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GLOSARIO 

 

Credit Default Swap: También llamados swaps de incumplimiento crediticio, es un 

contrato bilateral entre un comprador y un vendedor de protección. En este 

contrato el comprador se compromete a realizar una serie de pagos en el tiempo 

denominadas primas y el vendedor se compromete a cubrir parte o el total del 

crédito asegurado en caso de que éste no sea cancelado. 

 

Swaps: contrato financiero entre dos partes que acuerdan intercambiar flujos de 

caja futuros de acuerdo a una fórmula preestablecida. Se trata de contratos 

hechos a la medida con el objetivo de satisfacer necesidades específicas para 

quienes firman dicho contrato. 

 

Teoría de Valores Extremos: La Teoría de Valores Extremos (EVT) provee un 

método de estimación del VaR para cuantiles extremos de la distribución de 

resultados, focalizándose en circunstancias extraordinarias e inusuales. 

 

Distribución Normal: Distribución de variable aleatoria continúa. 

 

Mercado OTC: es el mercado de instrumentos financieros que están fuera de las 

bolsas de valores.  

 

TIIE: (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio) es una tasa representativa de 

las operaciones de crédito entre bancos. La TIIE es calculada por el Banco de 

México con base en cotizaciones presentadas por las instituciones bancarias 

mediante un mecanismo diseñado para reflejar las condiciones del mercado de 

dinero en moneda nacional. La TIIE se utiliza como referencia para diversos 

instrumentos y productos financieros, tales como tarjetas de crédito. 

 

Nocional: la cantidad sobre la que se aplicará el tipo de interés 
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RESUMEN 
 

Este trabajo presenta una propuesta de valuación de Credit Default Swaps 

(CDS) mediante el modelo de Hull-White aplicado en una cartera de créditos de 

mipymes mexicanas. El modelo nos brinda una expresión cerrada para hacer el 

cálculo de la sobretasa que debemos cobrar sobre el CDS cuando no hay riesgo 

de incumplimiento de la contraparte.  

 

El trabajo es importante porque hasta donde tenemos conocimiento, 

construimos el primer instrumento derivado financiero en México que podría servir 

para hacer llegar recursos a las mipymes con un riesgo crediticio acotado. 

Recordemos que las mipymes dan empleo al 81% de la población 

económicamente activa, PEA. 

 

Palabras clave: riesgo crédito; micro, pequeñas y medianas empresas, mipymes; 

incumplimientos; credit default swaps; probabilidad de incumplimiento. 
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ABSTRACT 
 

This paper presents a proposal for valuating Credit Default Swaps (CDS) 

using the Hull-White model applied to a credit portfolio of mexican MSMEs. The 

model provides a closed expression to obtain the spread that agents must pay on 

CDS when there is no risk of counterparty default. 

 

The paper is important because, to the best of our knowledge, we build the 

first financial derivative in Mexico that can be used to provide resources to 

mipymes with a limited risk exposure. Recall that mipymes provide employment to 

81% of the economically active population. 

 

Keywords: credit risk; Micro Small and Medium Enterprises, MSMEs; defaults; 

credit default swaps; probability of default. 
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INTRODUCCIÓN 

 

Las fuentes principales de financiamiento de las mipymes en nuestro país, 

son los fondos propios seguidos por el crédito de proveedores y el crédito 

bancario. Las mipymes en América Latina tienden a financiarse principalmente con 

fondos propios mediante la reinversión de utilidades y los aportes de socios. Esto 

debido a que  las micro pequeñas y mediana empresa se caracterizan por tener 

muchas restricciones al acceso de los créditos bancarios, debido a que con la 

información asimétrica que se tiene conlleva a una mala valuación  de la banca 

comercial encareciendo los créditos, mismos que sirven para sostener inversiones 

en activos fijos y de trabajo y generar empleos. 

El 99.8 % de las empresas de México son Micro, pequeñas y medianas, y 

su impulso es de gran trascendencia en el crecimiento del Sector Empresarial. 

Además  éstas fortalecen a las grandes empresas debido a la relación comercial 

que tienen, generan empleos, ayudan a la sustentabilidad del sector familiar, el 

crecimiento de la industria, la competitividad del mercado, etc. Sin embargo, el 

acceso al crédito por parte de las mipymes en nuestro país es del 32% 

aproximadamente del total. De este porcentaje (32%) menos de la mitad accede al 

crédito bancario, debido a las altas tasas de interés, plazos cortos y exigencia de 

garantías.  La severidad de condiciones crediticias  suelen justificarse por la 

morosidad del sector mipymes, que es mayor que la de grandes empresas, debido 

a la percepción de la banca comercial acuerdo a la poca información que posee 

sobre este tipo de empresas y la sobrevaloración del riesgo por este problema de 

información adversa. Todo ello supone un freno a la inversión de las empresas y, 

por lo tanto, un freno al crecimiento económico, del empleo y el bienestar en 

general.  

Cuando a la mipyme se le dificulta pagar el servicio de su deuda, existe lo 

que se denomina riesgo de default o incumplimiento crediticio. Antes de que esto 

suceda, no existe forma de discriminar, sin ambigüedades, entre aquellas 
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compañías que entrarán en default y aquellas que no. En el mejor de los casos, 

sólo se pueden efectuar un análisis probabilístico de este fenómeno. Como 

resultado de ello, los deudores deben pagar a los financiadores un spread que 

incluye una sobretasa de interés proporcional a la probabilidad de incumplimiento 

para compensar a los acreedores por esta incertidumbre. 

 

El objetivo general de este trabajo es construir un instrumento financiero 

que permita reducir el costo de financiamiento  de las micro, pequeñas y medianas 

empresas que minimice y traslade el riesgo a través de un Credit Default Swap  al 

comprador del contrato, esto podría ser posible si la tasa de incumplimiento para 

las mipymes calculada es menor a la del mercado de la banca comercial. 

Partiendo de esto, la hipótesis que se pretende comprobar es que si la tasa de 

incumplimiento crediticio de las empresas estudiadas de acuerdo al modelo de 

Hull-White planteado es menor y disminuye el riesgo de perdidas, entonces será 

viable y aplicable el instrumento propuesto para este estudio.  

 

Este estudio tiene como objetivo específico; el determinar la tasa de 

incumplimiento crediticio de las mipymes de México  para generar un Credit 

Default Swap en el mercado de derivados, que a la reduzca los de costos y 

reubique el riesgo de crédito, mejorando el perfil de deuda, para que se provea el 

acceso al crédito a este grupo de empresas. Por otro lado, la teoría clásica de las 

finanzas que nos señala de que los riesgos se distribuyen normalmente, pero los 

retornos de los activos financieros en los mercados internacionales nos indican 

que los mismos suelen tener  distribuciones de probabilidad de colas pesadas, o lo 

que es lo mismo, los eventos de mayor riesgo suelen presentar mayores 

probabilidades de ocurrencia.  Es por ello que en el presente trabajo en el contexto 

de la teoría de  valores extremos (EVT).  Con el modelo de Pareto o Frezzer se 

infieren medidas de riesgo adecuadas cuando  la distribución de riesgo que 
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presenta valores extremos y se obtendrá mayor precisión el riesgo de las tasas de 

incumplimiento. 

 El  presente trabajo de investigación se estructura de la siguiente manera. 

En el Capítulo 1, se presenta un panorama general de lo que es una micro, 

pequeña y mediana empresa en nuestro país, su clasificación, estratificación, la 

importancia de este tipo de empresas, un panorama general en América Latina y 

en el Mundo. Así mismo se considera su situación financiera actual, sus fuentes 

de financiamiento, los apoyos y el riesgo moral en que incurren y, por último, la 

repercusión de  enfrentar una situación de selección adversa,  debido a la falta de 

información en el mercado, y el riesgo moral para la obtención de un crédito para 

el desarrollo de este sector productivo de nuestro país. 

 

 El Capítulo 2 describe la base teórica del riesgo crédito, comenzando con la 

definición de riesgo, particularmente el riesgo crédito, sus elementos, la forma en 

cómo se califican las empresas con respecto a este, así como los elementos para 

su medición. Se muestra una visión sobre lo que son los Crédit Default Swaps, o 

CDS, como se encuentran distribuidos en los mercados de derivados del mundo,  

y particularmente en el mercado de derivados de crédito de países emergentes, su 

estructura, también se describen los diferentes modelos para medir el riesgo 

crédito, utilizando el modelo de Hull and White para este estudio en particular.  

  

 En el Capítulo 3  se examina la base de datos de la diversas mipymes con 

la finalidad  crear un Modelo de riesgo crédito para este tipo de empresas y así 

obtener la tasa de incumplimiento de las empresas en México de la base de datos.  

 

 Finalmente se presentaran las conclusiones a partir de los resultados 

obtenidos con el modelo de Credit default Swap construido para la micro, 

pequeñas y medianas empresas y su comparación entre la tasa de incumplimiento 

de mercado, con lo cual se podrá valorar nuestra hipótesis si es o no aceptada. 
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CAPÍTULO I. LAS MICRO, PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS Y SU ENTORNO 

CREDITICIO 

 

Introducción 

 

 En este capítulo se  hará un análisis de la micro, pequeñas y medianas 

empresas en México, destacando su importancia como la principal generadora  

empleos y aportadora al PIB de nuestro país; así mismo, se muestran las dificultades 

y factores que influyen en la problemática actual de este tipo de empresas y la 

situación crediticia a la que se enfrentan, ya que el financiamiento es de vital 

importancia para  incrementar su productividad, incrementar las ventas y sus 

márgenes de utilidad y que no desaparezcan. 

I.1.Características y definiciones de las micro, pequeñas y medianas empresas 

 

La idea de considerar a una  fuerza total de una cadena como la fuerza de su 

eslabón más débil, nos ayuda a comprender porque son tan importantes las micro, 

pequeñas y medianas empresas. Esta idea se puede aplicar a las organizaciones 

formadas por personas o para nuestra economía mexicana. Pro que es probable que 

el eslabón más débil de esta cadena (las mipymes), también es el más numeroso en 

nuestro país. 

 

La idea anterior se demuestra con los datos que se encuentran en el Informe 

Anual del Fondo PYME (2010), donde se hace visible el hecho de que el 99.8% del 

total de la empresas en México son micro, pequeñas y medianas empresas. Por eso 

resulta obvia la importancia de este tipo de organizaciones en el crecimiento del 

sector empresarial. Esto se debe, a que la empresa es un pilar fundamental de la 

economía del país, sustento de empleos y generador de riqueza.  
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A nivel internacional, aunque no se tiene una definición exacta de micro, 

pequeña y mediana empresa1, este tipo de negocios puede ser clasificado según el 

número de empleados con los que se cuente, sus ingresos, ventas o el combinado de 

estas variables. A fin de homologar criterios, la Secretaria de Economía a partir del 30 

de junio del 2009 a clasificado a las empresas en micro, pequeña, mediana y grande, 

de acuerdo al personal que labore en este tipo de negocios ya sea remunerado, no 

remunerado, eventual, etc. Esta forma de clasificación de empresas es la que 

tomaremos base en este trabajo. 

I.1.1. Criterios de clasificación y estratificación de las micro, pequeñas y 

medianas empresas (Mipymes) 

 

Con la finalidad de entender la situación actual que rodea a las micro, 

pequeñas y medianas empresas en México, se ofrecen a continuación algunos datos 

relevantes acerca del concepto, criterios de clasificación, porcentajes de participación 

y empleos que generan. De acuerdo al informe subsecretaria de la pequeña y 

mediana empresa (Spyme), en México existen 4.5 millones de micro, pequeñas y 

medianas empresas que corresponden al 99.8 del total de la empresas de nuestro 

país. Así mismo, contribuyen con seis de cada diez empleos.  

 

A partir de junio de 2009, el criterio que se ha utilizado en México para la 

clasificación de las Micro, pequeñas y medianas empresas, definido por la entonces 

Secretaría de Comercio y Fomento Industrial a través del Diario Oficial de la 

Federación, es el que se muestra en el siguiente cuadro: 

 
 

 
 
 
 
 
 

                                                           

1
Skertchly. ñMicroempresas, financiamiento y desarrollo: El caso de M®xicoò 2000. M®xico 
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Cuadro 1.Estratificación de las Empresas. 

Estratificación 

Tamaño Sector 
Rango de número 

de trabajadores 

Rango de 

monto de 

ventas anuales 

(mdp) 

Tope 

máximo 

combinado* 

Micro Todas Hasta 10 Hasta $ 4 4.6 

Pequeña 

Comercio Desde 11 hasta 30 
Desde $ 4.01 

hasta $ 100 
93 

Industria y 

Servicios 
Desde 11 hasta 50 

Desde $ 4.01 

hasta 100 
95 

Mediana 

Comercio Desde 31 hasta 100 Desde $ 100.01     

hasta $ 250 
235 

Servicios Desde 51 hasta 100 

Industria Desde 51 hasta 250 
Desde $100.01    

hasta $ 250 
250 

*Tope Máximo Combinado = (Trabajadores) X 10% + (Ventas Anuales) X 90% 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Diario Oficial de la Federación (2009) 

 

I.2.Características e importancia de las micro, pequeñas y medianas empresas 

en México 

 

En los últimos años, las mipymes en México han contribuido cada vez más a la 

creación, promoción y desarrollo de empleos, esto basado en las estadísticas 

recientes de los países de la Organización de Cooperación y Desarrollo Económico 

(OCDE), desprendiéndose que los nuevos empleos se generan, en su mayoría, en 

este tipo de empresas. 

 

En nuestra economía en la actualidad las mipymes a pesar de tener una 

contribución importante en el desarrollo del país se han visto marginadas de 
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soluciones y  programas de apoyo financieros. Por lo tanto los pequeños empresarios 

se encuentran en un conflicto financiero, existen tres razones principales, por un lado, 

los organismos e instituciones de apoyo tienen un presupuesto limitado para la 

mipymes, segundo, los costos de financiamiento son mayores a los ingresos que 

genera este tipo de empresas y por último, que el mercado de este tipo de negocios 

es constante y en crecimiento. 

 

En el año 2012 a través de la Subsecretaría para la Pequeña y Mediana 

Empresa al analizar la composición de los 4.5. Millones de mipymes su composición 

se encontró que la mayor concentración de las empresas se ubica en el sector 

comercio, con 43.14% del total, seguido por el sector servicios, con 32.40%, y  por 

último el sector industrial con 24.46%; esta información se presenta en la gráfica 1. 

Por otro lado, las mipymes también contribuyen en la generación del 52% del 

Producto Interno Bruto y el 72.1% del empleo nacional, misma que se presenta en la 

gráfica 2.  

 
 

 De acuerdo a estas estadísticas la existencia de las mipymes es de vital 

importancia para las empresas grandes, debido a que sirven de plataforma para 

contar con los suficientes proveedores confiables y cercanos que garanticen 

suministren de productos y servicios con los niveles de exigencia, productividad y 

calidad que demanden.  
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Gráfica 1.Composición de las empresas en México por tamaño y por sector. 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Subsecretaria para la pequeña y mediana empresa y 
Secretaria de Economía (SPYME). 

 

Gráfica 2.Empresas vs Empleo y PIB. 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Subsecretaria para la pequeña y mediana empresa y 
Secretaria de Economía (SPYME). 
 

 

MICRO PEQUEÑAS MEDIANA GRANDE

42.50% 

12.60% 
16.90% 

28.00% 

18.10% 

12.50% 

21.40% 

48.00% 

EMPLEO PIB
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De acuerdo al Directorio Estadístico Nacional de Unidades Económicas (2011) 

a nivel nacional, la proporción de aperturas fue de 7.35% y la proporción de cierres 

del 6.23%. Por sector de actividad, del total nacional de 290,039 altas estimadas, el 

sector servicios privados no financieros registró la mayor proporción de altas, seguido 

por el sector comercio y siendo el sector de las industrias manufactureras quien tuvo 

una menor proporción. Así mismo las bajas estimadas (246,022) durante el mismo 

periodo  se comportaron de manera similar a las altas, pues el sector Industrias 

manufactureras obtuvo la proporción menor seguida por el sector Comercio la mayor 

proporción estuvo en el sector servicios privados no financieros.  

 

Gráfica 3.Proporción de Altas y Bajas Por sector de actividad. 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI 

 
 

Como se observó en la gráfica número 3 en el sector de actividad económica el 

sector servicios privados no financieros fue donde se presentaron las mayores 

proporciones de altas y bajas, por lo que, si restamos la proporción de bajas a la de 

altas podemos ver que este sector fue el de menor crecimiento. 

 

Por otro lado, a pesar de que las mipymes son caracterizadas por su 

informalidad tiene las siguientes ventajas: capacidad de generación de empleos, 

producción local, la contribución al desarrollo regional, flexibilidad al tamaño de 

BAJAS ALTAS

4.42% 5.70% 

5.95% 7.32% 

7.18% 7.89% 
SERVICIOS NO
FINANCIEROS
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mercado, fácil conocimiento de empleados y trabajadores, su planeación y 

organización no requieren de mucho capital, producen a precios competitivos 

I.3. Las Micro, pequeñas y medianas empresas de México y su contexto 

Internacional 

 

En el panorama internacional para mostrar la importancia de las mipymes, es 

posible comparar las cifras nacionales con cifras de negocios similares de otras 

naciones, considerando los tamaños relativos de sus respectivas economías en 

relación a la de México: 

 

Gráfica 4.Empresas Manufactureras a nivel mundial 

 

Fuente Elaboración propia con datos de la Encyclopedia Britannica 

 

Como podemos observar en la gráfica 4, en nuestro país  el número de 

industrias (empresas manufactureras)  es similar al de Estados Unidos y Japón y tiene 

un mayor efecto si consideramos la discrepancia que existe entre el tamaño de las 

empresas y el de los PIB´s respectivos. 
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Si deseamos ubicar a México en el contexto mundial, en la gráfica 5 se observa 

que la estructura empresarial es mucho más parecida a la de los países europeos que 

a la de nuestros vecinos de Estados Unidos. Esto significa que  aunque en nuestro 

país las mipymes representan una proporción respecto al total de unidades 

económicas similar que diferentes economías; su participación en el valor agregado 

de la economía es mucho menor que en Europa. 

 

Gráfica 5.México en el contexto Mundial: Pib, Empleo 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del INEGI, OCDE y  Eurostat 

 
En América Latina y el Caribe, las micro, pequeñas y medianas empresas 

pymes tienen el mismo efecto que la nuestro país el crecimiento va en aumento y es 

constante. Si bien la definición de pymes o mipymes varía de acuerdo al país, con la 

nuestra, aglomeramos todo tipo de negocios que tenga de 1 a 250 empleados. 

 

Debido a los datos  que nos proporciona la Comisión Económica para América 

Latina y el Caribe (CEPAL)2,  las pymes son de gran relevancia en la región por su 

                                                           

2
 /ŀǊƭƻ CŜǊǊŀǊƻΣ DƛƻǾŀƴƴƛ {ǘǳƳǇƻΣ έtƻƭƝǘƛŎŀǎ ŘŜ ŀǇƻȅƻ ŀ ƭŀǎ ǇȅƳŜǎ ŘŜ !ƳŞǊƛŎŀ [ŀǘƛƴŀέΤ /ŜǇŀƭΣ Wǳƭƛƻ нлмл  
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composición económica, porque representan un porcentaje importante en las 

variables de empleo, número de mipymes y las ventas. 

 

Así pues, podemos darnos cuenta en el cuadro 6. Lo que representan las 

mipymes en el número de empresas es bastante variable según el país y esto 

depende esencialmente del peso de las microempresas formales. En El Salvador, 

Colombia, México y Perú los datos oficiales registran una cantidad muy elevada de 

microempresas formales y esto explica la baja participación de las pymes en el total 

de las firmas. Por el contrario, en el Ecuador el porcentaje de microempresas formales 

registradas es más reducido y, como consecuencia, el peso de las pymes es mayor. 

 

Gráfica 6.México en el contexto Mundial: Pib, Empleo 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de CEPAL(2010) 
 

Con respecto al empleo  de acuerdo a los datos de la CEPAL (2010) 

observamos que algunos países como Argentina, Brasil y Uruguay el porcentaje de la 

ocupación relacionada de manera directa a las mipymes supera el 40%,y en otros 

casos los valores se encuentran entre el 20% y el 30%. El caso de Perú es diferente 
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porque la importancia de las microempresas formales en el empleo es mayor y por 

eso el peso de las pymes en la ocupación es inferior al 12%. 

 

Para las ventas, la aportación de las pymes es de importancia y los valores van 

desde el 41% en la Argentina hasta el 15,9% en el Ecuador. El rango de variación de 

los valores entre los países  se relaciona a la contribución de las grandes empresas 

en el PIB y las ventas. 

 

I.4. Las Micro, pequeñas y medianas empresas  y su situación Actual 

I.4.1.Tipos de financiamiento de las empresas 

I.4.1.1 Financiamiento vía capital 

 

El mercado de capitales es una ñherramientaò b§sica para el desarrollo 

económico de una sociedad, ya que mediante él, se hace la transición del ahorro a la 

inversión. Con esto se generan eventos que contribuyen de manera importante al 

desarrollo de la economía y el desarrollo total de un país porque por medio de una 

mayor propensión al ahorro, se genera una mayor inversión. Esto debido a que se 

producen excedentes de capital para los ahorradores, los cuales buscan invertirlos y 

generar mayor riqueza. 

 

La inversión da origen a nuevas industrias generadoras de ingresos, las cuales 

sirven como basé para buscar una mayor expansión económica. De esta manera se 

aumenta el ingreso neto, el producto nacional neto y el producto interno bruto; 

presentándose un crecimiento de la economía y reduciendo indicadores 

macroeconómicos como la tasa de desempleo y la inflación.  Así mismo, una 

creciente inversión privada o del estado hace posible la creación de mayor 

infraestructura, mejorando las condiciones sociales como los son: centros educativos, 

vías de comunicación, telecomunicaciones, servicios públicos, etc. 
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I.4.1.2. Financiamiento vía crédito 

 

En México sólo una tercera parte de la población económicamente activa tiene 

capacidad para contratar un crédito en el Sistema Financiero Nacional y esta 

restricción es mayor para el financiamiento de la inversión empresarial. Es 

significativo que al finalizar el 2008 y el 35% de las mipymes mexicanas tienen un 

crédito bancario. Es por ello que bajo estas condiciones han surgido instituciones de 

micro financiamiento en nuestro país dedicadas a financiar proyectos productivos 

creando sus propios mecanismos de financiamiento y mercados informales de crédito 

con bajos niveles de capitalización. Ejemplo de este tipo de intermediarios son: las 

cajas populares, las sociedades de ahorro y préstamo, las uniones de crédito, los 

bancos populares y otras instituciones micro financieras. El apoyo financiero a las 

mipymes requiere de otros apoyos en materia de información, capacitación, asesoría 

técnica, promoción, comercialización y soporte tecnológico, mismos que se 

mencionan  en las fuentes de financiamiento de mipymes en este trabajo. 

I.4.1.3. Apalancamiento de la empresa 

 

 El apalancamiento es la relación que existe del capital propio y el capital de 

prestado que componen el capital total  de la empresa utilizado en una inversión u 

otra operación financiera. 

  

 Como fuente de capital de crédito se pueden utilizar préstamos y/o deuda.  Con 

el uso de capital de crédito se puede reducir significativamente el capital propio 

utilizado y se puede aumentar considerablemente la rentabilidad de una operación 

financiera en las empresas. El uso de préstamos o deuda genera costos de interés 

con lo que la inversión realizada ha de generar ingresos mayores a estos intereses 

para que el saldo sea rentable para los inversionistas. 

  

Debido a la necesidad de los empresarios por obtener financiamientos que 

coadyuven a su crecimiento a corto, mediano y largo plazo es necesario saber cuándo 
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es el momento oportuno para buscar un crédito y esto dependerá de la situación 

específica de cada organización. 

 

 ñEn este sentido las opiniones de catedr§ticos y expertos en la materia son 

diversos y en entre los puntos que confluyen son: que el primer síntoma de que una 

empresa requiere recursos, es cuando el empresario comienza a rechazar propuestas 

de clientes y a falta un plan de negociosò3.  

 

I.4.2. Fuentes de Financiamiento de las empresas 

I.4.2.1. Proveedores 

 

Esta fuente de financiamiento es la más común y frecuente que utilizan las 

empresas en nuestro país. Esta forma de financiamiento se lleva a cabo cuando se 

adquiere un bien o servicio para la operación diaria del negocio y tiene las siguientes 

características: no tienen un costo explícito;  su obtención es relativamente fácil (se 

otorga en base a la confianza y un previo de crédito simple ante el proveedor de los 

bienes y servicios), es un crédito informal, no origina comisiones, es un crédito 

revolvente (no tiene límite su crecimiento  ni vencimiento y se actualiza conforme a las 

necesidades de consumo del cliente). Esto le provee a la empresa el flujo necesario 

para poder hacer frente a sus compromisos.  

 

En épocas de inflación alta, una de las medidas más efectivas para neutralizar 

el efecto de la inflación en la empresa, es incrementar el financiamiento de los 

proveedores, existiendo 3 alternativas que pueden favorecer a las mipymes: para la 

compra de inventarios o la negociación para la ampliación de los términos de pago a 

proveedores o una combinación de ambos.4. 

                                                           

3
Tesis M.A.N.F Jorge Ricardo Vásquez Sánchez. MICROEMPRESAS: ESTRUCTURA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO EN 

MÉXICO. OCTUBRE 2009. 
4
Proveedores, fuente de financiamiento, información recopilada en octubre 2011del sitio web:  

http://www.robertexto.com/archivo1/fuentes_financiam.htm 
 

http://www.robertexto.com/archivo1/fuentes_financiam.htm
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I.4.2.2. Crédito Bancario 

 

Es un tipo de financiamiento a corto plazo que las empresas obtienen por 

medio de la banca comercial con los cuales establecen relaciones funcionales. El 

crédito bancario es una opción de financiamiento para las mipymes porque los bancos 

son los que manejan las cuentas de cheques de la empresa y tienen la mayor 

capacidad de préstamo de acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes 

en la actualidad y además proporcionan la mayoría de los servicios que requiera el 

negocio. Con base a estos argumentos, las mipymes acuden a la banca comercial en 

busca de recursos a corto plazo. Es preciso que este tipo de empresas demuestre 

que es competente porque de eso dependerá que se otorgue o no el crédito. 

 
Un crédito bancario conlleva tasas de interés, mismas que las mipymes 

deberán cubrir al banco. El costo de intereses varía según el método que se siga para 

calcularlos. Es preciso que las mipymes sepan cómo el banco calcula el interés real 

por el préstamo.   

En los últimos , de acuerdo con lo que reporta el Sistema financiero  con base a 

datos del Banco de México, ha existido un aumento en el monto de los créditos  para 

las empresas pasando de 367,4MP a 500 MMP  aproximadamente  a finales del 2007, 

teniendo una  participación las mipymes de cerca de 180 MMP aproximadamente. 

Además existe una pequeña recuperación en ese mismo periodo en la probabilidad 

de incumplimiento del 7% a 5.8 aproximadamente, superior a la probabilidad de 

incumplimiento del total comercial que estaba por encima del 2%. 

I.4.2.3. Arrendamiento y su utilización 

 

Otra forma de financiamiento es el arrendamiento que es un contrato que se 

negocia entre el propietario de los bienes (acreedor) y las empresas (arrendatario), a 

las cuales se les permite el uso de esos bienes durante un período determinado y 

mediante el pago de una renta específica. El contrato de arrendamientos consiste en 

dar un préstamo a plazo con pagos periódicos obligatorios que se efectúan en el 
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transcurso de un plazo determinado, generalmente igual o menor que la vida 

estimada del activo arrendado. El arrendatario, es decir, la empresa pierde el derecho 

sobre el valor de rescate del activo, mismo que será conservado si lo compra. La 

mayoría de los arrendamientos no se pueden cancelar, lo cual significa que la 

empresa está obligada a continuar con los pagos que se acuerden aun cuando 

abandone el activo por no necesitarlo más.  

 

 El arrendamiento se presta al financiamiento por partes, lo que permite a la 

empresa recurrir a este medio para adquirir pequeños activos. Los pagos de 

arrendamiento son deducibles del impuesto como gasto de operación, por lo tanto la 

empresa tiene mayor deducción fiscal cuando toma el arrendamiento. Para la 

empresa marginal el arrendamiento es la única forma de financiar la adquisición de 

activo. El riesgo se reduce porque la propiedad queda con el arrendador, y éste puede 

estar dispuesto a operar cuando otros acreedores rehúsan a financiar la empresa. 

Esto facilita considerablemente la reorganización de la empresa. 

I.4.2.4. Apoyos Gubernamentales 

 

En los últimos años ha ido en aumento la cantidad de apoyos que se han ido 

generando para las  empresas. Es por ello que organismos como empresas de 

consultoría, Secretaria de economía, Bancomext y Nacional Financiera con más de un 

programa para mipymes pero el obstáculo radica en el que el esfuerzo que debe 

hacerse en la propagación de dichos apoyos para que realmente sean conocidos y 

solicitados por los gerentes o dueños de las empresas siendo una fuente de negocio 

que puede brindar más utilidades. 

I.5. Características principales del financiamiento de micro, pequeñas y 

medianas empresas en México 

I.5.1. Financiamiento de las Micro, pequeñas y medianas empresas 

 

Podemos enumerar una lista amplia acerca de las múltiples deficiencias de las 

mipymes pero el problema preponderante se refiere a que no son empresas 
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autofinanciables porque la mayor dificultad a la que se presenta este tipo de 

empresas en México, es la obtención de recursos para que funcionen 

productivamente.  

 

En primera instancia, si asisten a la banca comercial, quizá tendrán que 

esperar largos períodos para la aprobación de un financiamiento, el cual tardará aún 

más en ser expedido y, en un momento dado si se puede disponer del dinero se 

invertirá una apuesta contra el tiempo. Pero cuando las cosas no salen según lo 

planeado, debido a factores ajenos a la compañía, esta empresa se ve obligada a 

recurrir a otra institución financiera privada  o gubernamental para pedirle dinero para 

continuar con su producción, si ésta se lo presta, esta mipyme se encuentra sobre 

endeudada, es decir, está condenada a desaparecer. 

 

Es por ello que de acuerdo a los datos proporcionados por el INEGI en su 

encuesta anual del 2007 sólo el 25% de las mipymes tienen acceso a fuentes de 

financiamiento y de a acuerdo con la Spyme la banca comercial y de desarrollo 

proporcionan el 15.4% y el 21% como se muestra en el cuadro 2 a continuación: 

 

Cuadro 2.Fuentes de Financiamiento para Pymes en México (2007) 

FUENTE DE FINANCIAMIENTO 

TAMAÑO DE LA EMPRESA 

PEQUEÑAS MEDIANA GRANDE 

PROVEEDORES DE CRÉDITO 66.70 57.20 52.30 

BANCOS COMERCIALES 13.70 19.80 21.10 

BANCOS EXTRANJEROS 0.90 2.90 3.10 

BANCOS DE DESARROLLO 1.70 1.20 3.10 

OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 17.00 18.90 20.40 

TOTAL 100.00 100.00 100.00 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de OCED 
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Por su parte Banxico, en su encuesta de evaluación coyuntural del mercado 

crediticio reveló que las mipymes buscan fuentes alternativas de financiamiento, como 

podemos observarlo en la gráfica 7. Siendo los proveedores  la mejor alternativa 

porque otorgan insumos a crédito y estas empresas se los paga en plazos más 

cómodos. Sin embargo, este tipo de crédito en especie sólo ayuda a paliar algunas 

necesidades. Y las principales razones de falta de crédito bancario se deben, de 

mayor a menor agrado, a las altas tasas de interés, a problemas de demanda de 

productos, al rechazo de la banca, a la incertidumbre sobre la situación económica, a 

problemas de restructuración financiera y cartera vencida y a problemas para 

competir en el mercado, como se muestra a continuación: 

 

Gráfica 7.Participación de las Fuentes de Financiamiento (2008) 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de BANXICO 

 
Las elevadas tasas de interés, acompañadas de fuertes restricciones por parte 

de los bancos, han tenido como consecuencia que sólo el 18.7% de las mipymes en 

México cuenten con créditos de la banca comercial; la reducida participación de la 

banca comercial, ha venido acompañada de una gran disminución en los alcances de 

la banca de desarrollo. 

 
 



17 

 

Gráfica 8.Razones de la falta de crédito bancario. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de BANXICO. 

I.5.2. Apoyos Gubernamentales 

 

Debido a que difícilmente existían organismos que confiaran en otorgarles 

préstamos y facilidades para un buen crecimiento a este tipo de empresas por varias 

circunstancias el gobierno decide crear la Subsecretaría para la pequeña y mediana 

empresa, Así mismo, de ahí se promulga la Ley para el Desarrollo de la 

Competitividad de la Micro, Pequeñas y Medianas Empresa y se establece el Consejo 

Nacional para la Competitividad de las Micro, pequeñas y medianas empresas una 

vez establecidos estos programas se crearon los mecanismos para la asignan los 

fondos para los Programas de Apoyo a las Micro Pequeñas y Medianas Empresas.  

 

Uno de estos programas a destacar es el Fondo PyME, el cual fue creado por 

la Secretaría de Economía con la finalidad de otorgar apoyos temporales a las 

pequeñas y medianas empresas espec²ficamente. ñEs un instrumento que busca 

apoyar a las empresas en particular a las de menor tamaño y a los emprendedores 

con el propósito de promover el desarrollo económico nacional, a través del 

otorgamiento de apoyos de carácter temporal a programas y proyectos que fomenten 
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la creación, desarrollo, consolidación, viabilidad, productividad, competitividad y 

sustentabilidad de las micro, peque¶as y medianas empresasò5 

 

Este fondo fue creado como parte del Plan de Desarrollo Económico del 

sexenio 2000 ï 2006, su finalidad es darle un impulso a estas empresas y lograr una 

mayor participación, de la misma manera que ir fomentando la reducción del déficit 

anual a través de la disminución de importaciones. Así mismo, organismos como 

Bancomext busca ser apoyo impulsor para esta empresa, de tal modo que pueda 

tener una visión interna sino más allá de las fronteras que nos delimitan como país.  

 

Los programas de exportación para micro, pequeñas y medianas empresas son 

una de las tareas principales del Banco del Comercio Exterior, ya que como bien lo 

dice su nombre, ayuda a generar intercambios entre países y posicionar productos en 

otros lugares para así poder ayudar a nuestros empresarios a ser destacados en otros 

mercados.  

 

De la misma manera, se creó el Sistema Nacional de Financiamiento PyME el 

cual, ha hecho que los empresarios tengan una mayor seguridad y confianza para 

poder solicitar créditos, así como disminuir los riesgos crediticios y tener una cartera 

vencida menor a la que han invertido. Es así como hoy en día las mipymes se 

convierten en buenas pagadoras, las garantías han surgido y hoy las instituciones 

bancarias tienen competencia directa por solventar las necesidades de los pequeños 

empresarios. 

 

ñHace poco menos de cinco a¶os los créditos bancarios para las micro, 

pequeñas y medianas empresas eran casi inaccesibles, con la creación del Fondo 

Nacional de Garantías de la Secretaría de Economía (SE) cada banco cuenta por lo 

menos con un producto enfocado a este sector empresarial. De acuerdo con la 

Subsecretaría para la Pequeña y Mediana Empresa (Spyme) la demanda de recursos 

                                                           

5
Fondo PyME, información recopilada en octubre 2011 de su sitio web:http://www.fondopyme.gob.mx/ 
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de este tipo de negocios suma más de 4 mil 166 millones de pesos. Sin embargo, el 

presupuesto cubre únicamente 2 mil 14 millones de pesos, por lo que esta cifra que 

no alcanza para llenar las necesidades de m§s de 52% de las compa¶²as del pa²sò6. 

Por su parte, Nacional Financiera mejor conocida como NAFIN o NAFINSA es 

una institución gubernamental encargada del financiamiento de las empresas 

mexicanas que ofrece los siguientes servicios para las empresas:  

V Financiamiento a cadenas productivas, equipamiento, crédito Pyme, 

modernización del autotransporte, construcción, venta al Gobierno y un 

directorio de intermediarios.  

V Brinda capacitación y asistencia técnica a través de cursos presenciales y en 

línea.  

V Pone en contacto a las empresas con los intermediarios de servicios 

especializados (fondos de inversión, servicios fiduciarios, servicios financieros, 

banca de inversión, etc.).  

 

Una entidad como NAFIN hoy absorbe un buen porcentaje del crédito  

solicitado por la mipymes, debido a que los porcentajes de riesgo han disminuido, ha 

reducido el tiempo de respuesta para los créditos y las tasas de interés son más bajas 

para conseguir una cobertura del préstamo total por parte de los empresarios, eso 

ocasiona que existan más oportunidades para un buen desempeño de las propias 

empresas, todo esto se realiza mediante promotorias externas a la entidad. 

 

Como ejemplo, en el 2004 de acuerdo con la información de NAFIN a través de 

los datos de sus programas de financiamiento el total de empresas beneficiadas en la 

república mexicana por programas gubernamentales principalmente de Secretaría de 

Economía fue de 115,123 empresas. De este total 30,712 mipymes, es decir el 26.7% 

fueron proyectos de financiamiento a empresas y 84,411 mipymes, o sea el 73.3% se 

                                                           

6
 Clavijo, López Daniela , Apalancamiento de empresas, Empresas y empresarios, 25 de septiembre de 2006. 

Núm. 14 
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apoyaron de manera distinta a través de consultoría, seminarios, impulsoras, 

programas integrales de apoyo, incubadoras, estudios, difusión, exposiciones, 

generación de oferta, diplomados, formación de agentes, verificación de normas, 

capacitaciones, talleres, semana Pyme, promoción, fundaciones, desarrollo de 

franquicias, redes, diseños, metodologías, ferias manuales, certificaciones, 

mantenimiento.7 

I.5.3.Características de los créditos ofrecidos por la banca comercial en México 

La canalización del crédito a las mipymes en su mayoría es a través de fondos 

federales y estatales, programas de financiamiento gubernamentales y, 

principalmente vía banca comercial. Para esta última se elabora una tabla en donde 

se desglosan las características más relevantes de los principales productos que 

ofrecen actualmente los bancos a las empresas. Los principales bancos en México 

son: Banamex, BBVA-Bancomer, HSBC, Santander-Serfin, Banorte.  

 

En el siguiente cuadro existen unos puntos a destacar, como son: el monto 

mínimo a financiar promedio que es de 50 mil pesos, mientras que el monto máximos 

es de los 500 mil; Plazo máximo es de 5 años y el mínimo de 1 y en cuanto a 

cuestiones contables y fiscales, todos los bancos solicitan en principio lo mismo: 

balance, estado de resultados (últimos 2 años) y declaraciones fiscales de los 

mismos. Sin embargo, muy pocas empresas de esta índole pueden cumplir con los 

requisitos básicos para obtener una línea de crédito.  

 

 

 

 

 

 

                                                           

7
NAFIN Nacional Financiera: www.nafin.gob.mx Programas de financiamiento de Nacional Financiera a Pymes 

http://www.nafin.com/portalnf/?action=content&sectionID=2 

http://www.nafin.gob.mx/
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Cuadro 3.Características de los créditos de la banca comercial en México 

 
BANCO 

CONCEPTO BANAMEX SANTANDER BANORTE BBVA HSBC 

Producto 
Crédito 

Revolvente 
Crédito Pyme 

Crediactivo 

Banorte 

Tarjeta 

Negocios 

Pagos Fijos 

Negocios 

Monto 

mínimo 
ND. 50,000 / 50,000 50,000 75,000 10,000 

Monto 

máximo 
550,000 

400,000/500,00

0 
11,140,000 500,000 100,000 

Plazo 

mínimo 

(meses) 

Abierto 18 / 0 12 ND. ND. 

Plazo 

máximo 

(meses) 

Abierto 36 / 18 60 24 12 

Tasa de 

interés 
18% TIIE + 10% 

Fijas y 

variables 
TIIE + 10% 22% 

Comisión 
1er mes 

incluido 

1.2% incluida 

en TI 
2% 5% No aplica 

Tiempo de 

operación 
24 meses 

6 meses / 24 

meses 
24 meses 24 meses 24 meses 

Garantía 

hipotecaria 
No No / Sí Sí No No 

Aval 

solidario 
Sí No / Sí Sí Sí No 

Información 

contable 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Balance, 

Estado de 

resultados 

Información 

fiscal 

Declaraciones 

fiscales 

Declaraciones 

fiscales 

Declaraciones 

fiscales 

Declaraciones 

fiscales 

Declaracione

s fiscales 

Fuente: Elaboración propia con Información disponible en Nafin y Sitios Oficiales en 
Internet de los bancos. 
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I.6. Análisis Microeconómico de las micro, pequeñas y medianas empresas y su 

entorno 

 

En este apartado se refiere a la teoría de la economía de la Información que 

estudia los problemas relacionados con la existencia de información asimétrica entre 

dos agentes económicos, es este caso, entre las instituciones financieras y las 

mipymes porque la información que se tiene entre estos dos agentes económicos 

crea incertidumbre en un contexto de un mundo globalizado y con riesgos. En estas 

situaciones se llevan a cabo los procesos para la tomar la decisión de otorgar o no un 

crédito a este tipo de negocios y suponiendo que los agentes desconocen a priori lo 

que sucederá en el futuro como resultado de cada  acción en concreto. Esto nos trae 

un dilema porque no solo se trata de elegir una acción a seguir, sino también que la 

elección haya sido la correcta pues de esta decisión se obtendrán varios resultados 

que en ocasiones pueden ser en más de una forma distintos. En este caso los 

agentes que desean hacer frente a las situaciones de predicción imperfecta, 

demandan mayores volúmenes de información. 

 

En la microeconomía ortodoxa se supone que los agentes económicos  pueden 

obtener la toda la información necesaria de inmediato y gratuita a través de los 

precios de mercado. Sin embargo, en la realidad es al contrario es incompleta y 

costosa. Con el paso de los años estos economistas vieron que la información era 

costosa y e incompleta, pero además vislumbraron que la información se distribuye de 

forma asimétrica. Esto significa, que una de las partes cuenta con información 

privilegiada que puede utilizar a su favor creando una percepción de precios desigual. 

 

I.6.1. El riesgo Moral y la Selección Adversa en el Financiamiento de las Micro, 

pequeñas y medianas empresas. 

 

El problema del financiamiento de la mipyme es aún un problema importante en 

las economías de mercado. La discriminación y las severas restricciones que  les 

impone el mercado de capitales a las mipymes por parte de la banca comercial es la 
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causa de los efectos que provocan que el crecimiento de estas sea limitado. Por este 

motivo en este apartado se abordan problemas ocasionados por la selección adversa 

y riesgo moral.  Por eso es necesario caracterizar a las mipymes y su particular 

problemática de financiamiento para poder describir el problema de la asignación de 

recursos en el mercado de capitales sobre la base de los desarrollos de la teoría 

microeconómica.  

I.6.1.1. Caracterización del problema de financiamiento de la micro, pequeña y 

mediana empresa. 

 

La mipyme es un tipo de entidades económicas que desarrollan sus actividades 

en el sector industrial y/o de servicios, pero se caracterizan porque lo determina su 

tamaño en su mayoría. Los criterios para esta calificación varían de un país a otro, 

(como vimos con anterioridad) y no existe un único indicador numérico que permita 

una conceptualización de las mipymes que sea aplicado en todo el mundo. Por lo 

tanto, los conceptos son relativos y dependen siempre de una referencia externa de 

tamaño y las diferentes definiciones formales de este tipo de empresas incorporan y 

por lo general una combinación de los diversos elementos determinantes. 

 

En resumen, la estructura de una mipyme, permite identificar una serie de 

ventajas y desventajas. Entre las ventajas destaca el aprovechamiento de los 

recursos humanos, la facilidad de adaptación a las oportunidades y los cambios de 

mercado, la contribución para una mejor distribución del ingreso en favor de los 

segmentos más bajos de la población, la creciente participación en la generación de 

empleo, la flexibilidad para adaptarse a los nichos de demanda. Sin embargo, las 

desventajas resultantes de su dimensión son numerosas porque provocan 

limitaciones  que son determinantes  para que este tipo de negocios no se desarrolle 

de la mejor manera siendo estos: la carencia general de dirección y personal 

cualificado, lenta adaptación tecnológica y dificultad para obtener recursos financieros 

externos. En este último problema, es preciso analizar que el difícil acceso y el alto 

costo de financiamiento de las mipymes significan un obstáculo importante a su 
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crecimiento porque delimitan una situación incompatible con el desarrollo del negocio 

y de un sector que solicita más recursos de los que puede generar. Es de esta parte 

donde encontramos los elementos que generan la propuesta de este trabajo, 

I.6.2. La Problemática de las Micro,  Pequeñas y Medianas Empresas de acceso 

a los Mercados Financieros 

 

El funcionamiento actual de los mercados financieros difícilmente cumple con 

las hipótesis tradicionales de perfección de los mercados, por lo que no es posible 

afirmar que efectúen una asignación eficiente de recursos. Parte de los problemas de 

asignación se encuentran en la existencia de información imperfecta. De alguna 

manera, el mercado financiero se ocupa de la producción, proceso, divulgación y 

utilización de información que utilizamos para el desarrollo de la actividad crediticia. 

Cualquier institución financiera tiene que conocer con una alta confiabilidad en la 

información, si las mipymes que les solicita el crédito se los pagará en el plazo y las 

condiciones pactadas. En sentido inverso, el ahorrador que coloca sus recursos en 

una institución financiera tiene que confiar que estos recursos serán devueltos en 

plazo e importes contratados. Los ahorradores deben conocer con buena 

aproximación las cualidades morales del solicitante del crédito, su comportamiento 

crediticio durante los últimos años, qué resultado han tenido los proyectos donde el 

mismo ha invertido fondos, etc.8. 

 

Las características intrínsecas de la información la diferencian 

significativamente del resto de los bienes. Algunos autores9 afirman que la 

información tiene las dos características principales. En primer lugar, no rige el 

consumo rival, es decir, el consumo de información por un individuo no altera la 

cantidad que pueda consumir un individuo adicional. En segundo lugar, tampoco rige 

                                                           

8
Stiglitz, J.E. (1993). The Role Of The State in FInancial Markets, Proceeding of The World Bank, Annual Conference Of 

Development Economics. Pp 19-51 

9
Stiglitz, J.E. y Weiss, A. (1981). Credit Rationing in Markets with imperfect Information.A.E.R. June. Vol 71. N° 3. pp 393 - 409. 
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el principio de exclusión, es decir, ningún individuo puede ser privado de información. 

Bajo tales circunstancias hacen que los individuos enfrentan dificultades para 

determinar los costos y beneficios de la obtención de información, lo que implica que 

existan muchas externalidades asociadas a su adquisición que determinan una gran 

cantidad de imperfecciones. 

 

Por otro lado,  los costos por adquirir la información se consideran como costos 

fijos, el aumento de estos es mínimo con respecto al tamaño de los préstamos; los 

que a su vez significa que el costo medio marginal de este producto decrece cuando 

crece el tamaño de la empresa o proyecto. Esta característica de los mercados 

financieros significa que desde el punto de vista informativo, existen economías de 

escala que provocan cierto grado de competencia imperfecta en este mercado 

aunque sin competencia perfecta, los mercados no serían eficientes. En 

microeconomía se conocen algunos fenómenos que ocurren por la existencia de 

información asimétrica. Los fenómenos más destacados son selección adversa y 

riesgo moral, los cuales son susceptibles de traslación al caso de los mercados 

financieros y el problema financiero de las mipymes. 

I.6.2.1. La Micro pequeña y Mediana Empresa y la Selección adversa 

 

La selección adversa se produce en los mercados financieros debido a que se 

manifiesta en la existencia de altos costos que resultan de la dificultad de identificar 

los niveles de riesgo asociados a los solicitantes del crédito, y cuando el costo 

financiero es dependiente del mismo riesgo. Los solicitantes de un crédito conocen 

mejor que la banca comercial las características de su mipyme o del negocio que van 

a emprender y a su vez cuáles son los riesgos y la utilidad esperada en diferentes 

escenarios que corre el proyecto. 

 

Con la asimetría de información la problemática  se presenta por que no es 

posible que la banca comercial logre distinguir entre distintos solicitantes de créditos 

en cuanto a su comportamiento en cuanto a la responsabilidad, austeridad, actitud, 
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trayectoria profesional o habilidades. La selección adversa es una consecuencia del 

hecho de que los distintos posibles deudores, tienen distintas probabilidades de pagar 

los préstamos, que no conoce quien otorga el crédito. Si la banca comercial conociera 

esta información, propondría contratos distintos  a cada acreditado pero esto no 

ocurre en la realidad. Por lo cual utiliza una variedad de artificios de selección, siendo 

el aumento de la tasa de interés es el mecanismo de elección más común. Así pues, 

quienes son desalentados a pedir préstamos pueden ser aquellos a los cuales la 

banca comercial desearía prestar por ser deudores más seguros. La explicación de 

este hecho es que aun en una situación de agentes neutrales al riesgo, el rendimiento 

esperado de la banca comercial no es necesariamente una función creciente de la 

tasa de interés como consecuencia del efecto de selección adversa. 

 

En una situación de competencia en la banca comercial, las empresas que si 

pagan son las afectadas, debido a que aquellas mipymes que están más deseosos de 

pagar el mayor precio por los créditos, no son aquellos sobre los que la banca 

comercial está esperando una rentabilidad superior. Esto significa que el rendimiento 

esperado no sea función creciente de la tasa de interés para el que otorga el crédito, 

dado el riesgo de no cobrarlo que asume cuando ésta se incrementa, aun con exceso 

de demanda. Por ello, la banca comercial no incrementará la tasa de interés, dado 

que esta será aquella que maximice el rendimiento esperado de quien otorgue el 

crédito, es decir, el capital se estaría asignando ineficientemente, como es el caso de 

las mipymes ya alcanza niveles mayores. 

I.6.2.2. El Riesgo Moral en la Micro pequeña y Mediana Empresa. 

 

El riesgo moral tiene lugar cuando una de las partes de un contrato 

encomienda a la otra una responsabilidad pero tiene inconvenientes o presenta 

carencias para controlar el esfuerzo que realiza la otra parte para cumplir con lo que 

le corresponde, es decir, la información necesaria para controlar y o supervisar es 

muy costosa y difícil de obtener. Por lo que la existencia de información asimétrica el 

problema del control no ayuda a que se realice el contrato. 
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El riesgo moral en los mercados financieros plantea el problema fundamental 

de analizar cuál es la posibilidad de que los inversionistas puedan controlar las 

acciones que realizan las mipymes con los fondos que se les brinda. Al respecto 

podemos distinguir dos  posibles alternativas: el ahorrador puede colocar sus fondos 

en los mercados de capitales o bien puede destinarlos a las diferentes opciones de 

inversión en alguna institución financiera. La primera alternativa es una situación 

crítica de riesgo; sin embargo el riesgo moral se reduce al involucrarse el estado 

regulando las condiciones que deben cumplir las empresas que pretenden cotizar en 

bolsa y además las empresas que cotizan en bolsa son compañías grandes y 

solventes. La segunda alternativa es cuando los fondos se canalizan a través de la 

banca comercial, el fenómeno del riesgo moral se produce doblemente, el deudor 

coloca sus fondos en el banco y el banco los reconduce hacia algún solicitante de 

algún crédito quien es el que al final aplica los recursos en algún proyecto de 

inversión.  

 

Es posible identificar dos efectos del riesgo moral sobre las mipymes, uno 

directo y otro indirecto. El directo debido a la dificultad de monitoreo en un mercado a 

escala por quien otorga el crédito provoca un mercado incompleto. Las entidades 

financieras no otorgarán financiamiento a aquellos proyectos que no puedan 

monitorear. La idea de que este tipo de empresas son inestables basado en las altas 

tasas de desaparición que presentan provocando en la banca comercial la idea de 

que estas tienen por su naturaleza un riesgo muy elevado, es decir, un riesgo mayor 

que el del mercado. La banca comercial al no poder verificar la cantidad de riesgo que 

asumen las mipymes las discriminan y si el costo de la supervisión se reduce con el 

tamaño del proyecto por lo que su desplazamiento será aún mayor, ya que,  los 

bancos preferirán grandes proyectos o grandes empresas.  

 

El efecto indirecto ocurre por la situación del riesgo moral existente entre los 

ahorradores y el banco: el riesgo moral que asumen los ahorradores, indirectamente. 

Esto tiene que ver con el éxito de los proyectos de quien utiliza el crédito, es decir, 
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aquellos a los cuales los bancos destinan los fondos. Debido a que no es posible 

asegurar el éxito de los proyectos, se obliga a las mipymes a entregar garantías que 

respalden la rentabilidad de los proyectos que presentan. Estas últimas son mejor 

conocidas como señales y consisten en presentar garantías para este tipo de 

empresas que  sufren las externalidades negativas y que no se puede excluir del 

mercado, tanto en la selección adversa como en el caso de riesgo moral. 

  

En el mercado financiero dos formas de señales que se utilizan más: las 

garantías hipotecarias y los avales son las más comunes.  Si estas son suficientes 

para cubrir el riesgo implícito, se utilizan en el mercado financiero para la autorización 

del recurso que solicitan las mipymes. No obstante la utilización de estas señales 

provoca externalidades negativas y la disponibilidad de colaterales no asegura por sí 

mismo que el proyecto garantizado sea eficiente, es decir, sea la mejor alternativa en 

términos de rentabilidad. Asimismo, los proyectos que obtienen el financiamiento 

utilizando señales reducen los incentivos de monitoreo por parte de los bancos y 

ejercen un desplazamiento desde solicitantes de crédito sin señales a los mismos con 

señales, sin  que esto sea una correcta asignación de los recursos ya que existe la 

posibilidad de que los proyectos más eficientes sean presentados por empresas que 

no poseen colaterales suficientes para obtener financiamiento.  
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CAPÍTULO II. RIESGO CREDITICIO Y SU DERIVADO DE CRÉDITO: CREDIT 

DEFAULT SWAPS 

 

Introducción 

 

 Siempre ha existido la incertidumbre sobre el valor en el  futuro de alguna 

operación financiera. Esta incertidumbre se debe a diversos factores, entre ellos, por 

el posible cambio en la probabilidad de incumplimiento debido al riesgo crediticio 

asociado a una operación financiera, debido a los diferentes factores económicos del 

mercado, o porque la cantidad de la operación sea inferior a la esperada. Esto se 

traduce en una posible disminución del valor nominal de nuestra operación o inclusive 

en  la posibilidad de una pérdida total. Es por ello que el riesgo de crédito ha prendido 

un foco rojo entre la banca comercial y organismos reguladores. Primero porque la 

mayor parte de las actividades bancarias conllevan este riesgo y segundo porque la 

exposición a este riesgo podría generar un colapso en el sistema financiero. En este 

sentido, es importante mencionar que entre los instrumentos que se utilizan para 

reducir el riesgo crédito, se encuentran los derivados de crédito, que pretenden cubrir 

el riesgo crédito al comprador del instrumento financiero o contrato a cambio de una 

prima periódica.  

  

 El riesgo de crédito es la probabilidad de que al final del término del 

instrumento el deudor caiga en dos casos el primero, que no pueda hacer frente 

parcial o totalmente a su compromiso de pago o la segunda, que no pueda cubrir el 

rendimiento que se haya acordado sobre dicho instrumento por quiebra, no tenga 

liquidez o alguna otra razón. Podemos valuar el riesgo del crédito basados en esta 

probabilidad, es decir que incurra en default.  

 

Si lo que buscamos es que el instrumento financiero derivado nos proporcione 

una disminución de lo que debemos pagar por el riesgo asumido y que nos 

proporcione una mejor rentabilidad de nuestros recursos propios totales lo podemos 

lograr a través de un Credit Default Swaps.  
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II.1. El Riesgo y tipos de riesgo. 

 

 La palabra riesgo es un término utilizado comúnmente y tiene varias 

definiciones formales. En este caso nos basaremos en el riesgo financiero que se  

describe como la probabilidad de que ocurra un evento adverso y tenga 

consecuencias negativas para los participantes del mercado financiero 

(inversionistas, deudores, entidades). 

 

Existen diferentes tipos de riesgos a las que están expuestas las instituciones 

financieras y se pueden definir de la siguiente forma: 

 

Riesgo operativo: es la incertidumbre que tenemos ante la pérdida potencial 

por  las deficiencias de los procesos, del el personal y las fallas de los sistemas 

internos, o bien a causa de acontecimientos externos. 

 

Riesgo de Mercado: Nos referimos a la pérdida que puede presentar un 

portafolio, un activo o un  título en particular que se origina por los cambios negativos 

en los factores de riesgo afectando su valor final y la percepción que tiene el mercado 

sobre su  estabilidad. 

 

Si el riesgo está asociado a factores económicos que pueden afectar el 

desempeño de una institución. Podemos tener factores que le dan otra connotación a 

la definición de riesgo: la tasa de interés, tipo de cambio, precios de acciones y 

materias primas. 

 
Riesgo de Liquidez: la posibilidad de que una institución incurra en pérdidas 

excesivas o no cuente con los recursos monetarios necesarios para cumplir con sus 

obligaciones contractuales.  

 
Riesgo de crédito. Es el incumplimiento del pago del capital e intereses 

generados esperado de una contraparte a la cual se le haya otorgado un préstamo.  
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De acuerdo a las anteriores definiciones, es preciso mencionar, que el riesgo 

es visto desde dos puntos de vista; por un lado de los activos financieros, debido a 

que la tenencia de un instrumento de deuda está expuesta al riesgo de contraparte, 

es decir, el riesgo de emitir la deuda. Y por otro lado, el de los activos crediticios, los 

cuales presentan una exposición en la que se refiere al riesgo de incumplimiento, que 

es parte del objetivo de este trabajo. 

 

II.2. Riesgo Crédito 

 

El riesgo crédito es la posibilidad que quiebren las carteras de crédito de las 

instituciones financieras, debido a que existe la posibilidad de que un crédito 

otorgado se pague parcialmente o no se pague como se acordó en un principio, 

siendo el default el que tiene menor posibilidad de ocurrir. Pero también podemos 

definir como riesgo crédito la pérdida del valor de algún activo por el deterioro de la 

calidad crediticia de la contraparte, incluso si está cumple con lo establecido en el 

contrato. 

 

La calidad del riesgo estará determinada por la reducción de garantías para el 

crédito, así como por la probabilidad de que se produzca el incumplimiento del 

contrato.  La calidad del riesgo también se encuentra determinada mediante tres 

principios: Primero, la pérdida que se espera (es el promedio de las pérdidas que se 

esperan de la cartera de los créditos), segundo la pérdida que no se espera(es la 

volatilidad de las pérdidas respecto al promedio de las mismas pérdidas) y tercero el 

capital regulador (con esto nos referimos al capital que cubra las posibles pérdidas 

mayores que superan a las esperadas). 
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Gráfica 9.Distribución de las pérdidas y ganancias 

 
Elaboración propia 

 

Como podemos observar en la gráfica 9, el valor esperado es la media de la 

distribución de pérdidas y ganancias, es decir, indica cuánto se puede perder en 

promedio y con una distribución normal asociada a una política de reservas 

preventivas que la institución que compra instrumentos de riesgos crediticios y se 

estima como el producto de la probabilidad de incumplimiento, la exposición y la 

pérdida dado incumplimiento de los deudores.  

 

Por consiguiente, la pérdida no esperada es el costo máximo que puede perder 

un acreedor por incumplimiento de sus deudores. Se puede expresar como un 

múltiplo de la desviación estándar de la distribución de probabilidades de pérdidas y 

ganancias, estas pérdidas determinan la cantidad de dinero que necesita el acreedor 

para hacer frente a pérdidas  que no previó en un inicio.  

 

El riesgo de mercado y el valor en riesgo crédito de una cartera  es el cuantil de 

la distribución de pérdidas y ganancias asociada a la cartera de crédito, para el 

periodo de tiempo y el nivel de confianza elegido. Normalmente se descompone en lo 

que se conoce como la pérdida esperada y la no-esperada. 
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II.2.1. Elementos del riesgo de crédito 

 

El riesgo de crédito puede analizarse en tres dimensiones básicas10: i) El riesgo de 

incumplimiento: está ligada a una probabilidad de que las cosas salgan mal en el 

negocio, es decir exista la ruptura del acuerdo y por lo tanto el acreditado no cumpla 

con sus responsabilidades. ii) La exposición: la cantidad que falta por pagar por 

parte del acreditado a partir de que incumpla con sus obligaciones de acuerdo a 

la vida del instrumento. iii) La recuperación: es la capacidad de que la institución 

pueda recuperar el crédito, o de lo perdido lo recuperar la mayor parte.  

 

 Las características que dan origen al riesgo de crédito, son el incumplimiento y 

la disminución en la calidad crediticia del deudor, lo cual se traduce en que este tenga 

una calificación crediticia menor. 

II.2.2. Calificación crediticia 

 

Las calificaciones crediticias  son una herramienta importante que utilizan los 

inversionistas para la toma de decisiones, respecto a la compra de algún instrumento 

financiero. Las calificaciones describen la opinión de las calificadoras sobre la calidad 

crediticia de alguna entidad, que tenga una deuda y cumpla con sus obligaciones 

financieras en tiempo y forma. Cada una de las agencia calificadoras tiene su propia 

metodología y escala para medir la calidad crediticia. Entre las diferentes agencias 

que se dedican a proveer de calificaciones crediticias se encuentran Standard & 

Poor´s, Moody´s y Fitch Ratings, la tabla que se utiliza  es la descrita por Venegas 

(2008)11, que retoma las categorías de Standard & Poor´s las cuales proponemos se 

ajustan mejor a las mipymes de nuestro país. 

 

 

                                                           

10
 Galicia, M. (2003). Los enfoques del riesgo de crédito. México: Instituto del Riesgo Financiero. 

11
 Riesgos Financieros y Económicos, Venegas Martínez Francisco, 2a Edición, Editorial Thompson, Capitulo 66 

pág. 752. 
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Cuadro 4.Calificaciones crediticias 

*La adici·n de un ñ+ñ o un ñ-ñ, al final de la calificaci·n crediticia, se utiliza para 

denotar un estatus de inversión. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Riesgos Financieros y Económicos, Venegas 

Martínez Francisco, 2a Edición, Editorial Thompson. 

 

S&P Significado 

AAA 

La más alta calidad crediticia: Se asigna la más alta calidad crediticia con respecto  

de otros emisores y, por lo regular corresponde  a títulos de deuda emitidos o 

garantizados por el gobierno. 

AA 

Muy alta calidad crediticia: Otorga una calidad crediticia muy solida con respecto a 

otras emisiones. El riesgo crediticio a inherente a estas obligaciones financieras 

difiere levemente de otros emisores mejor calificados. 

A 

Alta Calidad Crediticia: Corresponde a una calidad crediticia solida con respecto de 

otros emisores. Sin embargo cambios en las condiciones económicas podrían 

afectar el cumplimiento de las obligaciones adquiridas, en un grado mayor que 

aquellas obligaciones financieras que fueron calificadas con categorías superiores. 

BBB 

Buena Calidad Crediticia: Establece una calidad crediticia buena. Sin embargo 

cambios Sin embargo cambios en las condiciones económicas podrían afectar la 

capacidad de pago oportuno con respecto de otras emisiones calificadas con 

categorías superiores. 

BB 

Calidad especulativa: Asigna calidad especulativa. Representa la calidad crediticia 

relativamente vulnerable con respecto de otros emisores. El pago de estas 

obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre. La capacidad de 

pago oportuno es vulnerable a fluctuaciones adversas en el entorno económico. 

B 

Calidad altamente especulativa: Esta calidad crediticia es significativamente más 

vulnerable con respecto s otros emisores. Los compromisos financieros actuales 

se cumplen , pero existe un margen limitado de seguridad. La capacidad de 

continuar con el pago oportuno depende del desarrollo favorable de la economía. 

CCC 

Alto riesgo de incumplimiento: Esta categoría agrupa riesgos crediticios muy 

vulnerables respecto a otros emisores, Su capacidad de cumplir con las 

obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable y 

sostenible del entorno económico y de negocios. 
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II.3. Derivados de crédito 

 

 Estos instrumentos financieros son un grupo significativo dentro del mercado 

financiero, son importantes para que los inversionistas puedan administrar de una 

mejor manera el riesgo  con menor incertidumbre ya que sirven para disminuir los 

costos, incrementar rendimientos. Sin embargo, debido a su alto grado de 

apalancamiento y su volatilidad los vuelve muy riesgosos si  se utilizan de manera 

especulativa. 

 

 Los contratos derivados que tiene como objetivo primordial medir el riesgo de 

caer en un incumplimiento de un pago que se espera son en el mercado de derivados 

los llamados ñswapsò. Los swaps particularmente buscan proporcionar un seguro para 

contrarrestar un posible incumplimiento de un deudor, es el swap de incumpliendo de 

crédito o llamado credit default swap (CDS); también usado para disminución de 

costos de financiamiento y en particular a aumentar la calidad crediticia del deudor.  

 

II.4. Credit Default Swaps 

 

Existen diferentes tipos de derivados de crédito entre ellos se encuentra el 

Credit Default Swaps (CDS). Estos productos financieros son negociados entre 

particulares (OTC  por sus siglas en inglés over the counter), es decir, por fuera de un 

mercado organizado,  ya que son contratos hechos a la medida de las dos partes que 

contraen el acuerdo; es por ello que casi no hay regulación en ningún país sobre 

ellos. Los denominados activos subyacentes sobre los que se emite este instrumento 

son cualquier crédito o título de deuda como una obligación o un bono, sea público o 

privado. 

 

 

 

http://es.wikipedia.org/wiki/Over_The_Counter
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II.4.1. Características de los CDS 

 

 Como se viene describiendo, la  finalidad teórica principal del CDS es servir 

como seguro para el poseedor de un título de deuda que quiere cubrirse del posible 

riesgo de incumplimiento. Para cubrir el riesgo el tenedor de la deuda acude a un 

vendedor de CDS, le paga una prima anual, y en caso de incumplimiento el vendedor 

responde pagando el importe de la deuda en incumplimiento. 

 

 Para transferir el riesgo de crédito de las entidades financieras se realiza la 

contratación de un CDS que como son contratos a la medida es posible llevar a cabo 

la contratación de acuerdo a las medidas y cláusulas que necesiten ambas partes. Su 

monto mínimo de operación es de 10 millones de dólares. Los plazos más comunes 

de este tipo de instrumento son: 1,2, 3, 5 y 10 años, por lo que, si el inversionista 

observa que el  spread aumenta comprará la protección y si es el caso contrario 

venderá la protección como estrategia en operaciones de inversión a corto plazo. 

 

 En un principio los swaps, se inventaron para que la banca comercial  

protegiera sus créditos bancarios. Pero en la actualidad estos instrumentos de 

cobertura son más populares por que permiten retener el activo y también distribuir y 

segmentar el riesgo del crédito.  

  

Este instrumento financiero, permite que exista una alternativa para un 

portafolio o aglomerado de las mipymes tengan una alternativa de acceso a una línea 

de crédito, porque la baja calidad crediticia de este tipo de empresas, por su alta tasa 

de incumplimiento, quedan cubiertas por los indicadores anteriores del comprador del 

instrumento, es decir,  se transfiere el riesgo crédito al vendedor del CDS. Esto 

permite hacer llegar recursos a las todas mipymes.  
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Gráfica 10.Mercado de Derivados OTC colocados 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de BIS(2012). 

De acuerdo al Bank for International Settlements (BIS), en el mercado de 

derivados OTC, la participación de los CDS tuvo una disminución en su participación 

en el valor nominal en circulación con respecto a junio 2010 porque cayo de un 5.19 

% a un 4.22% en junio del 2012 como lo indica la gráfica 10. Así mismo como se 

observa en la gráfica 11 con respecto a la participación en el mercado disminuye 

también de 1,666 billones de dólares  en junio de 2010 a  1,187 billones de dólares  al 

finalizar junio de 2012. 

Gráfica 11.Participación de CDS en el Mercado en valores brutos 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de BIS(2012). 
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La gráfica 12 se construyó con datos del artículo no. 52 ñMercado de credit 

default swaps (CDS)ò de Trésor-Economics. La gráfica 10 sirve para observar el 

ranking de los veinte países con mayor participación en el mercado de swaps. México 

ocupa el lugar 10.  

Gráfica 12.CDS en circulación por entidad 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de DTCC(2009). 

 

II.4.2. La valoración de los CDS 

 

Un credit default swap es un contrato que protege del riesgo de crédito de una 

determinada empresa. El tenedor de una obligación de dicha entidad compra el CDS 

para asegurarse el cobro de un monto monetario que se estipula en el contrato, en 

caso de que ocurra un empeoramiento de la solvencia o un incumplimiento de pago 

por parte de la empresa  El comprador del CDS efectúa pagos periódicos que se 

denominan primas, hasta el vencimiento del contrato o hasta que ocurre el suceso del 

default. A cambio, el vendedor del CDS se compromete a que el comprador reciba 

monto monetario especificado en el contrato si ocurre el suceso de incumplimiento. 

 

México 
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Uno de los modelos de valuación de credit default swap es el Modelo de Hull-

White, el cual se utiliza en este trabajo porque la valuación se puede hacer con una 

formula cerrada y además, el mismo supone que la calidad del deudor se puede 

expresar el valor de sus activos mediante una escala continua. En conclusión nos 

permite estimar con mayor precisión la prima del riesgo creditico de un aglomerado de 

mipymes, para ayudar a la banca comercial a evaluarlas de una mejor manera y 

aminore el costo del financiamiento. 

II.4.2.1. Valuación de Riesgo Crédito: Modelo de Hull y White 

 

 Para  valorar el CDS, se estudiará el modelo de Hull y White según lo trabaja 

Venegas (2008)12 : 

 

Hull y White13 proponen una metodología para valorar los CDS cuando el pago 

por incumplimiento se refiere a una sola entidad de referencia y el impacto del riesgo 

de contraparte sobre el valor de los CDS es pequeño cuando la correlación entre la 

contraparte vendedora de protección y la entidad de referencia es cero, y que esta se 

incrementa cuando la correlación aumenta y la calidad de crédito de la contraparte 

disminuye. 

 

Considere una mipyme emite bonos cup·n cero para con calidad crediticia ñxò, 

para financiarse. C compra un CDS a otro agente, el agente , contra el posible 

incumplimiento de la mipyme. Para ello, hará pagos periódicos a hasta que el 

incumplimiento ocurra o hasta que el CDS expire. A cambio adquiere el derecho a 

venderlo a  el bono emitido por la mipyme a la par de su valor nominal en caso de 

incumplimiento 

 

                                                           

12
 Riesgos Financieros y Económicos, Venegas Martínez Francisco, 2a, Editorial Thompson, Capitulo 66 pág. 763 a 

pág. 765. 
13

Hull, J., and  A, White (2000). Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty Default Risk. Journal of Derivatives, 8(1): 29-40. 
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 Por la simplicidad se supone que el nominal del bono es una unidad monetaria. 

Se supone que los eventos de incumplimiento, las tasas de interés y la tasa de 

recuperación son estocásticamente independientes entre sí. Se supone también que 

en caso de incumplimiento, exige el pago del nominal más el interés acumulado. Así 

mismo se supone que el incumplimiento solo puede ocurrir en las fechas 1 2, ,..., NT T T . 

Sean: 

 

i. T : vida de CDS,  

ii. 
iQ : probabilidad de incumplimiento en cada periodo 

iii. R: tasa de recuperación,  de la deuda 

iv. tu : valor presente de los pagos del  CDS a razón de una unidad monetaria el 

inicial y por cada periodo 

v. te : valor presente del pago  corriente de los CDS. 

vi. tv : valor presente de una unidad monetaria de riesgo del CDS 

vii. w : prima por periodo 

viii. *w : valor de wque hace que el CDS tenga valor cero,  

ix. p: probabilidad de no incumplimiento durante la vida de CDS. 

x. tg : interés cubierto 

 

 De acuerdo con la notación previamente introducida
1

1
N

ii
Qp

=
= -ä . Los pagos 

anuales, w , se realizan hasta que un evento de crédito ocurra o hasta el tiempo T . 

De esta manera,  el valor presente de los pagos está dado por: 

 

VPP= ( )

1

N
w u e Q w u

t t i T
i i i

p+ +ä
=

 (2.1) 
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 Si un evento de incumplimiento ocurre en el tiempo t , el valor esperado del 

bono es VEB (1 )i tg R= + . Así mismo, si un evento de incumplimiento ocurre al tiempo 

it , el pago esperado satisface: 

 

 (2.2) 

 

 Por lo tanto, el valor presente del pago esperado de los CDS es: 

 

 (2.3) 

 

 Por otro lado, el valor del CDS para es el valor presente del pago esperado 

del CDS, denotado por él , menos el valor presente de los pagos hechos por el 

comprador del seguro, , esto es,  

 (2.4) 

 

 El valor de que hace que  se determina mediante 

 

 De esta manera,  proporciona en equilibrio, el pago anualizado para un CDS.  

La cantidad es llamada el ñspreadò del CDS. 

 






















































