante se encuentra por debajo de la fija, la parte obligada a pagar la tasa 

fija hace un pago neto a la 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 razón con 

frecuencia se conoce a los swaps de divisas como intercambio de préstamos. 

En la actualidad, los swaps de tasas de interés y de divisas son 

herramientas financieras básicas para los bancos y empresas importantes en el 

mundo. México na es la excepción: un grupo de bancos y empresas mexicanos 

han comenzado a participar en el mercado de swaps de tasas de interés en 

dólares estadounidenses y también en el de swaps de divisas 

El hecha 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 exposición a algunos riesgos. asi como 

bajar los costos de fondeo en divisas fuertes 

B. PARTICIPANTES EN EL MERCADO 

Usuarios finales 

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales, bancos 

comerciales y de inversión, instituciones de ahorro y préstamos (S&Ls), gobiemos, 

agencias gubemamentales y organizaciones multilaterales. Cada uno de estas 

usuarios puede participar, en cualquier momento, en un swap de tasas de interés o 

de divisas por uno o diversos motivos agrupadas en tres grandes categorias: 

• Disminución de costas financieros. 

Los costas financieros pueden disminuirse si se aprovechan las deficiencias 

en la determinación 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 reducción 

o la eliminación del riesgo cambiario o de tasas de interés del prestataria. 

• Cobertura de riesgos cambiarios y tasas de interés. 

La gran mayoría de swaps se conciertan ahora con propósitos de cobertura. 

Los swaps san una secuencia de contratos adelantadas, incluyendo por lo general 

mas de una fecha de pago correspondientes a varios periodos, con plazos entre 

uno y diez arios. 

Un administrador de riesgos típico en el mercado de swaps de tasas de 

interés en dólares podría ser una compariia de seguros con un activo en dólares 

con una tasa fija a cinco arios y UrJa obligación en dólares a tasa flotante al mismo 

plazo con pagos trimestrales. Si esta compañia no contrata un swap de tasas de 

interés, se expone a un riesgo de una mayor tasa de interés en dólares -la tasa 

flotante puede elevarse en cualquier momento durante los próximos cinco arios-. 

En consecuencia, a esta compañia le conviene pagar una tasa de interés f11a. Es 
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decir, le seria muy útil saber hoy cuáles serán sus futuros pagos trimestrales, lo 

cuál puede lograrse mediante un swap de tasa de interés fija por flotante. en 

donde la compañía pague una tasa fija y reciba una flotante. 

Un ejemplo representativo de un administrador de riesgos en el mercado de 

swaps de divisas podría ser una entidad pública mexicana como PEMEX. la cuál 

obtiene un financiamiento barato a tasa fija mediante la emisión de bonos en 

yenes japoneses. Como PEMEX percibe la mayor parte de sus ingresos en dólares 

estadounidenses, se expondría a un riesgo cambiario: si el tipo de cambio de USO 

por yenes se eleva, la tasa de interés fija -si bien fija en yenes- será en cualquier 

caso más cara en términos de USO. Con un swap de divisas fija por fija. PEMEX 

recibiría una tasa de interés fija en yenes y pagaría una tasa de interés fija en 

USO. Si se elevará el tipo de cambio de USO por yenes, PEMEX estaría cubierto. 

pues de todos modos recibiría yenes del otro contratante del swap, a cambio de 

una cantidad fija en USO. 

• Creación de instrumentos sintéticos. 

Un instrumento sintético es una combinación de dos o más instrumentos. los 

cuales se comportan como si fueran otro instrumento. Por ejemplo, un inversionista 

con un bono a tasa fija puede crear un bono sintético a tasa flotante 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 títulos 

subyacentes (lo cual significaría ganancias o pérdidas de capital, impuestos, 

comisiones y otros costos de transacción), y/o para aprovecha oportunidades de 

arbitraje. 
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Intermediarios 

Los intermediarios de swaps desempet'\an tres funciones muy relacionadas: 

corretaje, diseno y distribución de swaps. Estos intermediarios están constituidos 

. principalmente por bancos comerciales y de inversión de Estados Unidos, de 

Inglaterra, Suiza, Canadá, y Japón, además de algunos bancos mexicanos. Los 

intermediarios por lo general desempeñan estas tres funciones en el mismo 

departamento conocido como mesa de swaps. 

•Corretaje 

La primera función que desempeñaron los bancos en el mercado de swaps 

fué la de corretaje -la cuál consiste en reunir a las dos partes de un contrato-. ésta 

es una función muy importante, en virtud de los altos costos involucrados en la 

búsqueda de la otra parte. 

• Diseno de swaps 

Con objeto de intermediar una mayor cantidad de swaps dentro de un 

entamo cada vez más concurrido, los bancos comenzaron a disei\ar variantes de 

swaps que previeran las diferentes necesidades de los usuarios finales y sus 

expectativas. Como resultado, desde mediados hasta finales de los ao·s se 

presentó una oleada de innovaciones en el mercado de los swaps: fija par fija, 

flotante por flotante, diversas swapcianes, swaps adelantados, swaps cuya tasa se 

determina en forma retardada, etc. 

• Distribución de swaps (Dealing) 

Una vez diseñado un swap, es necesario venderlo. El proceso de 

distribución (Dealing), en particular para un swap nuevo y poco conocido, puede 

ser tardada y absorbente. Con el fin de atraer clientes, los intermediario no solo 

deben hacer corretajes y diser'\ar nuevos y mejores swaps, sino también tomar 

como posición uno de los lados de la transacción. 

El distribuidor debe estar qispuesto a tomar la contrapartida del swap para 

venderlo a un posible cliente, quien será 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 comisión inicial. 
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La cobertura de la posición se efectúa en los mismos mercados de swaps, 

así como los de contado, contratos adelantados, futuros y opciones, tanto en 

operaciones extrabursátiles como en bolsa. Por lo 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 está hecho para muchos 

usuarios finales que no desean hacer un swap de LIBOR por una tasa fija, sino de 

LIBOR a otra tasa flotante, 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 cupón 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 del swap. (Un bono cupón cero es 

un instrumento de deuda que no devenga intereses explícitos, es decir. no tiene 

cupones y se vende con un descuento considerable. Este descuento, como el de 

los instrumentos del mercado de dinero, refleja la tasa de interés.) 

Los swaps con caracterlsticas de opciones 

Es común referirse a los swaps con características 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: 
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Los putableswaps incorporan una opción put (es decir, una opción de 

venta). Cuando se aplica a un swap estándar de tasa de interés fija por flotante, la 

opción put permite, a quien paga la tasa flotante. terminar el swap antes de su 

vencimiento. 

Los callable swaps incluyen una opción call (opción de compra). Cuando se 

utilizan con los swaps convencionales de tasas de interés, la opción call otorga a 

quien paga la tasa fija el derecho, pero no la obligación, 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 protección a quien paga la tasa de interés flotante. 

Los swaps con tasa tope son mas bien una serie de opciones pul. 

Los mini-max swaps establecen un máximo y un mínimo en la tasa flotante 

por pagarse. Esto equivale a haber comprado una serie de opciones pul 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 intercambio en el futuro. En 

consecuencia, los swaps adelantados son como cualquier otro swap, pero la fecha 

de entrada en vigencia es posterior a la fecha de concertación. 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 amortización 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 obligación de canjear pagos derivados de tasas fijas contra flotantes a 

intervalos predeterminados. Sin embargo, en un swap con principal amortizable el 

principal nocional declina durante J"a 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 sólo pago en una fecha precisa. 

Swaps de diWsas 

El 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 amortización 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 

utilizando el mismo tipo de cambio. En un swap con amortización, los principales 

se amortizan a lo largo del periodo, por lo cual, éstos no se vuelven a intercambiar 

al vencimiento. 

D. DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE LOS SWAPS 

Van·ables básicas 

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 la capacidad de comparar el 

costo ofrecido de los swaps no sólo entre diversos bancos, sino también frente a 

otras oportunidades de· financiamiento y de administración de riesgos. Si un 

operador de swaps sobrevalúa sus swaps, perdería operaciones; por el contrario, 

si los subvalúa, no cubriría sus costos de operación. 

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

variables básicas: 

• Vencimiento del swap. Mientras más largo sea el plazo del swap, mayor 

será su precio. 

• Estructura del swap. Cuanto más complejo y hecho a la medida sea el 

swap, más caro resulta. 

• La disponibilidad inmediata de contrapartes que le permitan al 

intermediario cuadrar su posición. Si el banco no puede cubrir con facilidad su 

posición, cobra una comisión superior por el swap. 

• Riesgo crediticio del cliente. A más 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 maflana. la 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 día. cuando existe una volatilidad en los 

mercados. 

Determinación de el precio de Jos swaps de tasas de interés 

Las tablas indicativas de precios para los swaps de tasas de interés se 

establecen en relación 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°.ló 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 emisión más 
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reciente de Certificados de las Tesorería (T-Bills, T-Notes, T-Bonds) subastada 

que tenga un p1azo similar. La parte de tasa flotante casi siempre se establece con 

respecto a la LIBOR. 

Determinación del precio de los swaps de divisas 

Al iniciar cada día, los distribuidores de swaps preparan tablas indicativas 

de precios para los swaps convencionales de divisas de tasa fija por flotante. las 

cua'es se actualizan durante el transcurso de la jornada. Los grandes bancos 

ofrecen swaps entre las principales divisas, por ejemplo: dólares estadounidenses 

por marcos alemanes. dólares canadienses, francos franceses, francos suizos. 

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, según cada operador. En vez de establecer 

cotizaclones de compra y venta, casi siempre los operadores señalan una tasa 

media como precio indicativo~ de ena se sustrae cierto nümero de puntos base si el 

distribuidor paga y se agregan si cobra. 

Los distribuidores no so1o ajustan las tablas de precios indicativos de swaps 

de tasas de interés, sino también de swaps de divisas de acuerdo con el nesgo 

cambiaría 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, características especiales y también de acuerdo con la oferta y 

la demanda en el mercado. 

E. 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 los swaps son mas convenientes para cubrir exposiciones a riesgos 

cambiarlo y de tasas de interés de largo plazo, porque presentan una mayor 

liquidez y menores costos de transacción para vencimientos más largos. 
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Ahora bien, los administradores de riesgos deben tener presentes dos 

riesgos asociados con los swaps: primero, no existe una casa de compensación 

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 riesgos 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. Además, cada vez que se elimina un 

riesgo, la calidad crediticia de un deudor mejora, lo cual podría 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 Jos 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 Jos 

instrumentos financieros más revolucionarios, versátiles y de mayor aceptación de 

nuestro siglo. En México, las empresas agroindustriales más 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 gubemamentales y 

financieras utilizan futuros sobre LIBIO (tasa pasiva del mercado interbancario de 
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Londres) y otras tasas de interés, con el propósito de cubrirse contra las 

condiciones volátiles de los mercados internacionales de créditos. 

Bancos, empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de 

futuros sobre una amplia variedad de mercancías y finanzas (Ver Cuadros IV.4.1 y 

IV.4.2). Estas transacciones tienen fines especulativas o de cobertura. 

Ya que los futuros se negocian en bolsa, con frecuencia parecen 

sumamente complejos. Sin embargo, sus rasgos peculiares tienen una razón de 

ser: promover la bursatilidad. 

Innovaciones clave en el contrato de futuros 

- Como se mencionó anteriormente, el contrato de futuros es un contrato 

adelantado que se comercia en bolsa. En vez de negociarlo por teléfono entre las 

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 comparación con los 

contratos adelantados: primero, la estandarización del propio contrato: segundo, la 

creación de la casa de compensación; tercero, la práctica de revalorizar 

directamente todas las posiciones y de pagar o recibir márgenes todos los días en 

función de dicha revaluación; y cuarto, ros avances tecnológicos que permiten la 

participación de compradores y vendedores del mundo entero, la transmisión 

instantánea de noticias y cotizaciones, y el registro y seguimiento del enorme 

volumen de operaciones. 

- Estandarización: Los contratos adelantados se elaboran a la medida de las 

necesidades del participante. Las partes involucradas acuerdan y detallan 

cuidadosamente la cantidad y calidad del bien, el plazo, el lugar de entrega y la 

forma de liquidación. Además, la relación entre las partes y sus riesgos crediticios 

determinan la cantidad del depósito de buena fe, si es que éste es necesario. 

Los contratos de futuros están enteramente estandarizados. Los contratos 

de mercancias e instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo 

que se refiere al tamaño del contrato, la calidad del bien subyacente, la divisa en 

la que se cotiza, la fluctuación mínima 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 única variable negociable en el contrato es su precio. 

- La casa de compensación: En la mayoría de las bolsas donde se 

comercian contratos a futuro, la casa de compensación es una entidad legalmente 

independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas que efectúan 

la compensación de las operaciones aunque, en algunos casos, la casa de 

compensación es parte de la misma bolsa. En escencia, la casa de compensación 

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 los 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 será siempre la casa de compensación. Además lo anterior 

permite que los participantes del mercado cuadren su posición (cancelando la 

venta con una compra y a la 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 

la casa de compensación 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 

margan: margen inicial y margen de variación. 

El margen inicial, considerado como un bono de buena fe, debe depositarse 

en la casa de compensación un día después de iniciar una posición, ya sea que se 

trate de la venta de futuros -posición corta-; o de la compra de futuros -posición 

larga-. Cada bolsa detennina 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 prec!o se ha mantenido relativamente estable. 

No obstante, desde otra perspectiva, el uso de el margen aumenta el 

atractivo de los futuros como vehfculo especulativo. Esto se debe a que una 

pequeña cantidad de margen inicial permite al inversionista controlar un contrato 
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con un valor nominal mucho más amplio, en síntesis, ofrece un apalancamiento 

sustantivo. 

Además del margen inicial, las bolsas exigen también margen de variación. 

Cada día hábil, la casa de compensación 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 hábil. 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 variación, el cual 

corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura del mercado 

del siguiente día hábil. 

En la práctica, Ja 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 tecnológico en el mercado 

de futuros; permitió que la gente comprara y vendiera futuros sin acudir el piso de 

remates ni viajar a Chicago. 

La segunda innovación tecnológica clave en el mercado de futuros fueron 

los satélites y el uso de sistemas de información 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 información 

en linea. 

Por último, el advenimiento de computadoras de alta capacidad permitió que 

las bolsas procesaran y documentaran los elevados volúmenes de contratos de 

futuros comerciados. 

Estos importantes adelantos tecnológicos han permitido que la participación 

de compradores y vendedores en el mercado de futuros sea mucho mayor y, por lo 

tanto, se puede decir que los precias se detenninan 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 mercancía en 

cuestión como Ja gran información disponible. 
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Estas cuatro innovaciones han hecho posib1e el éxito de 1os mercados de 

futuros y este éxito significa 1iquidez, la cual es una de 1as características más 

atractivas del mercado de futuros. 

Los Beneficios Sociales de los Futuros 

Los mercados de futuros no sólo estén a\ servicio de las necesidades de \os 

administradores de riesgos sino que, además proporcionan tres importantes 

beneficios sociales: 

• Los futuros ofrecen un mecanismo eficiente para \a redistribución de 

riesgos. Los administradores de riesgos quieren reducir o eliminar el riesgo de 

movimientos adversos en los precios, ya sea de alzas o caldas. A\ usar contratos 

de futuros, \os administradores de riesgos, que temen a la caída de precios, 

pueden intercambiar este riesgo con aquéllos que temen un alza. Por ejemplo, un 

administrador de riesgos al cual no le conviene un alza en las tasas de interés 

puede vender futuros de tasas de interés a un administrador de riesgos a\ cual le 

desfavorece la caída. Al mismo tiempo, los especuladores quieren asumir riesgos 

explicitas, ya sea que éstos se refieran a caídas o alzas de precios. Los 

especuladores pueden intercambiar riesgos entre si o con administradores de 

riesgos, los mercados de futuros permiten que tal redistribución se realice de 

manera eficiente. 

• El mercado de futuros perm\te a los participantes descubrir los precios 

futuros. Miles de participantes en el mercado de futuros han descubierto \os 

beneficios de reunir información amplia y actualizada sobre tos mercados en \os 

que intervienen. Al interactuar en un mercado central (el piso de remates de una 

bo\sa de futuros) y determinar los precios de contratos de futuros, los participantes 

de hecho están estableciendo un consenso de mercado acerca de tos precios de 

contado esperados para fechas f~turas. A\ igual que con las cotizaciones de tipos 

de cambio adelantados, los precios de contratos de futuros son los mejores 

pronósticos disponibles. Es por eso que muchas empresas y bancos usan \as 

cotizaciones de futuros disponibles sin costo como pronósticos 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 mejo,­

funcionamiento de los mercados de futuros es con bienes e instrumentos 

financieros cuyos precios son volátiles pues, de lo contrario, no contarian con la 

participación de los administradores de riesgos, cuya necesidad es protegerse 

contra movimientos adversos de precios. Tampoco participarían los 

especuladores. ya que éstos viven de la volatilidad de precios. 

• Numerosos estudios demuestran que los especuladores, en vez de 

aumentar la volatilidad de precio, la disminuyen, al dotar de liquidez adicional a los 

mercados. Los especuladores vigilan constantemente el mercado, vendiendo 

futuros cuando consideran que están sobre comprados (es decir que el precio es 

demasiado alto) y comprando cuando creen que los contratos están sobrevendidos 

(que el precio es demasiado bajo). En consecuencia, los especuladores estabilizan 

los precios. 

B. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE FUTUROS 

Es posible afinnar que, a grandes rasgos, los participantes en los mercados 

de futuros corresponden a tres categorías: 

Los administradores de riesgos 

Son la razón 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 exposición neta a los riesgos cambiarios y/o 

aquellos de tasas de interés de sus posiciones subyacentes. Dichas instituciones 

incluyen empresas. instituciones financieras tales como bancos comerciales, 

bancos de inversión, corredores de valores, compañías de seguros, bancos 

centrales y agencias gubemamentales. 

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 del tipo de cambio del 

USD/DM mediante la venta de futuros de marcos alemanes. Una empresa 

mexicana con una exposición neta al riesgo de un aumento de la tasa LIBOR 

puede compensar este riesgo mediante la venta de futuros de eurodólares, y un 

banco mexicano con exposición neta al riesgo de una caída 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 

participación es esencial para el buen funcionamiento de Jos 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 pagan 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 

posición y los que especulan con diferencias entre precios, o spreaders. 

Los especuladores tipo scalper son los operadores de piso más 

importantes. Compran y venden con mucha frecuencia y ganan con cambios 

mínimos en Jos precios que se dan en cuestión de minutos. 

Los operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado o 

day traders son similares a los especuladores ·tipo scalper, con la diferencia de 

que mantienen una posición durante un periodo más largo. Su nombre se debe a 

que siempre cierran su posición (venden si han comprado, compran si han 

vendido) antes del cierre de la sesión del mercado. 

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

pero pueden sostener su posición durante dias, semanas e incluso meses. 
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Los operadores tipo spreader toman posiciones para e:xplotar diferencias en 

los precios de diferentes contratos, y así llevan a cabo especulaciones menos 

riesgosas. No toman posiciones directas para especular con tos cambios de 

precios futuros sino que compran y venden distintos contratos de futuros de 

manera simultánea, especulando con cambios en fa diferencia o et spread entre 

Jos precios. Existen tres principales tipos de spread en fas mercados de futuros 

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

intermercancfa. 

El spread intramercado consiste en Ja compra simultánea de un contrato de 

futuros a un mes de vencimiento y la venta del contrato del mismo producto en la 

misma bolsa con un mes de vencimiento distinto. 

El spread intermercado es la compra simultánea de un contrato de futuros 

de un mes de vencimiento especifico y la venta del mismo instrumento al mismo 

mes de vencimiento en otra bolsa. 

El spread intermercancia es la compra simultánea 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 fo general aunque no siempre, también 

especuladores. Es preciso recordar que el arbitraje se puede definir como Ja 

compra y venta simultánea del mismo bien, con el propósito de obtener una 

ganancia libre de riesgos. Por ejemplo si en el último día comercial de Jos 

contratos de futuros de yenes a diciembre, 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 (USO/JY) que está expirando, es posible obtener ganancias, 

prácticamente libres de riesgos mediante Ja compra de yenes al contado y la venta 

del futuro de yenes a diciembre. Así, se pueden entregar los yenes comprados 

para satisfacer la venta que se hizo mediante la venta de futuros. Por lo tanto, se 

compra a precio bajo y se vende a precio alto. Estos arbitrajes entre mercados al 

contado y mercados de futuros son frecuentes, así como lo son los arbitrajes entre 

contratos idénticos en distintas bolsas. 
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Los intermediarios 

En los mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorias básicas: 

Intermediarios de futuros y corredores de piso. 

Los intermediarios de futuros (Futuras Commission Merchants) se conocen 

simplemente como corredores. Non:nalmente son divisiones especializadas de 

empresas que prestan servicios financieros internacionales, subsidiarias de 

bancos comerciales y/o de inversión, o subsidiarias de empresas especializadas 

en los mercados al contado e incluso de individuos independientes. A cambio del 

pago de una comisión, éstos fungen como intermediarios entre clientes fuera del 

piso y corredores en el piso de remates. 

Los corredores de piso que compran y venden en los pisos de remates de 

futuros en nombre de clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorías: los 

empleados de un intermediario de futuros y aquéllos que operan de manera 

independiente. Estos últimos también reciben el nombre de comisionistas de piso a 

corredores de dólares. Son los encargadas de realizar corretaje en nombre de los 

intermediarios de futuros cuando sus propios corredores de pisos están saturados. 

Todos los corredores de piso deben ser socios de la bolsa, y en caso de no 

pertenecer también a la casa de compensación, deben estar asociados con un 

socio de la casa de compensación. 

C. COBERTURA Y ESPECULACION CON FUTUROS DE DIVISAS 

El contrato de futuros de divisas más atractivo para México seria Sin lugar a 

duda el de futuros de pesos cotizados frente al dólar. Los mexicanos que enfrenta 

el riesgo de una devaluación del peso frente al dólar podrían vender futuros sobre 

pesos, mientras que tos especu!adores podrían realizar operaciones contra una 

devaluación mediante la compra de pesos a futuro. Los futuros de divisas -sobre el 

dólar canadiense, libra esterlina. marco alemán, franco suizo y yen, todos en 

términos del dólar estadounidense- son importantes para México, debido a das 

razones: primero, conforme a la economía mexicana mantenga su curso de 
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crecimiento estabfe, cabria esperar que fas autoridades recobrarán fa confianza 

suficiente para rescindir las restricciones actuales que prohiben efectuar 

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

continúe fa apertura comercial, los mexicanos estarán cada vez más expuestos a 

los riesgos cambiarios de otras divisas ajenas af dófar. 

La cobertura con futuros es similar a fa cobertura de contratos adelantados. 

Pero, a diferencia del uso de los contratos adelantados de divisas. los 

administradores de riesgos rara vez entregan o reciben las divisas en referencia 

de Jos contratos de futuros. En cambio, la bursatilidad de los contratos de futuros 

permiten que los participantes de mercado cierren sus posiciones en eJ momento 

deseado, antes del vencimiento del contrato, liquidando las operaciones con una 

compensación en efectivo. 

Los contratos adelantados y los futuros de divisas han coexistido durante 

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

Claramente, cada uno tiene caracteristicas diferentes que satisfacen las 

necesidades especificas de Jos 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 están compfetamente 

estandarizados -la única variable que se negocia en una transacción dada es su 

precio- y la contraparte legal de cualquier operación es fa casa de compensación. 

En cambio, en los contratos adelantados se adapta la cantidad, fecha y lugar de 

entrega, y las partes son el cliente y el banco. Además, a diferencia de Jos 

contratos adelantados los futuros pueden involucrar flujos complejos de efectivo 

durante la vigencia del contrato (margen inicial y margen de variación). aunque 

cabe recordar que, a menudo, eJ banco exige depósitos de buena fe para realizar 

contratos adelantados. 

Los contratos adelantados usualmente 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 

124 



efectivo imprevistos y potencialmente grandes relacionados con el margen de 

variación. 

No obstante que algunas empresas usan futuros de divisas para cubrirse, la 

mayorfa de los administradores de riesgos que recurren a estos instrumentos son 

los 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 dfas, puede comprarfe a otro 

banco un contrato adelantado en OM 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. Además, 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, compar""lias de seguros y el 

gobierno federal- se encuentran peligrosa y frecuentemente expuestas a los 

riesgos de ras fluctuaciones en las tasas de interés internacionales, principalmente 

de aquellas en dólares estadounidenses. La mayoría de las empresas mexicanas 

son deudores netos y, por ende, están sujetas a Jos riesgos de alza en las tasas 

de interés. Los bancos mexicanos (como todos los bancos), tienen activos y 

pasivos en dólares estadounidenses cuyos términos de vencimiento y cantidad no 

siempre corresponden entre si; por lo 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 más 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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pérdrdas 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 planeación y estrategias de comercialización. 

La cobertura contra riesgos de tasas de interés por medio de futuros es más 

compleja que la cobertura de tipos de cambio. Lo anterior se debe en primer lugar 

a que, la relación 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 

dólares del riesgo de tasas de interés de un instrumento o portafolio, es necesario 

calcular el valor puntual base, VPB.) 

El concepto básico de cobertura y especulación con futuros de tasas de 

interé 

La cobertura se define como la toma de una posición que compensa una 

posición al contado. Por lo tanto, si existe el riesgo de un alza en las tasas de 

interés, se desea tomar una posición en futuros que registra una ganancia cuando 

aumenten las tasas de interés, y una pérdida cuando éstas caigan. Anteriormente 

se mencionó que el precio de un instrumento de deuda equivale a su valor nominal 

descontado: 

P= N 
(1 ... i_m_J 

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 número de días al vencimiento. De fo 

anterior se desprende que tenemos una relación técnica entre Jos 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. Además. 

recordemos que ha calculado el VPB, el cual es una medida en dólares 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 Ja toma de una posición de futuros cuyo VPB contrarresta el VPB de la 

posición al contado. 
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La factibilidad de un mercado de futuros en México 

Las autoridades financieras mexicanas y Ja Bolsa Mexicana de Valores 

están en proceso de formular varios planes para lanzar un mercado de futuros en 

México. Entre los contratos que supuestamente están considerando, destacan 

varios sobre mercancfas agrfcolas como frijol, maíz, y carne de res, y sobre 

instrumentos financieros, como el índice de la bolsa de valores, el tipo de cambio 

peso/dólar, y los Certificados de la Tesorería (CETES). 

¿Cuáles son los factores que pueden determinar el éxito - o el fracaso - de 

un mercado de futuros en México? 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 contrata. Entre estas se encuentran contratos de futuros 

sobre pavos, camarones, manteca y Ginnie Maes. 

Así pues, al lanzar un contrato de futuros, su liquidez inicial será crucial 

para atraer más interés -y más liquidez-. Esta liquidez inicial depende, a su vez, 

de los administradores de riesgo, tanto de los que buscan protección contra los 

precias mas altos como de los que quieren cobertura contra precios mas bajos. 

Para asegurar esta liquidez inicial, la bolsa debe tener una casa de 

compensación bien organizada y con gran solidez financiera, los procedimientos 

para el manejo de los márgenes debe ser expedito. debe haber reglas claras para 

determinar las llamadas para más margen, se debe facilitar la 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 mercancía o 

del instrumento financiero subyacente debe ser de libre acceso, transparente, y 

con precios determinados por la interacción de Ja oferta y la demanda. Pero 

también es importante que los administradores de riesgos estén interesados y 

preparados para participar. 
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CUADRO IV.4.1 

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS DE MERCANCIAS BASICAS 

GRANOS Y OLEAGINOSAS 

Maíz (CBT, MCE) 
Avena (CBT) 
Soya (CBT, MCE) 
Pasta de soya (CBT, MCE) 
Aceite de soya (CBT) 
Trigo (CBT. KC, MPLC, WPG, MCE) 
Cebada (WPG) 
Linaza (WPG) 
Canola (WPG) 
Arroz (CRCE) 
Sorgo (KC) 

ENERGETICOS 
Crudo ligero (NYM) 
Combustible (NYM) 
Gasolina sin plomo (NYM) 
Gas natural (NYM) 
Crudo (IPE) 
Gasoleo (IPE) 
Propano (NYM) 

ALIMENTOS Y FIBRAS 

Cacao (CSCE) 
Café (CSCE) 
Azúcar mundial (CSCE) 
Azúcar doméstica (CSCE) 
Algodón (CTN) 
Jugo de naranja (CTN) 
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GANADO Y CARNE 

Ganado de engorda (CME) 
Ganado vacuno (CME, MCE) 
Puercos vivos (CME. MCE) 
Panza de puerco (CME) 
Pollo(CME) 

MADERA 

Madera (CME) 

METALES 
Cobre (COMEX, LME) 
Oro (COMEX, CBT) 
Platino (NYM) 
Paladio (NYM) 
Plata (COMEX, CBT) 
Plomo(LME) 
Aluminio (LME) 
Niquel (LME) 
Zinc(LME) 



CUADRO IV.o6.1 (ContlnlUIClón> 

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 TRACE 

MCE = MIDAMERICA COMMODITY EXCHANGE, CHICAGO 

MPLS = MINNEAPOLIS GRAIN EXHANGE 

NYM = NEW YORK MERCANTILE EXCHANGE 

WPG = WINNIPPEG COMMODITY EXCHANGE 

LME = LONDON METALS EXCHANGE 
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CUADRO IV.4.2 

PRINCIPALES CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS 

~ l!l!Dl!;;;t;;S B!.!RSATILES 
Yen japonés (IMM, MCE) Indice KC value line (KC) 
Marco Alemán (IMM, MCE) Indice standar & poor's 500 (CME) 
Dólar canadiense (IMM) Indice nikkei 225 (CME) 
Libra esterlina (IMM, MCE) Indice major market (CBT) 
Franco Suizo (IMM, MCE) Indice KC mini value line (KC) 
Dólar australiano (IMM) 
Indice del dólar E.U.A (FINEX) 

TASAS DE l!l!TERES 

Bonos de la tesoreria· de E. U .A. LIBOR a un mes (IMM) 
(T-Bonds) (CBT, MCE, LIFFE) Indice bonos municipales (CBT) 
Bonos del gobierno Alemán (LIFFE) Depósitos de eurodólares (LIBOR) 
Notas de la tesorería E. U.A. a 5 al"los (IMM, LIFFE) 
(T-Notes) (CBT. FINEX) Depósitos de libras esterlinas 
Notas de la tesoreria E.U.A. a 2 anos (LIFFE) 
(T- Notes) (CBT. FINEX) Gil! largo (LIFFE) 
Tasa de interés a 30 días (CBT) Valores respaldados con hipotecas 
Pagarés de la tesorería E.U.A. (Mortgage-Backed Securilies) (CBT) 
(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 TRACE 

LIFFE = LONDON INTERNATIONAL FINANCIAL FUTURES EXCHANGE 

NYFE = NEW YORK FUTURES EXCHANGE 
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CAPITULO V 

•• RIESGO INFLACIONARIO '' 
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1~1 MANEJO DE LA INFLACION 



1. PROBLEMATICA INFLACIONARIA 24 

A. ENTORNO ECONÓMICO 

El concepto de inflación es bastante sencillo: es un aumento continuo y 

sostenido en el tiempo, de el nivel general de precios de una economía, 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 población en relación con sus medios 

adquisitivos. 

b) Cuando se aumentan los medios adquisitivos de la población se 

incrementa la demanda de bienes y servicios. 

e) A la suma del gasto de inversión y consumo de las familias, las empresas 

y el gobierno. se le Uama demanda agregada. 

d) Si bien el aumento de Ja demanda agregada excede al de la oferta de 

bienes y servicios, se genera la inflación de precias, o sea, el encarecimiento de 

bienes y servicios. 

e) A partir de su aumento inicial, se van registrando aumentas continuas en 

el nivel general de precias. 

Con respecto a la definición de inflación na hay discrepancias entre los 

economistas. El problema surge cuando se habla de su origen, que en opinión de 

Jos monetarios se debe al crecimiento mayar del dinero en circulación y del crédito, 

con respecto al de la producción. 

No hay duda de que la causa principal de las inflaciones en el mundo radica 

en la sobre-expansión de Jos 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. Pera dicha causa también tiene otras agregadas 

24 Hemández de la Portilla Alejandro. Ortega Pérez de León Armando. .. Inflación. EstUdio 

Económico, Financiero y Conta~e ... 
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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 

inflación, si no están respaldados por un incremento en la productividad o si 

provocan directamente una elevación en los precios. 

Como elementos más comunes de interrelación causal inflacionaria, 

citaremos los siguientes: 

• Los gobiernos cuyos gastos son superiores a los ingresos, para cubrir su 

déficit acuden inicialmente a financiamientos internos, así como al aumento de 

impuestos. 

• l:os financiamientos internos repercuten en perjuicio inmediato de las 

empresas privadas, ya que: a) les reducen el volumen de crédito por contracción 

de la oferta de fondos disponibles, obligándolas a completar sus necesidades de 

efectivo con préstamos en moneda extranjera (cuando están a su alcance); y b) les 

incrementan la tasa real de interés o costo del uso del 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 inflación, de Ja cual el petróleo y la plata 

para fines industriales pueden ser citados como ejemplos. Esto sucede siempre y 

cuando el porcentaje de inflación reflejado en los costos de estos productos 

importados exceda al indice inflacionario general existente en los paises 

importadores. 

• El bajo indice de solvencia frena parcialmente su endeudamiento con el 

exterior; y cuando los gobiernos no modifican sus planes de gastos e inversión, 

acuden a la expansión monetaria efectuada por el banco central. 

Muchos articulas producidos en los paises que sufren inflación suelen 

perder competitividad en el e~ranjero 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 confirmación de este otro probJema que, sumado 

a los anteriores, reducen el coeficiente de reserva monetaria a circulante. 
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• Las empresas enfrentan situaciones delicadas, debido a que la 

contratación de financiamientos en moneda nacional las obliga a contraer pasivos 

en divisas. A pesar de esto, no siempre logran la reposición 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 inflación provocada por las causas antes mencionadas origina que la 

contabUidad basada en costos históricos reporte utilidades superiores a las reales, 

lo que en semejantes condiciones conduce a las empresas a pagar mayores 

impuestos, así como dividendos, además de falsear la información 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 

utilidades, se opera inexorablemente la descapitalización empresa-país, por 

transferencias de capital a los participantes en las ganancias operativas. 

• Los efectos causados por la inflación alcanzan su clímax al producirse la 

devaluación de la moneda. En este caso, los sectores público y privado sufren un 

aumento en el valor de sus pasivos en moneda extranjera, equivalente al 

porcentaje de devaluación, en términos de moneda nacional. Lo antenor 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. así como por activos fijos e inventarios en los que sea factible repercutir 

el impacto de la devaluación. 

Al ocurrir la pérdida cambiaria, como suele suceder en numerosos casos, se 

debilita la posición de liquidez y capacidad de pago de las empresas, así como la 

disponibilidad de efectivo para su expansión. En pocas palabras, se origina una 

nueva descapitalización empresa-país. vía devaluación monetaria. 

B. ENTORNO FINANCIERO 

En adición a lo descriro anteriormente, la inflación incide en toda la 

estrucrura y problemática financiera de las entidades empresariales. 
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Aun en el caso de actualizar costos y resultados y del reconocimiento de los 

mismos por las autoridades Hacendarias, el 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 inflación incrementa las cifras 

base de utilidad neta gravable, las empresas caen en forma automática en un 

rango impositiva mayor, a pesar de que el valor equivalente de su nueva utilidad 

no siempre sea superior que la originalmente considerada. 

La combinación de estos elementos se traduce, con frecuencia, en una 

reducción de la tasa de rentabilidad de las empresas, en un incremento de sus 

riesgos y en el acrecentamiento del factor incertidumbre en todo el proceso de 

planeación. 

Las políticas financieras, en general. y las de financiamiento mismo de la 

empresa, en particular, también se hacen críticas en épocas inflacionarias: 

planeación de flujos de efectivo, endeudamiento, incluyendo determinación de 

límites recomendables, mezcla y proporciones de financiamiento en moneda 

extranjera y, en particular, políticas de dividendos. 

Una revisión exhaustiva de las técnicas financieras tradicionales y aun el 

desarrollo de modalidades en las mismas frente a Ja emergencia representada por 

la inflación, son indispensables en la época actual, a nivel de dirección financiera y 

requieren una consideración detenida, 

Otro ámbito que engloba a las empresas más grandes y a los inversionistas 

ahorradores en que la inflación cobra perfiles específicos es el Mercado de 

Valores. 

Frente al fenómeno inflacionario, las decisiones de los inversionistas 

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

para compensar las pérdidas por inflación, asi como las repercusiones que en las 

mismas tengan las efectos macroeconómicos de este fenómeno; cuantificar y 

aquilatar el impacto del entorno fiscal; y reconocer que Ja pérdida de la estabilidad, 

a nivel de la economía general de los paises, tiene un efecto inevitable en el 

desaceleramiento y aun contracción del crecimiento económico general y en el de 
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los mercados de valores, en particular, más graves cuanto más errático sea el 

fenómeno inflacionario en cada país. 

C. ENTORNO SOCIAL 

En lo social, el primer efecto tangible del fenómeno inflacionario es la 

reducción de la capacidad de compra de la población, que se acentúa en los 

sectores de escasos recursos con menor capacidad y reservas para hacerle frente. 

La empresa misma recibe un impacta directo de esta naturaleza, con 

repercusiones en su polftica salarial - y la conflictividad que esto supone -. en 

particular cuando las demandas salariales por presiones sindicales le plantean la 

perspectiva de costos mayores, que na 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 

carácter financiero que en sí tiene este último concepto - que se tornan criticas en 

épocas inflacionarias. 

2.- ANTECEDENTES Y REPERCUSIONES DE LA INFLACION 

A. CONCEPTO DE INFLACIÓN 

.. La inflación es, una serie de aumentos sostenidos y generalizados en los 

precios. Su caracterfstica fundamental es que se trata de un proceso de aumentos 

continuos en el nivel general de precios. Dicha proceso se manifiesta como una 

pérdida continua del poder de compra del dinero o como una alza persistente del 

costo de la vida ... 25 

25 lbañez y ounín Alonso. Vázquez Sámano José Luis. ·inflación. Estudio Económico, Financiero y 

Contable·. IMEF. pg. 19. 
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·· La inflación es el alza generalizada en los precios de los distintos bienes y 

servicios de la economía. El alza en los precios es consecuencia de la no 

compensación entre un crecimiento en exceso de la base monetaria (cantidad de 

dinero en circulación en la economía en un momento determinado) en relación con 

el crecimiento del sector real de la economía (crecimiento en la producción de 

bienes y servicios). Es muy común considerar. equivocadamente. a la inflación 

como una causa en vez de un efecto." 26 

" La inflación es el alza generalizada en los precios. Entre los principales 

factores que Ja ocasionan estén: La emisión de billetes en demasía en relación con 

la producción de un país; el aumento de precios de artículos que se importan de 

otros paises y que repercuten en el adquirente, y la demanda de artículos o 

servicios superior a la oferta ... 27 

.. La inflación es el fenómeno económico que consiste en un alza general en 

los precios. La medida mas utilizada de la inflación es el incremento en los precios 

de una canasta de productos básicos en un periodo de tiempo. 

Algunos grados de inflación pueden ser aceptados como inevitables. Una 

tasa muy alta de inflación es perjudicial por la incertidumbre que crea y porque 

afecta a los acreedores (en beneficio de los deudores) en sus ingresos fijos." 2
" 

A nivel nacional y mundial existe confusión respecto a las causas y formas 

de combatir la inflación. Algunos observadores opinan que la inflación 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 cierto que tales fenómenos 

existen, por si mismos no generan un fenómeno inflacionario. 

En resumen, entendemos por inflación un aumento generalizado en los 

precios. Sin embargo, este tipo de inflación podria pasar desapercibido por los 

consumidores, puesto que, a exc;epción de los valores monetarios. no notarian 

2'!.fdem 11 

21 Femández Aparicio Ricardo.'" Diccionario del Hombre de Negocios"" Ce. Alethia, pg.110. 

:.-<i Hindlc Tim. Williamson Alistair, .. Field Guide to Business Terms·. Harvard Business. pg. 156. 
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diferencia en sus hábitos de consumo. Lo que realmente es inflación 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 económicos perciben la inflación en sus costos. 

Factores que influyen para que en una economía haya un aumento 

generalizado en los precios 

Cuando la cantidad demandada de un bien es mayor que su producción, se 

genera una presión para elevar su precio y viceversa. Sólo cuando la cantidad 

ofrecida es similar a la 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 casas. 

A nivel de toda la economía. si la demanda agregada o sea, la demanda 

conjunta que realizan el gobierno, las empresas y los particulares es mayor que la 

producción real total de bienes y servicios, se generarán incrementos en el nivel 

general de precios. 

De ahí que la inflación sea una señal de desequilibrio entre la cantidad de 

bienes y servicios que producimos y la cantidad que queremos comprar. 

B. CAUSAS DE LA INFLACION"' 

Cuando la demanda de un bien es mayor que su producción, se genera una 

presión para elevar su precia. La inflación depende fundamentalmente de la 

proporción en que se muevan. en el tiempo. dos magnitudes importantes: la 

producción y el dinero. 

29 lbañez y Ourán Alonso. Vázquez Sámano José Luis. - 1nnac1ón. Estudio Financief"o. Económico 

yContable- IMEF. 
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Por producción se entiende el conjunto de bienes y servicios que, medidos 

en dinero, producen los habitantes de un país, generalmente en un periodo no 

mayor a un ano. Este valor de la producción se le conoce en todos los paises 

como producto interno bruto (PIB) y es el indicador mas frecuentemente utilizado 

para medir el crecimiento de una economía. 

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 Inflacionario 

No todos los aumentos en el dinero en circulación provocan inflación, sino 

únicamente aquellos que no se que no se compensan con aumentos en el volumen 

real de la producción. A este excedente entre la tasa de incremento del dinero y la 

producción real se le denomina dinero inflacionario. Cuánto mayor sea la tasa de 

incremento de éste, mayores serán los aumentos en el nivel general de precios. 

Lo anterior hace evidente que todo aumento del dinero en circulación debe 

estar respaldado por un aumento equivalente en la producción de bienes y 

servicios. De lo contrario, se provocará una inflación que será mas o menos igual a 

la diferencia entre las tasas de crecimiento de la producción, por un lado, y la del 

dinero, por el otro. 

A nivel internacional existe evidencia directa de la relación que hay entre el 

crecimiento del dinero inflacionario y el de la inflación. 

Aurnento del dinero en circulación. 

La cantidad del dinero en circulación la regula el Banco Central y son varias 

las razones de su aumento. La primera de ellas es la que determina el crecimiento 

de la actividad productiva, esto !3S, conforme aumenta el volumen de bienes y 

servicios producidos en el mercado, el número de transacciones aumenta y, por 

tanto, debe haber un aumento correspondiente en el monto de los medios de pago. 

Otra razón importante puede ser la necesidad de financiar con dinero recién 

emitido parte del gasto de gobierno. En este caso, la creación de los medios de 
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pago funciona de la siguiente manera: cuando el sector público incurre en un 

déficit, emite valores para financiarlo. Estos valores gubernamentales son 

documentos que el gobierno coloca en instituciones financieras del país y también 

del extranjero. 

Finalmente, otro factor importante que puede determinar aumentos en el 

dinero en circulación 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 dinero circulante. 

En cambio la producción de bienes y servicios depende de la inversión 

productiva la cual, a su vez, es resultado de muchos factores: esto hace imposible 

su control a corto plazo. 

De lo anterior se desprende que las variaciones en la cantidad de dinero en 

una economía, deben ajustarse en le misma proporción en que varia la producción 

de bienes y servicios. si no se quieren desequilibrios entre la oferta y la demanda 

y, por tanto, variaciones en los precios. 

Para entender más fácilmente los orígenes o causas de la inflación, 

recordemos el modelo de las curvas de oferta y demanda agregada. Mientras nos 

encontremos en una situación donde la oferta agregada tenga una pendiente 

reducida, cualquier incremento en la demanda generará una inflación moderada. 

De otra forma tendremos una inflación de mayor cuidado. 

• Inflación de demanda. 

Esta inflación se genera nonnalmente por un incremento sostenido de la 

oferta monetaria. Cada vez que se incrementa la cantidad de dinero en la 

economía, en realidad aumentamos la demanda de bienes que no se producen en 

mayor cantidad. Al menos no se incrementa la producción de bienes en la misma 

velocidad. 

Una de las razones para abandonar la política económica keynesiana fue 

precisamente la existencia de este tipo de inflación, puesto que al incrementar el 
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gasto público, con el objeto de reducir el desempleo, se incrementa el nivel de 

precios. Si a esto agregamos una curva de oferta agregada muy rígida, la inflación 

es segura y el desempleo no se corrige adecuadamente. 

• Inflación de oferta. 

Se produce cuando tenemos. por ejemplo, un incremento de salarios o de 

margen de ganancias. Es decir, cuando aumentan los costos de producir una 

cierta cantidad de mercancias, por esta razón. a esta inflación también se le 

conoce como inflación de costos. 

Otra forma de tener inflación 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 

petróleo en los setenta para cualquier pa{s importador de petróleo. Cuando ocurre 

una devaluación, todos los insumos importados incrementan su precio, 

produciendo inflación de oferta. 

• Inflación inercial. 

Esta inflación no existe sola, es una consecuencia de alguno de los dos 

tipos anteriores, pero adquiere valor propio conforme la inflación original es mayor. 

El concepto es el siguiente: una vez que se inicia un proceso inflacionario, el 

mecanismo de formación de expectativas de los agentes económicos se 

distorsionan de tal fonna que estas se convierten a su vez en generadoras de 

inflación. 

Esto nos lleva a pensar un poco más en las expectativas. La manera en que 

los agentes forman estas expectativas tendrán mucho que ver con la inflación. 

Precisamente es aqui donde las expectativas racionales y adaptables entran en 

juego. Por la forma en que actúan las expectativas adaptables, un proceso 

inflacionario inercial es seguro. En el caso de las racionales, no debería existir 

este tipo de inflación, puesto que los agentes económicos no cambiarían su actitud 

por ver un incremento en los preci.os. 

Para poder incluir este fenómeno, los autores que trabajan con las 

expectativas racionales sugieren utilizar un concepto denominado confusión. Esto 

significa que los agentes confunden información, no pueden determinar con 

seguridad si la información es permanente o transitoria o si es general o particular 
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a su mercado. En esta dirección hay grandes trabajos teóricos, una de sus 

aplicaciones prácticas es el Pacto de Solidaridad Económica. 

Otras causas 

Algunos criterios consideran como factores causales de la inflación: los 

aumentos salariales, la inflación importada y la especulación. 

Los 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. 

Aquí cabe destacar ta diferencia entre un aumento en el nivel general de 

precios provocado por una revisión de salarios de carácter general , o el aumento 

en el precio de algún insumo importante de la producción, y el fenómeno de la 

inflación, que consiste en un proceso de aumentos continuos en el nivel de 

precios. 

Se ha afirmado que el fenómeno inflacionario que aqueja a un importante 

numero de paises es resultado de un contagio inevitable al cual no es posible 

escapar dada la interrelación entre las distintas economías. 

De acuerdo con esta teoria, cuanto más importante sea el sector externo de 

un país, mayor será su vulnerabilidad para importar inflación del exterior. 

Por último la especulación es una actividad que siempre realizan algunos 

elementos tanto del sector productivo como del de distribución. Sin embargo, en 

etapas de fuertes expectativas inflacionarias, se acentúa y generaliza esta 

actividad. 
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C. IMPACTO EN LA ECONOMIA 

Son múltiples los efectos de un proceso inflacionario en la economía de un 

país. El primero y el más evidente es la pérdida del poder adquisitivo del dinero, ya 

que el continuo aumento de los precios de los bienes y servicios hace que 

cualquier 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. 

Redistrlbución de la riqueza. 

La redistribución de la riqueza originada por la inflación es una 

redistribución negativa, esto es, hace más ricos a los ricos y más pobres a los 

pobres. Al incrementarse el nivel general de precios, lo que en realidad está 

ocurriendo es que el dinero está perdiendo valor con respecto a los demás bienes, 

fundamentalmente la pérdida se nota con respecto a otros activos. Los activos fijos 

van incrementando su valor contra el dinero: las máquinas, edificios y terrenos 

suben de valor súbitamente. Quienes son duer"\os de estos bienes aumentan su 

riqueza. Al mismo tiempo, quienes no poseen estos bienes ven disminuir sus 

posibilidades de adquirirlos. 

Aun más, cuando la inflación no es anticipada, esto es, cuando el dinero 

pierde más valor de lo esperado. Esto se debe a que al no poder pronosticar 

adecuadamente Ja inflación, las tasas de interés suben más lentamente que los 

precios y los préstamos y a no representan un buen negocio. Lo contrario ocurre 

cuando la inflación disminuye de forma no anticipada, las tasas de interés se 

reducen a menor velocidad que los precios y es entonces cuando los acreedores 

ganan un premio adicional. 

Dlstorsión ele precios relativos 

Este es el efecto más importante de la inflación, sea prevista o no. La 

inflación es importante en la medida que distorsiona Jos costos, puesto que un 
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incremento general de precios podría pasar desapercibido por tos agentes 

económicos. Ef primer fugar donde fa distorsión 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 reducción 

relativa del salario real. 

Otro problema que se presenta al distorsionarse los precios relativos es el 

de la asignación de Jos recursos. Mientras más distorsión haya menos eficiente 

será fa asignación de los recursos. De hecho existen estudios donde se demuestra 

que mientras mayor es fa inflación, mayor es también I a varianza de los precios 

relativos. No sólo cambian rápidamente su relación, sino que se separan entre si a 

alta velocidad. 

lnHación y descapitalización 

Una de las implicaciones importantes del fenómeno inflacionario. que afecta 

al crecimiento de las unidades generadoras de producción o sea las empresas. y 

con ello al de la economía en su conjunto, es su repercusión en el proceso de 

descapitalización de las mismas. 

Tales implicaciones se derivan de: 

a) Los controles de precios.- Cuando este control se ejerce, invarrablemente 

falta incentivo en la producción de bienes y servicios, cuyo precio se queda a la 

zaga con respecto al de los otros bienes, mientras que Jos costos de su producción 

aumentan de acuerdo con el nivel general de precios. 

Esto abate los márgenes de rentabilidad y con elfo eJ incentivo a ampliar el 

aparato productivo en los sectores de precio controlado. 

b) La toma de decisiones en base con valores históricos.- El análisis de los 

estados financieros en cada empresa. basado en valores históricos, puede llevar a 

sobrestimar utilidades o a considerar utilidades inexistentes y a tomar decisiones 

erróneas. que disminuyen en términos reales la capacidad financiera de la 

empresa para cubrir el proceso de capitalización. 

c) Los efectos fiscales de la inflación.- Aun cuando las tasas del impuesto 

sobre la renta no se modifiquen durante un proceso inflacionario. los ingresos 
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nominales de las empresas aumentan generalmente al ritmo de la inflación, lo que 

implica el aumento de la proporción del ingreso gravable que la empresas deben 

pagar al fisco. 

Esto afecta la principal fuente de financiamiento de la inversión, que son las 

utilidades de las empresas, una vez descontados los impuestos. 

Inflación y ahorro 

Otro efecto de gran trascendencia generado por la inflación es la 

disminución del estimulo al ahorro interno, que es un factor determinante del 

crecimiento. Para que las unidades económicas (gobiemo, empresas y 

particulares) lleven a cabo cualquier inversión necesitan recursos financieros que 

pueden provenir del ahorro interno, del ahorro externo o de ambos. 

La inflación afecta a las fuentes del ahorro interno, ya que provoca un 

aumento relativo en la preferencia del público por el consumo en vez del ahorro, 

ante la expectativa de aumento a los precios en el futuro. 

Este fenómeno 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 inversión en capital físico depende en gran medida 

del ahorro interno y esa inversión es, a su vez. determinante de los aumentos en la 

capacidad productiva, la inflación constituye un factor limitante al crecimiento 

futuro de la economía. 

Inflación y devaluación 

Uno de los efectos más importantes de la inflación sobre la economia de un 

país es la inestabilidad cambiaria. 

El tipo de cambio o parida~ cambiaria es un precio similar al de cualquier 

mercancía. 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 país .. 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 inversión extranjera directa y del ahorro de extranjeros. 

El tipo de cambio natural de la moneda de ese país "'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 relación de precios entre el país "X" y sus 

principales mercados. 

Uno de los factores económicos más importantes que influyen en la 

demanda y oferta de divisas es el comportamiento de los precios de un país .. X .. en 

relación con sus principales mercados, si en el país .. X" el aumento de precios es 

superior al que se da en los países con los que principalmente comercia, el 

resultado será el encarecimiento relativo de los bienes y servicios respecto a los 

de esos mercados, en tanto que sus productos se abaratan relativamente para el 

pals ·x·. 
Esto hace atractivo a los residentes del país .. X .. comprar en el exterior y, por 

tanto, aumenta la demanda de divisas, mientras que la oferta se reduce al 

desalentarse las ventas del país "X" al exterior. 

Lo anterior provoca que el tipo de cambio natural tienda a aumentar, esto 

es. más monedas del país por cada divisa. 

Dentro de un sistema de flotación, en la medida en que la inflación del país 

"X" sea mayor que la de sus principales mercados, el tipo de cambio natural de la 

moneda de ese país respecto al de las monedas de sus principales mercados 

tenderá a aumentar. es decir, la moneda del país ·x· se irá devaluando. 

En el caso contrario, si es mayor la inflación en el exterior que en el país 

"X", el tipo de cambio tenderá a disminuir, es decir, la moneda del país "X" se irá 

revaluando. 

A corto plazo, los aumentos de precios y del nivel general de los mismos 

pueden obedecer a factores circunstanciales, como reducción de la oferta agrícola 

por factores climatológicos, aumentos en los precios de las materias primas. 

especulación, 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 empírica de que un 

aumento sostenido y generalizado en el nivel de precios es siempre consecuencia 

de un fenómeno monetario, que surge de un crecimiento desproporcionado de la 

cantidad de dinero en circulación respecto al crecimiento de la producción total de 

bienes y servicios. 

Por ello, si se quiere reducir la tasa de inflación, sera necesario ajustar 

estrictamente el crecimiento del dinero en circulación a las posibilidades reales de 

la economía, definidas fundamentalmente por la tasa de crecimiento real del 

producto interno bruto. 

3. IMPACTO DE LA INFLACION EN LAS FINANZAS DE LA EMPRESA'º 

Actitud de la empresa en épocas inflacionarias 

En épocas de inestabilidad manifiesta en la actividad económica de un país, 

tales como recesión, desempleo en grado alarmante, escasez de bienes, o en 

situaciones inflacionarias notorias, la empresa añade a sus responsabilidades ante 

la sociedad, la necesidad de actuar en forma adecuada para resistir con éxito las 

vicisitudes de la problemática 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 observación y análisis 

del ámbito económico del país y de las situaciones internacionales que en el 

presente o futuro incidirán sobre la economía nacional. así como del entorno de su 

empresa, entendiendo éste como los segmentos de la economía que tienen 

relación directa. o influencia determinante sobre las operaciones de su empresa, 

tales como el mercado especifico de sus productos o servicios. el abastecimiento 

30 Lu1ambio Ralols Ricardo. Moreno Femández Joaquin. - Inflación. Estudio Económico. Financiero 
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de sus materia primas. la actividad de su competencia y otras áreas que influyen 

fuertemente en su actividad empresarial especifica. 

Las sugerencia de vigilancia del ámbito económico que a continuación se 

mencionan. están dirigidas a la empresa de pequeña y mediana magnitud. las 

cuales generalmente cuentan con un solo administrador que se auxilia por un 

reducido número de funcionarios para llevar a cabo su tarea, ya que las empresas 

grandes cuentan generalmente con un equipo especia\ y un plan de observación y 

análisis económico amplio y perfectamente capacitado. 

Las sugerencia de vigilancia son las siguientes: 

• indices de Precios.- La información de los indices de precios es básica 

para determinar ta intensidad del fenómeno inflacionario y su tendencia, y ello . 
permite relacionar los indices nacionales con los de ta propia empresa en cuanto a 

precios de sus insumos, venta de productos, etc. 

• Crecimiento de la actividad económica.- Esta información es indispensable 

para compararla con et incremento de las operaciones de la empresa y fijar la 

diferencia y la aparente ventaja o desventaja que resulte entre ambas. 

Es conveniente también, conocer el crecimiento de la competencia, para 

determinar si las diferencias son similares en todo el sector económico de que se 

trate o s6to de la empresa. Es indudable que esta información aportará al 

empresario elementos para conducir el negocio en ta dirección que requiera la 

tendencia de el crecimiento económico. 

• Partidas monetarias.- Et empresario debe estar informado de las 

tendencias de ta paridad monetaria. en función de otros indicadores que inciden 

en \a paridad, como tos diferenciales de las tasas de inflación y la balanza 

comercial del país con aquellos con los que se realiza lo esencial de su comercio 

exterior. 

Las paridades monetarias influirán en forma decisiva en las operaciones 

que realice la empresa en moned~s extranjeras y en la posición financiera, si ésta 

incluye activos o pasivos denominados en divisas, por to que ta atención a los 

niveles de paridad cambiaria y a sus tendencias o expectativas de cambios son 

esenciales en ta vigilancia del ámbito económico de la empresa. 
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• indices de inversión y empleo.- La nueva inversión productiva que tiene 

lugar en un país es un elemento de información de gran valor para estimar el 

futuro de la actividad económica en general. 

Las estadísticas de empleo son también de suma importancia para el 

director de empresa. Las tasas de crecimiento del número de empleos 

remunerados permiten vislumbrar, también, las tendencias de crecimiento en la 

demanda de productos y servicios. Por otro lado, aportan una información 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, además de ser elementos básicos de información para la 

administración financiera de una empresa, constituyen indices perfectamente 

definidos de la tendencia en los niveles de inflación. 

El conocer los diferenciales de tasas de interés entre el país de que se trate 

y los paises que ejerzan influencia económica sobre aquél, dará un importante 

elemento de juicio respecto a las tendencias del nivel de inflación esperado. 

• Circulante monetario.- Esta información es de la mayor utilidad para 

anticipar el ritmo de inflación, ya que si los incrementos en el circulante monetario 

exceden con amplitud a los aumentos reales en el movimiento económico, indican 

necesariamente una muy probable aceleración en los indices inflacionarios. 

• Otros elementos de información.- Los saldos de la balanza comercial del 

país, el déficit del presupuesto público, el nivel y aumentos en la deuda pública y 

otros datos importantes de la economia nacional serán de gran importancia para 

vislumbrar la marcha de la economía y sus probables incidencias en el grado y la 

tendencia del fenómeno inflacionario. 

Riesgos de la actividad empresarial en épocas in"acionarias 

Aún cuando el fenómeno inflacionario tiene orígenes económicos, politices y 

sociales, su manifestación dentro de la empresa es eminentemente financiera y las 

medidas de actuación que se tomen deben enfocarse necesariamente a través de 
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las finanzas empresariales. Dentro de las empresas destacan las siguientes áreas 

de riesgo: 

1. Actualización de la Información Financiera. 

2. Precios de venta y costos de reposición. 

3. Conservación y desarrollo de la capacidad operativa. 

4. Financiamiento y cobertura cambiaria. 

5. Remuneración al personal. 

Las Finanzas de la Empresa en t!Jpocas de Inflación 

Las empresas tienen dos ciclos financieros claramente definidos: uno a 

corto plazo y otro a largo plazo. 

El ciclo financiero a corto plazo es aquel que incluye la adquisición de 

materiales y servicios, su transformación, venta y finalmente, su recuperación en 

efectivo. Se realiza en lo sustancial con el capital de trabajo. que está 

representado por los activos y pasivos circulantes. 

El ciclo financiero a largo plazo es el que se realiza con las inversiones de 

carácter permanente, que se efectúan para lograr los objetivos de la empresa. 

Intervienen en el ciclo financiero a corto plazo a través de la incorporación gradual 

de la depreciación y amortización. Su recuperación se realiza a través del precio 

de venta de Jos productos o servicios que se produzcan o suministren. 

En épocas inflacionarias, el ciclo financiero a corto plazo tienen trastornos 

importantes en los elementos que fo componen; Jos principales son: 

•Efectivo. 

El efectivo que se genera conlleva al riesgo de no ser suficiente para cubrir 

las siguientes operaciones básicas en la vida de la empresa, como son: 

a) Reponer los inventarios. 

b) Reponer la capacidad in~talada de producción. 

c) Pagar el rendimiento sobre Ja inversión. 

d) Cubrir el crecimiento normal de Ja empresa. 
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• Cuentas por Cobrar. 

Al mantener altas inversiones en cuentas por cobrar, la empresa sufre 

pérdidas por exposición a la inflación, dado que al convertirse las cuentas por 

cobrar en efectivo, éste tendrá un poder de compra menor al que tenia en la fecha 

en que fue realizada la operación que le dio origen. 

• Inventarios. 

Al mantener altas inversiones en inventarios, la empresa se ampara 

parcialmente del impacto inflacionario, ya que en esta inversión es susceptible de 

modificarse el precio de venta, dado que al tratarse de activos no monetarios no 

perderán valor en el transcurso del tiempo. 

• Cuentas por pagar. 

Los financiamientos de las materias primas se hacen más difíciles, ya que 

por causa de la escasez, los proveedores establecen condiciones de crédito más 

rigidas, teniéndose que pagar precias altos con créditos limitados. 

• Financiamientos. 

Los créditos se hacen más caros, ya que las tasas de interés bancarias y 

los créditos, por lo general, son restringidos. Las tasas de interés suelen incluir los 

indices inflacionarios y, además, se requieren otras fuentes diferentes de 

financiamiento. 

En resumen, el flujo de fondos en el cicla financiero a corto plazo se ve 

alterado, dado que la transformación de los conceptos que lo integran resiente el 

efecto del ámbito económico del país, así como del entorno particular de la 

empresa. 

Por lo que se refiere al cicla 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 inflación estas inversiones no 

se ven muy afectadas, debido a que consisten en bienes cuyo precio por la 

general se eleva en la misma o mayor proporción que la tasa de inflación y, por 

tanto, su costo es susceptible de modificarse en el transcurso del tiempo. 
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Posición y protección de la inversión en épocas de in'Hación 

• Partidas monetarias en moneda nacional. 

En épocas de inflación, el activo monetario produce una pérdida y el pasivo 

genera una utilidad por exposición, por lo que deben evitarse pérdidas nivelando 

su posición y procurando convertir activos monetarios en activos no monetarios, 

así como promoviendo endeudamientos en moneda nacional para convertirlos en 

activos no monetarios. 

• Partidas monetarias en moneda extranjera. 

La exposición de la empresa a los efectos de la devaluación de la moneda 

se producen en dos sentidos; las inversiones en moneda extranjera generan 

utilidad, y las obligaciones mayores costos o pérdidas. 

• Partidas no monetarias. 

El riesgo de una empresa aumenta cuanto menor sea la inversión del capital 

en partidas no monetarias, éstas representan, generalmente, bienes que son 

susceptibles 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 está 

generalmente protegida contra pérdidas importantes por exposición a la inflación. 

Repercusiones de Ja inflación en la liquidez, resultados y crecimiento de las 

empresas 

la función económico-financiera fundamental 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, finaJmente, a través de sus 

ciclos financieros, se transformen en efectivo, en los volúmenes adecuados, a fin 

de proporcionar la liquidez necesaria para su ágil operación. Además, la velocidad 

con que se transforme el dinero en bienes y servicios, y éstos en dinero, 

optimizará en términos generales ~a redituabilidad de la inversión. 

En un entorno inestable, con constantes cambios económico-financieros en 

la vida de Ja empresa causados principalmente por la inflación y la devaluación, 

los flujos de los delos financieros se aJteran 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 la misma para cubrir sus obligaciones a corto y a largo plazo_ 

La medida de liquidez más usual es conocer el margen de seguridad que la 

empresa mantiene para cubrir las fluctuaciones en el flujo de efectivo del ciclo 

financiero a corto plazo, obteniendo la relación 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 los 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 la influencia de los precios de los inventarios consumidos a precios de 

reposición, ni la de los cargos por depreciación 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 sensación de 

prosperidad. Con inflaciones altas, a pesar de incrementos significativos en las 

ventas, puede darse el caso de producirse una disminución en el volumen de 

unidades. y Ja 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 inflación 

Los principales renglones contables que se muestran distorsionados son: 

• Costo de Ventas 

• Utilidad del ejercicio 

• Inventarios 

• Activos fijos 

• Capital social 
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• Utilidades acumuladas 

• Depreciaciones y amortizaciones 

Las áreas financieras que resultan afectadas principalmente son: 

En forma inmediata: 

• Políticas de precios 

• Sueldos y Salarios 

• Participación de los trabajadores en la utilidades 

• Causación de Impuestos 

• Politica de Dividendos 

• Análisis de la Situación Financiera 

• Planeaci6n financiera a corto plazo 

En forma mediata: 

• Evaluación de las necesidades reales de financiamiento 

•Liquidez 

• Capacidad productiva 

• Oescapitalizaci6n 

• Planeación financiera a largo plazo 

Efectos mediatos e inmediatos en et entorno administrativo: 

• Fi1ación de obietivos generales y específicos 

• Planeación de operaciones 

• Administración de recursos humanos 

• Planeación mercadológu:::a 

• Planeación de producción 

• Planeación de compras. 

En el Cuadro IV 4.1 (Modelo Dupont modificado) se muestran 

esqueméticaniente los efectos de ta Inflación en cada uno de los aspectos que 

componen et Capital de Trabajo de una Empresa 
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• Utilidades acumuladas 

• Depreciaciones y amortizaciones 

Las áreas financieras que resultan afectadas principalmente son: 

En forma inmediata: 

• Politices de precios 

• Sueldos y Salarios 

• Participación de los trabajadores en la utilidades 

• Causación de Impuestos 

• Politica de Dividendos 

• Análisis de la Situación Financiera 

• Planeación financiera a corto plazo 

En forma mediata: 

• Evaluación de las necesidades reales de financiamiento 

•Liquidez 

• Capacidad productiva 

• Descapitalización 

• Planeación financiera a largo plazo 

Efectos mediatos e inmediatos en el entorno administrativo: 

• Fijación de objetivos generales y especificas 

• Planeación de operaciones 

• Administración de recursos humanos 

• Planeación mercadológica 

• Planeación de producción 

• Planeación de compras. 

En el Cuadro IV.4.1 (Modelo Dupont modificado) se muestran 

esquemáticamente los efectos de la Inflación en cada uno de los aspectos que 

componen el Capital de Trabajo de una Empresa 
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CUADRO V.4.1 MODELO OUPONT MODIFICADO 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL DE TRA&AJO EN UN AMBIENTE INFLACIONARIO 
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CUADRO V.4.1 MODELO DUPONT MODIFICADO 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO EN UN AMBIENTE INFLACIONARIO 
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4. MANE.JO DE LA INFLACION " 

A. LA ADMINISTRACION FINANCIERA Y EL FENOMENO INFLACIONARIO 

Efectos de la Inflación 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 disminucíón de utilidades. 

3. Requerimientos automáticos de aumento en et capital de trabajo, lo que 

resta recursos disponibles para el financiamiento. 

4. Disminución, resultante de los puntos anteriores. del rendimiento sobre el 

capital de trabajo. 

5. Las políticas 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. Disminución 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 gubemamentales. 

B .. Reducción del rendimiento real de nuevos proyectos de inversión. 

De acuerdo a lo anterior. podemos concluir que la inflación en las empresas 

tiende a: 

a) Afectar desfavorablemente sus resultados netos: 

b) Deteriorar su liquidez y su estructura financiera; 

c) Reducir su rendimiento sobre la inversión; 

Su8rez Liceaga Sergio. CalleJa Navan·o Cartos. - Inflación, Estudio Económico, Financiero y 

Contable-. IMEF 
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d) Introducir elementos adicionales de riesgo; 

e) Acrecentar la incertidumbre en los procesos de planeación y control; 

f) Imponer limitaciones al ritmo de crecimiento: 

g) En general, hacer a las empresas más vulnerables a situaciones 

contingentes. 

En necesario para nuestro análisis incluir los principales factores de 

tendencia benéfica del fenómeno 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 liquidación en el momento del vencimiento se realizará 

con unidades monetarias del menor poder adquisitivo que aquel que tenían al 

obtenerse. Esto significa una disminución del costo real de financiamiento con 

motivo de la ganancia que se logre por Posición Monetaria. 

b) La inflación amplifica los niveles deseables o aceptables de 

apalancamiento. 

Areas que deben reforzarse 

Por lógica, dadas las naturales implicaciones financieras de la inflación, es 

precisamente en el área de finanzas en donde deben reforzarse determinadas 

actividades y llevarse a cabo o modificarse diversas prácticas. 

La función financiera comprende, en sus aspectos medulares. la obtención y 

aplicación de recursos en la forma adecuada para garantizar la estabilidad, 

liquidez, rendimiento y crecimiento de la empresa. 

Estructuralmente, la Dirección Financiera abarca las funciones de 

Contraloria y Tesoreria; en la primera recaen las responsabilidades de 

información y control, ambas de primordial importancia en condiciones normales, 

pero muy particularmente dentro de una situación inflacionaria. 

En estas condiciones. algunas de las principales estrategias, actitudes y 

prácticas que caen dentro del ámbito de la función financiera y que revisten 

singular importancia son: 
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a) La información financiera que se produzca debe reunir características de 

alta calidad, fortalecidas con atributos de oportunidad, importancia, accesibilidad, 

confiabilidad y suficiencia. 

b) Dicha información financiera debe formularse bajo los criterios de 

reexpresión de valores, para evitar la pérdida de su significado y efectividad al 

utilizarse como instrumentos de análisis, y de orientación a la toma de decisiones 

en un ambiente inflacionario. 

c) Debe reforzarse el conocimiento y utilización 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 es 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 estimulas a 

actividades concretas, o bien en forma indirecta. 

e) Es importante sena,ar las ventajas de que el ejecutivo financiero 

mantenga una constante y estrecha comunicación, tanto formal como informal, con 

los círculos bancarios, financieros y bursátiles, en sus aspectos nacional e 

internacional, y adoptar la actitud permanente de usuario real o potencial de 

crédito. 

B. PLANEACION FINANCIE- EN ~POCAS DE INFLACION 

Estructura Operativa 

Para los efectos de nuestro estudio estructura operativa es el conjunto de 

elementos que constituyen en cap.ita! de trabajo, paralelamente con los integrantes 

del estado de resultados, en ambos casos con las modalidades que se seflalan a 

continuación. 

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 

considerarán los conceptos usuales, hasta llegar a la utilidad después de 

impuestos. excluyendo los intereses a lo largo de este cálculo. 

La razón de estos tratamientos convencionales se encuentra en las 

siguientes consideraciones: 

a) La combinación de estos elementos produce una idea más clara del 

resultado de operación y del rendimiento de los recursos en forma directa. lo que 

constituye una justa medida de la eficiencia operativa. 

b) Este agrupamiento de conceptos pennite deslindar los resultados de la 

propia transacción de aquellos que surgen como resultado del manejo del dinero 

con el que se financia la operación. 

c) Es esencial senalar que son, precisamente, estos renglones del capital 

de trabajo y de resultados aquellos en los que el fenómeno inflacionario tiene 

efectos directos y a mas corto plazo. 

Hemos senalado anteriormente que la inflación genera un aumento en los 

costos variables y de estructura que tienden a disminuir la utilidad de operación. 

Por otra parte. el mismo fenómeno produce exigencias de aumento en el capital de 

trabajo, lo que suele traducirse en absorción de recursos permanentes que 

disminuyen la capacidad de crecimiento. 

He aquí algunas ideas para atenuar los efectos negativos señalados 

anteriormente: 

1. Establecer una estrecha disciplina en el control de costos y gastos, 

disponiendo una serie de normas que regulen los requisitos y limites a que habrán 

de sujetarse todas las erogaciones y adquisición de compromisos, a fin de 

mantener un estricto control administrativo en esta área. 

2. Fijación y revisión frecuente de estándares para todas las operaciones 

incluidas, de manera especial las relativas a producción. 

3. Vigilancia y actualizaciór:t frecuente de todos tos elementos del costo de 

producción y mantenimiento de información 

correspondientes costos de reemplazo. 
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4. Optimizar la combinación de los elementos tratados al referirse al área de 

comercialización como son precios, volúmenes. mezcla de productos, costos de 

distribución, etc. 

5. Debe ponerse atención especial en la vigilancia de la estructura de 

costos, tratando, hasta donde sea posible, de abatir Jos costos fijos. con lo que se 

logrará un efecto favorable en la palanca operativa. 

El 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 disminución en el rendimiento sobre la 

inversión y absorbiendo recursos que, de otra manera, podrían destinarse a 

proyectos más 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 función del 

crecimiento de las ventas. 

2. Cuidar los programas de expansión y/o diversificación que requieran 

inversiones considerables de capital de trabajo. 

3. Invertir los excedentes temporales de tesorería en valores bursátiles que 

generen un rendimiento compensatorio de los costos de financiar el capital de 

trabajo. 

4. Mantener los mfnimos saldos en tesorería, haciendo. incluso, un uso de 

el floating. 

5. Reducir en Jo posible los niveles de cuentas por cobrar en términos de 

dias de venta. 

6. Racionalizar los niveles de inventario, balanceando los riesgos de 

elevación en los precios y de escasez. 
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Estructura Financiera 

Por estructura financiera se entiende la composición cualitativa y 

cuantitativa de las inversiones permanentes, la forma en que están financiadas y el 

costo neto de este financiamiento. 

El capital de trabajo se agrupa bajo el concepto de inversiones 

permanentes, de acuerdo con la parte analizada correspondiente a la 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 la estructura operativa. 

La base de financiamiento de las inversiones permanentes se relaciona con 

los pasivos y el capital y sus costos. 

Los principales conceptos que se relacionan con lo anterior son: 

- Apalancamiento.- Se refiere a las estrategias referentes a la composición 

de deuda y capital para financiar los activos, aun cuando en forma mas especifica 

se aplica a la razón resultante de dividir el pasivo entre el capital contable. Es 

evidente que este método de medición del nivel de endeudamiento es més válido 

cuando se aplica a valores actualizados del capital. 

Por esta razón, y la importancia que tiene el flujo de efectivo en un medio 

inflacionario, es más recomendable medir la capacidad de endeudamiento 

relacionando el flujo operativo con el importe que vence en el periodo; o bien el 

mismo flujo operativo en relación con el importe del vencimiento de la deuda mas 

intereses. 

Las fórmulas serian las siguientes: 

( 1 ) 

Utilidad Neta + Depreciación 

Vencimiento del pasivo 
(2) 

( Utilidad de Operación) ( 1 - t ) + Depreciación 

Vencimiento del pasivo + Intereses ( 1 - t ) 
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t = tasa de impuesto sobre la renta y participación de utilidades. 

Los conceptos de el numerador en ambas fórmulas 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 razón 

de que el grado de riesgo es diferente según 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 inversión r~ntables, 

pagar dividendos en efectivo, etc. 

Para concluir la parte relativa a apalancamiento se incluye la fórmula 

desarrollada por el C.P. Sergio Suárez Liceaga. La fórmula es fa siguiente: 

1) NFN = A + O - CP - CI - UAI 

2) ( PSI + NFN ) U2 
I= 

1-U2 

3) PBF = NFN + 1 

En donde: 

PBF =Préstamos Bancarios Finales. 

NFN =Necesidad de Financiamiento Neta 

A = Activos Totales esperados 

O == Dividendos por pagar 

CP = Cuentas por pagar esperadas 

CCI = Capital Contable Inicial 

UAI = Ulilldad antes de Intereses 

PBI = Préstamos Bancarios Iniciales 
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(?) 
10,000 

500 

1,000 

5,000 

1,000 

2,767 



t= 

I= 

Tasa de interés anual 

Interés del ª"º 

RESOLUCIÓN 

1) NFN = 10.000 + 500 - 1,000 - 5,000 - 1.000 = 3,500 

2) 
I= 

( 2,767 + 3.500) 0.12/2 

1 -0.12/2 

3) PBF = 3,500 + 400 = 3.900 

6,267 X0.06 

1-0.06 
400 

12 % 

(?) 

- Mezcla de Monedas.- Es uno de los aspectos más controvertidos en 

relación con la estructura financiera, ya que es el concerniente a cuál debe ser la 

combinación de monedas ( local y extranjera ) en las cuales se concerten los 

créditos. 

Los elementos que conforman esta problemática radican en: 

a) La reducida disponibilidad de créditos en moneda nacional en virtud de 

las restricciones derivadas de las políticas gubernamentales anti-inflacionarias. 

b) Las menores tasas nominales de interés en las operaciones en moneda 

extranjera. 

e) El riesgo de devaluación en los casos de créditos en moneda extranjera. 

El primer aspecto marca una necesidad de orientar la atención hacia las 

operaciones en moneda extranjera. sin que ello signifique que, se abandone la 

alternativa del financiamiento en moneda nacional. 

El fondo del problema está en la detenninación del costo real de ambas 

alternativas, considerando para el. caso de la moneda extranjera el factor riesgo en 

el cómputo de la tasa real. 

Es importante considerar. al comprar los costos reales de financiamiento en 

moneda nacional y en moneda extranjera, el aspecto reiativo a las disposiciones 

fiscales. En general debe tenerse en cuenta que el impacto financiero de una 
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devaluación será en sentido inverso a la capacidad de la empresa para generar 

flujos de efectivo a la velocidad necesaria, que permitan hacer frente a la 

necesidad de mayores desembolsos en el momento del pago del capital e 

intereses. 

• Política de dividendos.- Es la obligación por parte de Ja 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 retribución al accionista 

es favorecer el vafor de las acciones en el mercado, to cual se logra en la medida 

en que se cubran dividendos de una manera regular. y en un porcentaje que 

supere a el de er índice inflacionario. 

Ef misma objetivo de mantener un buen valor de la acción en el mercado 

favorece fa posibilidad de la empresa para tener acceso a ta obtencíón de capital 

fresco, a través del mercado accionaría. 

Presupuesto de capital 

Se considera fo más correcto tomar en cuenta la inflación cuando se 

evalúan inversiones. Sin embargo, es importante que la inflación sea considerada 

en una fOmla correcta. Es sumamente importante que el factor correcto del valor 

de dinero en et tiempo sea aplicado al conjunto apropiado de flujos de efectivo 

relativos al ajuste o falta de ajuste por razón de inflación. 

Supóngase que los siguientes datos son aplicables a una inversión que está 

contemplando una determinada empresa. Los flujos de efectivo para los dólares 

reates que se hayan de gastar o que se hayan de recibir con base en Jas 

condiciones económicas pronosticadas son las siguientes: 

Dólares corrientes Indice de 

Periodo Flujos de efectivo Precios esperado 

o - 18 Ot7 too 

10000 t12 

2 10800 125.44 
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La empresa puede obtener fondos a un costo del 9°.lo y habrá de suponerse 

que no existen impuestos y que todos los recursos que se están utilizando 

provienen de pasivo. Si se utiliza una tasa de descuento del 9°~. la inversión habrá 

de tener un valor presente de $247 y la inversión parece ser aceptable. Esta 

conclusión es consistente can et hecho de que la tasa de rendimiento sobre la 

inversión es del 10% que es superior al costo del dinero. 

C. UNIDADES DE INVERSION ( UDI'• ) •• 

a) ANTECEDENTES Y CONCEPTO 

Ante los acontecimientos derivados de ta devaluación de 1994 y en 

consecuencia del incremento de las tasas de interés y de la disminución de la 

actividad económica en el pais, fue necesario implementar en enero de 1995 et 

Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica (AUSEE) y reforzarlo 

en febrero con diversas acciones en tas finanzas públicas. 

Dentro de este programa y por lo que se refiere a tas acciones en el sector 

financiero el gobierno crea entre otras medidas, tas Unidades de lnversión, a fin de 

contrarrestar tos problemas del flujo de caja de tos deudores y fomentar el ahorro, 

disminuyendo los efectos negativos de la inflación sobre los créditos y las 

inversiones en instrumentos de deuda. 

Las Unidades de tnversión consisten en una unidad de cuenta en términos 

reales que se aplicarán para denominar operaciones bancarias de inversión, 

deuda y comerciales. 

Es una unidad de cuenta que reconoce el efecto de la inflación y sirve para 

denominar instrumentos de inversión o créditos~ para que el rendimiento de dicha 

inversión, o los intereses que se. pagan por un financiamiento, constituyan una 

tasa real para el inversionista o e\ deudor. 

32 Fuente: Grupo Financiero GBM Atlilntico ... Unidades de Inversión UOI ·s • 
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Asimismo es una unidad de medida, cuyo valor se determina conforme a la 

evolución del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), manteniendo su 

valor constante a través del tiempo. 

No constituye una moneda puesto que las obligaciones denominadas en 

UDl's se cumplirán entregando pesos. 

aviso. 

Normatividad 

Los bancos podrán denominar en UDl's las siguientes operaciones pasivas: 

• Depósitos a plazo fijo y retirables en días preestablecidos y/o con previo 

• 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 las operaciones pasivas no puede ser inferior a tres meses. 

Los bancos deberán informar los rendimientos a que están dispuestos a 

celebrar operaciones pasivas denominadas en UDl's. 

En los contratos que documenten las operaciones pasivas se deberá pactar 

el pago de una sola tasa de interés. 

b)VENTA..IAS 

• La principal ventaja es para el inversionista. En épocas de inflación es 

dificil prever la velocidad del crecimiento de los precios y por tanto se genera 

incertidumbre respecto al rendimiento ~eal de inversiones que pagan intereses. 

Con las inversiones en UDl's el capital mantiene su valor real y por tanto la 

tasa que se paga es real. 

166 



• Su valor se puede determinar diariamente conforme a la evolución del 

INPC. 

• 1:::.1 vator de los instrumentos denominados en UDl's se conservará en 

términos reales y su rendimiento no se verá alterado por la inflación. 

• Las tasas de interés reales tienden a reducirse ya que se elimina la prima 

de riesgo derivada de la incertidumbre ante la inflación. 

• Permite abatir et servicio de la deuda a cargo de los acreditados. 

• Elimina la amortización acelerada de tos créditos que trae consigo la 

inflación. 

Las ventajas podemos verlas en un esquema en el que se debe un principal, 

mismo que al final de periodo se deberá pagar junto con sus intereses nominales y 

con un margen de intermediación. 

Con las UOl's la operación será separada en dos, una parte que incluirá el 

margen de intermediación y tos intereses reales y otra que incluirá el capital 

actualizado con ta inflación, el efecto es una disminución en el pago del servicio de 

ta deuda del acreditado, mejorando sus flujos de operación 

Prooedimiento de cálculo 

El valor de las UOl's se calculará respecto de las variaciones que tenga el 

INPC requiriendo que dicho Cálculo se efectúe con base a observaciones de 

precios ya realizados. Estas deben corresponder a tas del INPC para un mismo 

periodo. 

El valor de las UDl's se publicará en el Diario Oficial de la Federación, 

representando et importe en pesos que la UDI tendrá cada día. De esta manera, el 

dia 1 O de cada mes se publicará et valor para e\ periodo siguiente de los di as 11 al 

25 de dicho mes, y su variación porcentual será igual al del INPC en la segunda 

quincena del mes anterior. 

Asimismo, el día 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 variación 

porcentual será igual a ta del INPC en ta primera quincena del mes en que inicie el 

periodo. 
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Cabe mencionar que la variación quincenal del INPC se distribuirá 

uniformemente entre los días que comprenda el periodo de cálculo. 

Ejemplo de Cálculo 

1. Consideremos tos siguientes INPC: 2a quincena de febrero 112.73 

1 a quincena de marzo 116.24 

2. Calculamos la variación porcentual para obtener la inflación quincenal: 

{(116.241112.73) -1} X 100 = 3.1136% 

3. Al utilizar el INPC de la segunda quincena de marzo podremos determinar la 

variación porcentual del 26 de marzo al 10 de abril. Este período comprende 16 

dias, por lo que distribuiremos la variación porcentual de manera uniforme. 

Factor de distribución= 1116 = 0.0625 

Variación porcentual diaria = (3.1136% x 0.0625) X 100 = 0.1946% 

4. Utilizando la variación porcentual obtenida; que será la variación 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 día de la siguiente manera: 

Fecha Valor en $ 

4 de abril de 1995. 

5 de abril de 1995. 

6 de abril de 1995 

e) MECÁNICA DE OPERACION 

1 X (1+0.1946%) = 1.001946 

1.001946 

1.001946 X (1+0.1946%) = 1.003896 

1.003896. 

Reestructuración de créditos 

1) El banco identifica el crédito que es susceptible de reestructurar 

confonne al programa de UDl's. 
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2) El banco reestructura el crédito en términos de UDl's en un Fideicomiso. 

El número de UDl's corresponderá al monto a reestructurar entre el valor de la UDI 

a la fecha del contrato de reestructuración, cobrando una tasa real determinada en 

el mismo contrato. 

3) El Fideicomiso emite un pasivo por el mismo número de UDl's objeto de 

la reestructuración a una tasa real del 4%, el 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 Ja compra del papel son documentados por medio de un papel 

gubernamental en UDl's a una tasa real. 

5) La empresa pagará al Fideicomiso los intereses derivados de la tasa real 

aplicada al número de UDl's que le corresponda en pesos conforme al valor de la 

UDI en el momento del pago. 

El diferencial en tasas servirá para incrementar las reservas en el 

Fideicomiso. 

Los créditos reestructurados quedarán agrupados en seis opciones o 

fideicomisos con las siguientes características: 

OPCIONES 

2 

3 

4 

5 

6 
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PLAZO 

12 años con 7 de gracia 

1 O años con 4 de gracia 

a años con 2 gracia 

1 O ar'\os sin plazo de gracia 

7 años sin plazo de gracia 

5 años sin plazo de gracia 



En dichos fideicomisos, los sujetos serán los siguientes: 

- Fideicomitente y Fiduciaria: El banco que genera la cartera objeto de 

reestructuración. 

- Fideicomisario: El Gobierno Federal por cuanto a la recuperación del 

crédito a su favor y del diferencial del fondeo. 

- Extinción del Fideicomiso: Al saldarse los pasivos del Fideicomiso. 

Tratamiento fiscal 

El régimen fiscal para las UDl's consistirá en dos aspectos fundamentales: 

1) La empresa deducirá la tasa real y los bancos pagarán el ISR. en su 

caso, al extinguirse el fideicomiso, con actualización. 

2) Los bancos acumularán para efectos de ISR la comisión fiduciaria y las 

provisiones excedentes que, en su caso, retire de los fideicomisos. Asimismo. 

deducirá las provisiones adicionales que reporte. 

CUADRO V.4.2 MECANICA DE OPERACION UDl's 

1 -
BANCO 

2 EMPRESA 

J. 
' 

FIDEICOMISO 5 1 4 (FISO) 

F 

BANXICO 1 1 3 

1 
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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 operación de las empresas. 

Las clasificaciones del riesgo son diversas, aunque la que se considera más 

importante en este trabajo es la siguiente: 

RIESGO TOTAL: 

a) Riesgo no Sistemático 

b) Riesgo Sistemático 

{ Riesgo Financiero y Riesgo del Negocio } 

{ Riesgo de Mercado } 

El Riesgo de Negocio y el Riesgo Financiero dependen de la propia empresa. 

y varían entre una y otra, la combinación de ambos se conoce comol Riesgo no 

Sistemático, también llamado único o propia, residual o especifico. El Riesgo no 

Sistemático resulta de el hecho de que muchos de los peligros que rodean a una 

empresa, son específicos 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 así el Riesgo Sistemé.tico, que resulta de el hecho de que existen 

muchos aspectos en la economía, que pueden afectar en un momento determinado 

a cualquier negocio. 

Por lo tanto, el Riesgo Total esta formado de la combinación del Riesgo no 

Sistemático y el Riesgo Sistemático. 

Existen muchos otros nombres que se les dan tanto al Riesgo no Sistemático 

como al Riesgo Sistemático; teniendo las definiciones la misma esencia. 

También existen otros tipos de riesgos que se podrían 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. 
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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 creación o con antigüedad. Para evaluar el riesgo dentro 

de las empresas es conveniente separar el Riesgo no Sistemático en dos 

categorias: 

- El Riesgo Comercial o de Operación (del Negocio). Es el que se asocia con 

las operaciones normales diarias de la empresa. 

- El Riesgo financiero. Se crea por los préstamos y las acciones preferentes. 

Cuando se toman decisiones existe poca seguridad de que los resultados 

predichos coincidan con los reales. Por lo que el análisis de la toma de decisiones 

bajo condiciones de riesgo y de resultados limitados compre 4 etapas esenciales, 

las cuales logran decisiones rentables. Estas san: 

- Creativa. Se .. buscan e investigan" las opciones que impliquen un menor 

riesgo. 

- Definición. Se .. explican" alternativas que se han originado en la etapa 

anterior. 

- De transformación. Las alternativas pueden "compararse'" en ténninos 

monetarios. 

- De decisión. Escoger la mejor alternativa; ir cancelando las mismas ventajas 

y desventajas de las diferentes alternativas, hasta que queden las diferencias, en 

caso de igualdad tomar como diferencia los insumas requeridos. 

Existen varios métodos matemáticos que nos ayudan a la toma de decisiones 

que involucran riesgos, entre los más utilizadas podemos mencionar. El método de 

simulación, que consiste básicamente en anotar todas las posibles resultados para 

una propuesta, para posteriormente compararlos y elegir uno; y el método de 

optimización, que busca lograr el objetivo de la empresa maximizando las beneficios 

a minimizando los costas. 

El análisis del riesgo se puede realizar de dos maneras que son: 

- Por proyectos de inversión. El riesgo se refiere a la situación actual en la 

cual existe más de una estrategia para tomar decisiones, en la probabilidad de que 
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cada resultado especifico se conoce o se puede estimar. En este análisis se utilizan 

los conceptos de valor esperado, desviación estándar y coeficiente de variación. 

- Por carteras de inversión. Este método se utiliza para un punto de vista 

estadístico básico, definiendo al riesgo como la varianza del rendimiento del 

mercado, la cual a su vez es la desviación estándar esperada del rendimiento 

esperado. 

La administración de riesgo es la función que desempef'\an los directivos de 

la empresa para hacer frente a los riesgos especificas 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. 

La administración de Riesgo se lleva a cabo mediante 4 instrumentos 

derivados: Contratos adelantados (forwards), futuros (futuras), opciones (options) y 

swaps. 

Los objetivos básicos de la administración de riesgo son: 

- Reconocer y medir la exposición al riesgo. 

- Estimar la frecuencia y dimensiones de la pérdida. 

- Decidir cuál es el mejor y más económico método para manejar el riesgo. 

- Manejar y controlar los programas de administración de riesgo, así como su 

evaluación y revisión. 

- Prevenir y controlar las pérdidas. 

Para administrar el riesgo es necesario identificarlo y medirlo, para ello es 

importante distinguir el riesgo intrínseco que es el propio de Ja empresa (no 

sistemático) y el riesgo exógeno que es el que está fuera del control de la empresa 

(sistemático). 

RIESGO CAMBIARIO Y TASAS DE INTERÉS 

El Riesgo Cambiario en una empresa. se relaciona con la probabilidad de 

pérdida 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 más importante para la economia en 

general. 
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El Mercado Cambiario es el mercado en el que se intercambian las distintas 

divisas que se utilizan en forma más frecuente en Jas operaciones financieras y 

comerciales en un país. 

En México, dicho mercado tiene varios aspectos especiales entre los que 

podemos citar: 

- La mayor parte de las operaciones se realizan en el mercado peso/dólar. 

- El Mercado Cambiario Mexicano tiene una estructura institucional 

caracterfstica, donde los bancos y casas de cambio desempeflan un papel 

especifico. 

Las operaciones de cambio se realizan en todo el m~ndo. 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, Jos 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 emisión de moneda y están capacitados para 

intervenir en la fijación de el precio de su moneda con respecto a otras divisas. 

Como divisas vamos a considerar a los billetes 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 la unidad de otra moneda. 

El Sistema Monetario Internacional 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 determinación de el tipo de cambio intervienen 2 variables básicas: la 

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 

interactúan conforme a Jos siguientes regímenes cambiarios: 
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- Régimen de tipo de cambio flotante.- El banco central permite que los 

mercados determinen libremente el precio relativo conforme a la oferta y la 

demanda. 

- Régimen de tipo de cambio fijo.- El banco central . en Jugar 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 flotación manejada.- El banco central permite que las fuerzas de 

el mercado participen en la determinación de el tipo de cambio, pero interviene para 

alcanzar el tipo de cambio deseado y/o evitar lo que se considera como una 

volatilidad excesiva. 

- Régimen de deslizamiento controlado.- Su objetivo no es un tipo de cambio 

único, 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 el 

régimen de deslizamiento controlado. 

- Régimen de tipo de cambio dual y múltiple.- 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 confonne determina el mercado, con 

frecuencia recurre a Ja imposición de controles. Cuando estos controles dividen 

artificialmente el mercado de cambio, provocando que algunas transacciones se 

realicen a tipos de cambio diferentes, se dice que el país tiene un tipo de cambio 

dual o múltiple. 

En cuanto a las variantes en el tipo de cambio tenemos: 

- Tipo de cambio bilateral nominal.- proporciona el precio de una moneda 

respecto de otra. sin proveer información acerca de la competitividad internacional 

de dicha moneda. 

- Tipo de cambio Efectivo.- mide el valor de una moneda con respecto a el 

resto de las divisas de el mercado simultáneamente. 

- Tipo de cambio real.- proporciona una medida de el valor de la divisa en 

términos de su poder de compra. 

Existen tres enfoques básicos para la determinación de el tipo de cambio: 

1. La relación de paridad de poder de compra. 
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2. El enfoque monetario de el tipo de cambio y la teoría de el portafolio 

balanceado. 

3. El enfoque monetario de la 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 relación que existe entre la ganancia 

recibida por una inversión y el monto de ella durante un periodo de tiempo, 

generalmente de un ano. También puede expresarse como la relación entre la 

cantidad pagada por el uso de el fondo y la cantidad de fondos utilizada. 

Entre las principales tasas de interés tenemos a las tasas "pasiva· y .. activa"'; 

la primera afecta el ahorro y la segunda a la inversión. 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 economía. 

Tenemos también las denominadas tasas "lideres·, que son las que influyen 

en el comportamiento de otras tasas de interés, es decir, cualquier fluctuación en 

estas tasas repercute en el resto de el mercado de tasas. 

Existen varios factores que afectan el comportamiento de las tasas de interés, 

entre los más representativos podemos mencionar: 

a) El riesgo país.- Es la extensión de el riesgo a una pérdida sobre un crédito 

a través la frontera. causada por eventos tales como controles y políticas 

gubemamentales, es decir, es el componente primario que distingue a un pasivo 

intemaeional de un pasivo doméstico o nacional. 

Los principales indicadores económicos que determinan el riesgo país son: la 

Balanza de pagos, la Tasa de Inflación, el nivel de Reservas lntemacionales, la 

Deuda Pública Interna y Externa , el Producto Interno Bruto y la disponibilidad de 

recursos financieros; así como aspectos sociales y politices. 

b) La Inflación.- 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 

participación que cada uno de ellos tiene en los recursos totales de la sociedad, 

transfiriendo entre ellos recursos en forma inequitativa. 
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e) Flujos de capital privado.- Los inversionistas extranjeros, ingresas dinero 

en un país cuando éste ofrece incentivos, es decir, cuando los rendimientos 

esperados son más 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 

país y propiciar la demanda de el peso, las tasas de interés deben ser elevadas y 

los riesgos deben ser bajos. 

INSTRUMENTOS PARA EL MANE.JO DEL RIESGO CAMBIARIO Y LAS TASAS 

DEINTERt.S 

Cualquier negocio o activo tiene su riesgo implícito. Su flujo de caja está 

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 situación los directivos 

pueden seleccionar hasta cierto purito, 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 más 

usados para protegerse contra algunos riesgos financieros, como los movimientos 

no anticipados en los tipos de cambio (divisas), en las tasas de interés y para 

especular. 

Contratos adelantados de divisas. Son contratos que establecen hoy la 

cantidad y el precio de una compra-venta de divisas que se celebrará en el futuro. 

El precio de este tipo de contratos está 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 extrabursátil en el mercado 

interbancario. Las principales monedas sujetas a este tipo de negociaciones son el 

dólar norteamericano, el dólar canadiense, marco alemán, yen japonés, libra 

esterlina, entre otras: a plazos de 30, 60, 90 y 180 días por lo general. 
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El ejemplo más común de su utilidad se encuentra en el de las devaluaciones 

inesperadas del peso frente al dólar norteamericano. Sin embargo las 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 rete agreements (FRAS). Se 

utilizan para cubrir riesgos de movimientos desconocidos de tasas de interéS 

intemacionales, sin embargo su uso no es tan comün como el empleo de futuros, 

opciones y swaps de tasas de interés, no siendo asi en los contratos adelantados 

de divisas, los 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 extrabursátil en el mercado 

interbancario. Los FRAS son contratos de compensación en efectivo, es decir, exige 

el 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 

sólo de lo que sucede con el precio del bien o activo soporte. Una opción es el 

derecho, más no la obligación de comprar o vender una cantidad determinada de un 

bien a un precio preestablecido (precio de ejercicio P.E.) dentro de un periodo 

predeterminado. La negociación de opciones se lleva a cabo en un gran número de 

marcados, además de la opción 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 más adecuadas contra 

variaciones inesperadas de tasas de interés intemacionales 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. 

las opciones de divisas corresponden a dos categorías amplias: las que se 

comercian en bolsa y las del mercado extrabursátil. Al igual que los futuros las 

opciones comerciadas en bolsa están completamente estandarizadas y controladas 

y la única variable sujeta a negociación es la prima; esto debido a que en este tipo 

de operaciones participa una casa de compensación como vinculo entre el 

comprador y el vendedor, las opciones del mercado extrabursátil requieren por parte 

del vendedor contar con un alto poder crediticio y comúnmente se les exige 

constituir depósitos 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 extrabursátil. 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 3) intermediarios, estos a su vez se componen de 

los corredores de opciones comerciadas en bolsa y los operadores de opciones del 

mercado extrabursátil. 

El precio de las opciones se determina mediante la interacción de la oferta y 

la demanda, la cuál depende de tres variables básicas: 

• 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 el primer modelo de 

aceptabilidad para determinar el precio de las opciones. Este modelo determina el 

precio de una opción europea, proporciona el valor de una opción 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 opción es el de .. Cobertura 

Delta•, mide el cambio de la prima de una opción como respuesta a la variación en 

una unidad del precio del bien. Esta medida también se conoce como la razón 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, algunas de estas son: Gama, Theta y Épsilon. 

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 están 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 que están 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, los 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 inversión, tos cuales operan como 

comisionistas-operadores. Las empresas los utilizan para reducir sus costos de 

financiamiento, crear instrumentos sintéticos y sobre todo, cubrir riesgos cambiarios 

y/o de tasas de interés. A diferencia de los contratos adelantados y los futuros casi 

siempre incluyen cláusulas especiales y se ejecutan por montos y plazos mayores. 

Los participantes en el mercado de swaps son: 

1) Usuarios finales. Son ~mpresas financieras, industriales, comerciales, 

bancos e instituciones de inversión. 

2) Intermediarios. Desempel'\an las funciones básicas de corretaje, diseno y 

distribución de swaps. estos intermediarios están constituidos principalmente por 
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bancas comerciales y de inversión de Estados Unidos, Inglaterra, Suiza, Canadá, y 

.Japón principalmente. 

El precio de los swaps es determinado en base a seis variables básicas: 

• Vencimiento del swap. 

• Estructura del 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 interacción 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 relación 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 jornada. 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 señala una tasa media como precio indicativo. 

de la cuál se sustrae o se agrega cierto número de puntos base (pb) según sea la 

Operación. 

Futuros 

Los contratos de futuros son órdenes adelantadas de compra o venta de un 

activo. El precio es fijado hoy pero el pago final no se efectúa sino hasta la fecha de 

entrega. Los mercados de futuros están muy homogeneizados y se negocian en 

grandes volúmenes en las bolsas de futuros. Estos se desarrollaron originalmente 

para bienes agrícolas y similares. 

Los contratos de futuros presentan ciertas características básicas: 

• 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 los 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 y 

especulación tanto con divisas como movimientos en las tasas de interés. El 

contrato de futuros de divisas més efectivo para México seria sin lugar a duda el de 

pesos cotizados frente al dólar. 

La cobertura con futuros es similar a ta 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 tos contratos de futuros. En cambio, 

la bursatilidad da los contratos de futuros permite que los participantes de los 

mercados cierren sus posiciones en el momento deseado, antes del vencimiento del 

contrato, liquidando las operaciones con una compensación en efectivo. 

La cobertura contra riesgos de tasas de interés por medio de futuros es más 

compleja que la cobertura de tipos de cambio. Lo anterior se debe en primer lugar a 

que, la relación entre el precio de un instrumento de deuda, su vencimiento y la tasa 

de interés es compleja. Los futuros de tasas de interés son uno de tos instrumentos 

de cobertura contra el riesgo, los beneficios de cubrir estos riesgos mediante futuros 

son sustantivos; las empresas y bancos no sólo disminuyen tos riesgos de pérdidas 

importantes y/o de costos más elevados en monedas fuertes sino que, una vez 

cubiertas tienen mayor certidumbre en el futuro, permitiendo manejar su planeaci6n 

estratégica y de comercialización. 

INFLACION 

El problema de la inflación afecta en forma general a un pais, dentro de tres 

entamas: El Económico; porque hay un mayor crecimiento del dinero en circutaci6:n 

y del crédito, con respecto a la producción, al elevar los costos y al no estar éstos 

respaldados por un incremento en la productividad, se produce inflación. El 

Financiero; la inflación afecta . la estructura financiera de las actividades 

empresariales, ya que reduce su rentabilidad e 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 inflación y las 

repercusiones que pueda tener. Y por último, el Social, que es el más tangible en el 
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fenómeno de la inflación, debido a que la población ve reducida su capacidad de 

compra. 

Por lo anterior podemos decir que .. la inflación es, una serie de aumentos 

sostenidos y generalizados en los precias. Su característica fundamental es que se 

trata de un proceso de aumentos continuos en el nivel general de precios; que se 

manifiesta como una pérdida 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 aquellos, es entonces cuando se percibe la inflación en los costos. 

Ya que hay un desequilibrio entre lo que se produce y lo que se quiere comprar. 

Muchas pueden ser las causas que provocan la inflación, entre ellas están; 

que al aumentar el dinero en circulación y no ser compensado con un aumento en la 

producción real se genera un aumenta en el nivel general de precios. Otros factores 

son el desequilibrio entre la oferta y Ja demanda • aumentos salariales, la inflación 

importada (por la interrelación entre las distintas economías), y la especulación, así 

podemos afirmar que la inflación de la proporción en que se muevan en el tiempo, 

dos aspectos importantes: la producción y el dinero. 

La inflación afecta la economía de un país al hacerle perder poder adquisitivo 

a su moneda y aumentar los precios de bienes y servicios. Ocasiona una 

redistribución 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 economía, porque éstas ven 

afectadas sus principales fuentes de financiamiento al mermarse sus utilidades. 

Otro efecto es la disminución de el ahorro interno, al provocar un aumento en el 

consumo en vez de en el ahorro. Y por último, el efecto más importante de la 

inflación sobre un país; es la devaluación y por consiguiente la inestabilidad 

cambiaria ya que se debilita la posición de liquidez y capacidad de pago de las 

empresas. Todo esto detennina inestabilidad social, porque produce 

enfrentamientos entre los sectores que intervienen en el proceso productivo 

Debido a que las empresas son fundamentales 8n la economía de un país. 

éstas deben tomar una actitud en épocas inflacionarias. El empresario debe adoptar 

actitudes de observación y análisis de el ámbito económico de el país. teniendo en 
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consideración los siguientes indicadores· indice de Precios, Crecimiento de la 

actividad económica, Paridad monetarias, Índices de inversión y empleo, Tasas de 

interés, Circulante monetario, Balanza comercial, Déficit de el país, Deuda Pública, 

etc. 

Aun cuando el fenómeno inflacionario tiene orígenes políticos, económicos y 

sociales, dentro de la empresa se manifiestan con mayor riesgo dentro de el área 

financiera. Las finanzas comprenden dos ciclos; uno a corto plazo que es el que 

incluye la adquisición, transformación, venta y recuperación en efectivo de 

materiales y servicios; y otro a largo plazo que es el que se realiza con las 

inversiones de carácter pennanente. El ciclo que se ve más 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 conclusión de que el activo monetario que se tenga en 

épocas de inflación 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 función de la empresa es allegarse de fondos para hacer 

funcionar sus distintas áreas y que éstas a su vez generen utilidades para tener la 

liquidez suficiente, la inflación y la devaluación demeritan esta liquidez, es decir. no 

pueden cubrir sus obligaciones a corto y largo plazo. La inflación afecta a las 

empresas de la siguiente manera: 

- Afecta desfavorablemente sus resultados netos. 

- Deteriora su liquidez y estructura financiera. 

- Reduce su rendimiento sobre Ja inversión. 

- Aumenta el nesgo y la incertidumbre. 

- No permite el crecimiento de la empresa y fa hace más vulnerable. 

Por lo tanto deben reforza~se determinadas actividades y modificar algunas 

prácticas en el área de finanzas, porque ésta abarca las funciones de contraloria y 

tesorería que son muy importantes en condiciones normales, pero aun mas. en 

situación 1nflac1onaria. 
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AJ hacer una planeación financiera en épocas de inflación se debe poner 

especial atención en la estructura operativa que es "el 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 más clara de el resultado de operación y de el 

rendimiento de los recursos. 

No hay que descuidar el capital de trabajo, ya que al incrementarse éste 

como consecuencia de la inflación, representa una carga financiera adicional al 

disminuir el rendimiento sobre la inversión y absorber recursos que puedan 

destinarse a proyectos más 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 lo anterior son: 

- Apalancamiento: Son estrategias referentes a la composición de deuda y 

capital para financiar los activos. 

- Mezcla de monedas: Es uno de los aspectos mas controvertidos en relación 

con la estructura financiera al indicar cuál debe ser la combinación de monedas 

(local y extranjera) para concertar los créditos, porque hay que considerar el factor 

riesgo para el cómputo de la tasa real. 

- Política de dividendos: Se busca el objetivo de mantener un buen valor de la 

acción en el mercado, para que la empresa tenga acceso a la obtención de capital 

fresco a través de el mercado accionario. 

Unida-s de Inversión (UD/'s) 

Debido a los acontecimientos derivadas de la devaluación de 1994 en 

México, fue necesario implementar el Acuerdo de Unidad para Superar la 

Emergencia Económica (AUSEE). Este acuerdo crea las Unidades de Inversión 

186 



(UDl's) para contrarrestar los prob•emas de flujo de caja de los deudores y fomentar 

el ahorro. 

Estas Unidades de Inversión consisten en una unidad de cuenta en términos 

reales que se aplican para denominar operaciones bancarias de inversión, deuda y 

comerciales; que reconoce el efecto de la inflación y sirve para denominar 

instrumentos de inversión o créditos, para que el rendimiento de dicha inversión 

constituya una tasa real para el inversionista o para el deudor. 

Se determina conforme a la evolución 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 UDl's el capital mantiene su 

valor real y por lo tanto, la tasa que se paga es real. su valar se calculará respecto 

de las variaciones que tenga el INPC requiriendo que dicho cálculo se efectúe con 

base a observaciones de precios ya realizadas. su valor se publicará en el Diario de 

la Federación. 
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CONCLUSIONES 

Las micro y pequeñas empresas constituyen más de el 90% de el total de las 

empresas en nuestro país, lo cuál significa que son una importante fuente de 

empleo, contribuyen en forma significativa por medio de los impuestos, al gasto 

público y realizan actividades que contribuyen a el desarrollo de la economía 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 pequel\a empresa muestra una gran dificultad 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 

mayoría familiares y la administración se lleva en forma empírica y en las pequeñas 

empresas los duenos no tienen fa suficiente preparación 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 operación. 

Es común encontrar que en este tipo de empresas los dirigentes manifiestan 

poco interés en tos programas de capacitación para sus empleados por considerar 

que los recursos aphcados a estas actividades representan un gasto y no una 

inversión, así como en informarse acerca de las diferentes opciones que se 

encuentran a su disposición, dichas opciones se pueden encontrar ya sea por 

medio de instituciones de fomento como Nacional Financiera S.N.C .. o ante la 

dificultad que ha mostrado esta institución para hacer llegar sus recursos a la micro 

y pequet'la 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 SECOFJ, Cámara de Comercio y otras cámaras propias 

de cada giro. 

Sin embargo cabe mencionar que así como existen una serie de posibilidades 

estas no son del todo conocidas por parte de los pequei"'los 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 dueños de 

los negocios. Hasta este punto la micro y pequeña empresa muestran ya serios 

problemas y a ellos sumaremos uno más 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 económico, político y social como del tipo de actividad o giro 

propio de la empresa. 

Todos estos aspectos aunados a la poca disponibilidad de recursos 

económicos, convierten a estas empresas en elementos susceptibles de verse 

afectados considerablemente por algunos fenómenos o cambios en la economfa, 

entre los que destacan el fenómeno inflacionario y algunos efectos del mismo como 

son: la devaluación e incremento en las tasas de interés. 

En la economfa de este pafs actualmente se están presentando una serie de 

situaciones derivadas de la alta inflación y la poca disponibilidad de recursos debido 

a que la inversión extranjera ha disminuido considerablemente a ralz de la fuerte 

devaluación que tuvo lugar a finales de 1994 esto también provocó una 

descapitalización en las empresas lo que se refleja 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 mayoría de los casos 

estos son destinados a las medianas y grandes empresas ya que consideran que 

las micro y pequet'\as empresas presentan algunas dificultades para cumplir con los 

puntos requeridos de los programas de evaluación de riesgo de crédito dados a 

conocer por instituciones bancarias, entre los que podemos destacar: 

- Capacidad de liquidez y apalancamiento. 

- Liderazgo tecnológico y de mercado. 

- Fuentes alternas de pago. 

- Solvencia moral e integridad de la administración. 

- Capacidad de pago. 

Y dependiendo del resulta~o de esta evaluación el banco determinará si la 

empresa es considerado como un candidato viable para el otorgamiento de créditos. 

Debido a la dificultad de cumplir esta serie de requisitos la micro y pequena 

empresa ve limitadas sus posibilidades de crecimiento y desarrollo. además 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 

presentándose otro tipo de riesgo de efecto general, y condiciones las cuales 

algunas veces provocan que su crecimiento no sea el 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 márgenes de 

ganancia. Motivo por el cual los empresarios deben de considerar tanto el riesgo 

inflacionario como el de tasas de interés en la realización tanto de sus actividades 

cotidianas como de sus posibles planes y proyectos. 

Entre los acontecimientos derivados de la devaluación de 1994 y en 

consecuencia del incremento en las tasas de interés y de la disminución de la 

actividad económica del pais, fue necesario implementar en enero de 1995 el 

Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica (AUSEE) y reforzarlo en 

febrero con diversas acciones en las finanzas públicas. Dentro de este programa de 

reforzamiento en lo que respecta a las secciones en el sector financiero el gobierno 

crea entre otras medidas las Unidades de Inversión, a fin de aliviar los problemas 

del flujo de caja de los deudores y fomentar el ahorro. mitigando los efectos 

negativos de la inflación sobre los créditos y tas inversiones en instrumentos de 

deuda. 

En un principio este esquema será para reestructurar créditos con la micro, 

pequefia y mediana empresa adicionalmente son factibles los esquemas de UDl's 

con fines de inversión y el de crédito hipotecario; paulatinamente se incorporarán 

más esquemas entre el que destaca el de crédito en dólares. 

Las operaciones pasivas que tos bancos pueden denominar en UOl's son 

entre otras: 

- Depósitos a plazo fijo y retirables en días preestablecidos y/o con previo 

aviso. 

- Pasivos derivados de operaciones interbancarias. 

Estas son las operaciones que más se identifican con la micro y pequeria 

empresa, las cuales no pueden ser inferiores a tres meses y los contratos que 

documentan dichas operaciones deberán pactar el pago de una sola tasa de 

interés. beneficiando asi a las empresas antes mencionadas. 
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Otra ventaja para el inversionista es que en épocas de alta inflación (cama 

sucede actualmente en México), es dificil conocer la alza en las precias lo cual 

·genera incertidumbre respecto al rendimiento real de las inversiones. Con las 

inversiones en UDl's el capital mantiene su valor real y por tanto la tasa de interés 

que se recibe es real, lo mismo sucede con los préstamos en UDl's los intereses 

que se pagan al igual que el monto del préstamo son reales, por lo que las tasas de 

interés reates tienden a reducirse ya que se elimina la prima de riesgo derivada de 

la incertidumbre ante la inflación. Esta es quizá, la ventaja más importante para la 

micro y pequeña empresa. 

Por otro lado la devaluación afecta a este sector como al resto de la 

economfa en cuanto a que en nuestro país 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 fluctuación 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 están 

denominados, afectando en forma directa su liquidez. 

- Para las empresas que importan algún 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 empresas es muy reducido en el país. 

En el caso especifico de las micro y pequer.as empresas. el riesgo cambiario 

no las afecta en forma inmediata. ya que muy pocas de ellas realizan transacciones 

importantes con divisas y tampoCC? manejan financiamientos en moneda extranjera. 

Sin embargo, los efectos secundarios, como son: el incremento en el costo de los 

insumos, principalmente los de importación, asi como la incertidumbre y la 

inestabilidad que provoca en el país un cambio drástico en el tipo de cambio 

peso/dólar, si los afectan en forma directa en su estructura financiera. 
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Algunas opciones que tendrían las micro y pequeñas empresas para 

disminuir los efectos negativos de las fluctuaciones en el tipo ele cambio y las tasas 

de interés son: 

- Evitar las importaciones de insumos. buscando altemativas en las empresas 

nacionales que puedan Ofrecerles productos de la misma 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 más posibilidades de un 

alza en las tasas de interés. 

El riesgo inflacionario afecta las empresas disminuyendo su poder adquisitivo 

y su liquidez debido a el aumento generalizado que se dan en los precios de los 

insumos. 

Concluyendo, podemos afirmar que el riesgo cambiario y el riesgo de tasas 

de interés, afectan a las empresas en cuanto a fa reducción de su margen de 

ganancias, su acceso a las fuentes de financiamiento y, por lo consiguiente, en su 

liquidez. 

Los instrumentos financieros mencionados en el capitulo IV para el manejo 

del riesgo cambiario y las tasas de interés (futuros, swaps, opciones y contratos 

adelantados) son una aJtemativa a la que difícilmente pueden tener acceso las 

micro y pequet\as empresas debido a que cubren importes muy altos en 

comparación con los montos que éstas manejan y su manejo en general es 

compfejo, razón por la cual existen departamentos especializados en los principales 

Grupos Financiaros de nuestro país; además de en México no existe un mercado en 

el que se comercien este tipo de instrumentos, teniendo que recurrir a mercados 

internacionales en donde se realicen transacciones a gran escala siendo mínima Ja 

participación de empresas mexjcanas. 
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