
Resumen

Se considera que las empresas nacionales tienen repercusiones en su estructura 
�nanciera-utilidades y/o pérdidas- por las �uctuaciones del tipo de cambio, por lo 
que en esta investigación se validará el impacto de dichas �uctuaciones mediante la 
aplicación de 5 razones �nancieras para la empresa Grupo Modelo.  Aplicando las 
5 razones �nancieras se concluye que sólo las empresas que tienen poca deuda en 
dólares y que sus ingresos por exportaciones son mayores a las deudas adquiridas, 
tienen la capacidad de poder aprovechar las depreciaciones, y en su caso las aprecia-
ciones del tipo de cambio, como es el caso de GMODELO.

Palabras clave: Deuda en moneda extranjera, Tipo de cambio, razones �nancieras.

Abstract

It is believed that domestic �rms impact their �nancial structure-pro�ts or losses, by 
�uctuations in the exchange rate, so this research validate the impact of such �uc-
tuations by applying �ve �nancial ratios for the company Grupo Modelo. Apply-
ing the 5 �nancial reasons it is concluded that only companies with li�le debt in 
dollars and export earnings are greater than the debts acquired, have the ability to 
take advantage of depreciation, and if the exchange rate appreciation, as is the case 
GMODELO.

Key Words: foreign currency debt, exchange rate, �nancial ratios.
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introducción

El presente artículo presenta, a través de la aplicación de 5 razones �nancieras, el 
impacto que tiene la depreciación de la moneda mexicana con respecto el dólar, 
sobre la estructura de deuda de la empresa GRUPO MODELO S.A.B. de C.V., que 
de ahora en adelante será denominada como GMODELO.

Las razones �nancieras se de�nen como, “las relaciones de magnitud que exis-
ten entre dos cifras que se comparan entre sí, y se denominan �nancieras por que 
se utilizan las diversas cuentas de los estados �nancieros principales o básicos” ( 
CINIF, 2012), su �nalidad es conocer el origen, comportamiento y repercusiones 
de las operaciones de la empresa en un periodo de tiempo. 

Sin embargo, hay que señalar que las razones �nancieras sólo son uno de varios 
procedimientos que permiten realizar el análisis �nanciero, el cual es un proceso 
que transforma la información �nanciera en datos e información interpretable, 
útil para la toma de decisiones, con respeto a las actividades �nancieras de una 
empresa, (Vives, 1988:127). 

Para la obtención de los resultados, se utilizó información obtenida a través 
de  economática, el cual es un sistema que proporciona base de datos y análisis 
�nanciero. Por medio de dicho sistema se obtuvo la información de GMODE-
LO, desde el año 2002 al 2011. Los estados �nancieros utilizados están bajo la 
normatividad enmarcada en las Normas de Información Financieras (NIF), los 
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cuales fueron: 1) el Estado de Situación Financiera y, 2) el Estado de Resultados 
Integral, obteniéndose de estos sólo rubros especí�cos, como son: a) Pasivo To-
tal, b) Pasivo en Moneda Extranjera, c) Capital Contable Mayoritario, d) Ventas 
Totales, e) Ventas en Moneda Extrajera, f) Utilidad Operativa y, g) Utilidad 
Neta, para el cálculo de las razones �nancieras presentadas en el presente artí-
culo.

razón financiera 1: ventas totales en moneda extranjera
a ventas totales

La razón �nanciera denominada ventas totales en moneda extranjera a ven-
tas totales, mide el grado de participación de los ingresos percibidos por la expor-
tación de bienes, con respecto al total de los ingresos recibidos por la operación de 
una empresa, en un periodo especí�co. Está razón �nanciera se expresa en porcen-
taje y se clasi�ca como una razón de Rentabilidad. La formula para determinarla 
es la siguiente:

Tabla 1 Ventas Totales en Moneda Extranjera a Ventas Totales
Ventas Torales en Moneda Extranjera a Ventas Totales 

Año 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre
2002
2003
2004
2005

25.09%
26.40%
26.48%
28.61%

25.15%
26.86%
29.92%
29.19%

25.06%
26.99%
29.75%
29.28%

24.34%
26.70%
28.37%
28.07%

2006
2007
2008
2009

29.34%
43.10%
38.54%
37.92%

29.69%
43.52%
41.04%
40.64%

30.23%
43.91%
42.72%
42.05%

29.43%
42.18%
41.16%

40.88%
2010
2011

38.12%
38.01%

39.54%
38.56%

41.55%
39.44%

39.91%
38.97%

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV

Ventas Totales en Moneda Extranjera
Ventas Totales

x 100( )



im
pa

ct
o 

de
 l

a 
va

ri
ac

ió
n 

de
l 

ti
po

 d
e 

ca
m

bi
o 

en
 l

a 
de

ud
a 

de
 m

on
ed

a 
ex

tr
an

je
ra

: e
l 

ca
so

 d
e 

gm
od

el
o,

 2
00

2-
20

11
A

rt
ur

o 
M

or
al

es
 C

as
tro

 /
 Jo

sé
 M

ar
ía

 M
en

do
za

 D
ía

z (
pá

gs
. 8

6-
10

1)

89
In

ve
st

ig
ac

ió
n 

en
 C

ie
nc

ia
s A

dm
in

ist
ra

tiv
as

, n
úm

 4
, 0

1 
de

 o
ct

ub
re

 d
e 2

01
2 

/ 
31

 d
e m

ar
zo

 d
e 2

01
3

 la tabla No. 1 se muestra la aplicación de la razón �nanciera para la empresa 
GMODELO. Esta información fue calculada para cada uno de los trimestres, des-
de año 2002 al 2011. La información se segmentó en tres bloques, el primero com-
prende del año 2002 al 2005, el segundo se ubica entre el año 2006 y el 2009, y el 
tercero comprende del año 2010 al 2011. Esta división tiene como objeto identi�car 
los efectos de la depreciación del tipo de cambio  sobre los �ujos operativos en mo-
neda extranjera provenientes de las exportaciones de GMODELO.

Grá�ca 1. Variación Porcentual de las Ventas Totales en Moneda Extranjera a 
Ventas Totales vs Tipo de Cambio (la información corresponde al 4° Trimestre).

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV y BANXICO

En el grá�co 1 se muestra la tendencia de los movimientos, incremento o decre-
mento, de la participación de las ventas en moneda extranjera en términos porcen-
tuales, en contraste con las variaciones de las depreciaciones y apreciaciones que 
sufrió el tipo de cambio del año 2002 al 2011. Este grá�co tiene como objetivo evi-
denciar la relación entre la participación de las ventas totales en moneda extranjera 
y el tipo de cambio, en términos de crecimiento. 

En la tabla 1 se puede observar que para el año 2002 las ventas al extranjero de 
GMODELO representan el 24.34% de sus ingresos totales, para el año 2003 incre-
mentó al 26.70%, lo cual representa un crecimiento de 0.097 (véase Grá�ca 1). Este 
crecimiento se mantuvo en un margen de variación promedio de 0.049 hasta el 
año 2006. Para el año 2007 hubo un salto drástico en la participación de las ventas 
en moneda extranjera, la cual llegó a representar el 42.18% de las ventas totales, en 
términos de crecimiento esto representa un aumento de 0.422.



im
pa

ct
o 

de
 l

a 
va

ri
ac

ió
n 

de
l 

ti
po

 d
e 

ca
m

bi
o 

en
 l

a 
de

ud
a 

de
 m

on
ed

a 
ex

tr
an

je
ra

: e
l 

ca
so

 d
e 

gm
od

el
o,

 2
00

2-
20

11
A

rt
ur

o 
M

or
al

es
 C

as
tro

 /
 Jo

sé
 M

ar
ía

 M
en

do
za

 D
ía

z (
pá

gs
. 8

6-
10

1)

90
In

ve
st

ig
ac

ió
n 

en
 C

ie
nc

ia
s A

dm
in

ist
ra

tiv
as

, n
úm

 4
, 0

1 
de

 o
ct

ub
re

 d
e 2

01
2 

/ 
31

 d
e m

ar
zo

 d
e 2

01
3

Si se observa la Grá�ca 1, se puede identi�car que del año 2002 al 2005 existe una 
relación directamente proporcional entre el crecimiento del tipo de cambio y la 
participación de las ventas en moneda extranjera, sin embargo, del año 2006 al 
2009, hay un desacoplamiento. Este desacoplamiento deriva del crecimiento de las 
ventas en moneda extranjera y la baja volatilidad del tipo de cambio. Una explica-
ción para este comportamiento podría ser el periodo de bonanza que experimentó 
Estados Unidos previo a la crisis, en este periodo los consumidores norteamerica-
nos tenían un fuerte poder adquisitivo, lo cual hizo que el consumo de los produc-
tos de GMODELO fueran mayores, aumentando su demanda. Para �nales del año 
2007 y principios del año 2008 la economía norte americana comenzó a desacele-
rarse, lo cual trae como consecuencia el desplome de la participación de las ventas 
en moneda extranjera, para después estabilizarse  para el año 2008, en una tenden-
cia negativa de crecimiento que en promedio es del 0.02, lo cual da como resultado 
participaciones que oscilaban entre el 41.16% y el 38.97% en el periodo del año 2008 
al 2011. Por otra parte, el efecto que tuvo la desaceleración de la economía norte 
americana sobre el dólar fue una apreciación del 24.6%, pasando de $10.8662 pesos 
por dólar en el año 2007 a $13.5383 del año 2008.

razón financiera 2: pasivo total a capital contable mayoritario

La razón �nanciera pasivo total a capital contable mayoritario es clasi�cada 
como una razón de deuda o de apalancamiento, que mide en porcentaje el grado de 
utilización de recursos externos como medio de �nanciamiento, es decir, los re-
cursos obtenidos de distintas fuentes diferentes al capital aportado por los accio-
nistas y/o propietarios, y que generan obligaciones de pago a terceras personas. La 
fórmula para determinar esta razón �nanciera es la siguiente:

Pasivo Total
Capital Contable Mayoritario

x 100( )
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Tabla 2 Pasivo Total a Capital Contable Mayoritario
Pasivo Total a Capital Contable

Año 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

33.55%
29.32%
29.58%
26.12%

32.98%
29.38%
28.83%
24.46%

30.94%
28.91%
27.08%
23.24%

31.09%
29.74%
26.87%
23.09%

24.21%
25.85%
29.32%

23.59%
26.04%
29.92%

24.26%
28.09%
40.66%

24.91%
29.06%
39.27%

30.98%
30.35%
30.83%

29.63%
28.91%
29.73%

28.61%
28.50%
27.50%

28.42%
28.18%
27.50%

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV

Grá�ca 2 Variación Porcentual del Pasivo Total a Capital Contable Mayorita-
rio Vs Tipo de Cambio (la información corresponde al 4° Trimestre).

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV 

La Tabla 2 muestra el grado de apalancamiento de GMODELO del periodo 
2002 al 2011. Al igual que la Tabla 1, se ha dividido en bloques para identi�car el 
efecto de la depreciación. El primer bloque comprende del año 2002 al año 2005, el 
segundo del año 2006 al 2008, y el tercero del año 2009 al 2011. En la Grá�ca 2 se 
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muestra la tendencia en términos porcentuales del crecimiento del apalancamien-
to �nanciero de GMODELO.

En el año 2002 el 31% de las fuentes de recursos para GMODELO deriva del �-
nanciamiento externo. Del año 2003 al año 2005, GMODELO tuvo una disminu-
ción en su endeudamiento, llegando a tener un 23.09% para el año 2005. A partir 
del año 2006 la empresa comenzó a tener una tendencia a la alza, llegando a repre-
sentar el 29.06% en el año 2007, dando un incremento abrupto en el año 2008, 
donde el endeudamiento de la empresa alcanzó el 39.27%, esto puede derivarse del 
incremento del volumen de ventas al extranjero, ya que la empresa tendría la nece-
sidad de utilizar mayores recursos para obtener un mayor nivel de producción que 
satisfaga el aumento de la demanda. Otra posible causa del aumento en la variación 
del apalancamiento de GMODELO, puede ser resultado de una pérdida de liqui-
dez causada por los aumentos de las tasas de interés en Estados Unidos, lo cual 
orilló a la empresa a tener que adquirir �nanciamiento en el mercado privado para 
solventar sus obligaciones. Para �nales del año 2008 e inicios del año 2009 los nive-
les de endeudamiento de GMODELO decrecieron a un 28.42%, en el año 2010 a un 
28.18% y para el año 2011 a un 27.50%, está disminución se puede atribuir a que el 
peso tuvo una apreciación de 3.5% en el año 2009 y de 5.4% en el año 2010, esto fa-
vorece a los pasivos contratados en moneda extranjera ya que su costo de �nancia-
miento disminuye, debido a que se pegan menos pesos de los que se hubieran pa-
gado al momento de su adquisición. 

Grá�ca 3 Comparativo de rendimiento neto y el apalancamiento total sobre el 
capital contable mayoritario (la información corresponde al 4° Trimestre).

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV 
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En la Grá�ca 3 se exhiben los porcentajes de apalancamiento y del rendimiento 
sobre el capital contable, el objetivo esta grá�ca es determinar qué tan bene�cio-
so es para GMODELO tener esos niveles de endeudamiento. Partiendo del su-
puesto de que los niveles de endeudamiento no afectan a la rentabilidad, ya que el 
endeudamiento se convierte en �nanciamiento para utilizarse en proyectos de 
inversión, el cual generará una rentabilidad mayor, por lo que “el factor determi-
nante para decidir el grado de apalancamiento está en función de la rentabilidad gene-
rada al �nal del ejercicio, la cual debe ser su�ciente para poder cubrir el �nanciamien-
to más su costo de interés”, (Contribuciones a la economía, 2012) En el caso de 
GMODELO, la empresa tiene un grado de endeudamiento mayor que el rendi-
miento producido por el capital invertido, en la grá�ca se puede apreciar cómo los 
niveles de endeudamiento se elevan de manera drástica en los años 2002 y 2008, 
los cuales fueron años con alta volatilidad en el tipo de cambio, sin embargo se 
puede observar que la recuperación del nivel de endeudamiento se normaliza de 
mejor manera en el periodo 2008-2011 que en el periodo 2002-2005, esto puede 
atribuirse a la utilización de coberturas o productos derivados que GMODELO 
haya utilizado para atenuar el endeudamiento generado por la volatilidad del tipo 
de cambio derivado de las crisis 1.

razón financiera 3: pasivo total en moneda extranjera
a pasivo total

Pasivo total en moneda extranjera a pasivo total es otra razón �nanciera de apa-
lancamiento. Muestra en términos porcentuales el grado de participación que tie-
nen la deuda en moneda extranjera con respecto a la deuda total. La fórmula para 
determinar esta razón �nanciera es la siguiente:

1 En el año 2002 surge la crisis de las puntocom y en el año 2007 surge la crisis inmobiliaria.

Pasivo Total en Moneda Extranjera
Pasivo Total

x 100( )
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Tabla 3. Pasivo Total en Moneda Extranjera a Pasivo Total
Pasivo en Moneda Extranjera a Pasivo Total

Año 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

3.08%
2.82%
3.03%
3.72%

2.76%
2.48%
3.11%

2.99%

2.05%
2.42%
2.79%
3.63%

2.26%
2.27%
3.27%
3.31%

4.26%
7.94%
9.98%

3.68%
9.31%

10.23%

3.79%
9.52%

12.53%

6.83%
8.49%
8.25%

11.15%
11.79%
11.23%

14.37%
14.08%

9.42%

14.10%
14.23%
15.70%

10.52%
12.55%
19.99%

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV

Grá�ca 4. Relación entre el Tipo de Cambio y la Participación del Pasivo en 
Moneda Extranjera 

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV y BANXICO
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La tabla 3 muestra los aumentos y disminuciones que ha tenido la participación 
de la deuda en moneda extranjera dentro del pasivo total de GMODELO. Toman-
do como base la información �nanciera al 4to Trimestre, podemos observar que 
GMODELO ha aumentado casi 10 veces el uso de deuda en moneda extranjera en 
el transcurso del año 2002 al 2011. La Grá�ca 4 muestra el comportamiento del 
dólar, contrastándolo con la participación de la deuda en moneda extranjera.

Una explicación sobre el aumento de deuda en moneda extranjera puede ser 
resultado del incremento de la demanda de productos en el extranjero. La empre-
sa tuvo la necesidad de utilizar mayores recursos para obtener un mayor nivel de 
producción, por lo que contrató deuda en moneda extranjera para reducir el cos-
to de �nanciamiento, ya que las tasas de interés de Estados Unidos en el año 2005 
(año en donde se percibe un aumento rápido en la deuda en moneda extranjera) 
eran mucho más baratas que las tasas de fondeo de los bancos mexicanos. Como 
se muestra en la tabla 3, GMODELO tuvo un aumento constante en su endeuda-
miento en moneda extranjera, para el año 2002 representaba un 2.26% del total 
de su deuda, sin embargo año con año fue incrementándose hasta llegar al 3.31% 
en el año 2005. Para el periodo comprendido entre el año 2006-2008, se hubiera 
esperado una disminución de la deuda, debido a la desaceleración de la economía 
de Estados Unidos, una disminución en la demanda de los productos, por lo que 
también habría una disminución en la producción y los costos, requieren de me-
nores inversiones, sin embargo el crecimiento de la deuda se mantuvo, esto se 
puede atribuir a la constante tendencia depreciativa del peso, lo cual generó un 
aumento en el valor de la deuda en moneda extranjera. Para el periodo 2007-
2008, hubo una fuerte depreciación del peso mexicano, que pasó de 10.86 pesos 
por dólar a 13.53 pesos, lo cual tuvo como consecuencia el aumento de la deuda en 
moneda extranjera, que pasó de 6.83% en el año 2006, a 8.49% en el año 2007 y 
8.25% para el año 2008. Para el año 2010-2011, la moneda mexicana nuevamente se 
depreció, esta vez pasando de 12.35 pesos por dólar a 13.97 pesos, incrementándo-
se nuevamente la deuda de 12.55% en el año 2010 a 19.99% en el año 2011.

razón financiera 4: pérdida o ganancia cambiaria

Pérdida o ganancia cambiaria muestra los ingresos o egresos derivados de las 
variaciones del tipo de cambio. Se expresa en unidades monetarias y  la fórmula 
para determinar esta razón �nanciera es la siguiente:

1) Primero se determina el Resultado en Moneda Extranjera

Resultado en M.E. = Ventas Totales en M.E. – Pasivos Totales en M.E.
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2) Se determina la Pérdida o Ganancia Cambiaria

Tanto las ventas en moneda extranjera como las deudas en moneda extranjera, 
son registradas al tipo de cambio histórico en que se realizó la operación, sin em-
bargo, al cierre del ejercicio el tipo de cambio ha variado su precio, produciendo 
diferencias en el valor del dinero en el tiempo, derivada de la diferencia entre el 
tipo de cambio inicial al que fueron registradas las operaciones y tipo de cambio 
�nal. Estas diferencias pueden ser gastos o ingresos adicionales, los cuales se les 
conoce como pérdidas y ganancias cambiarias. 

A continuación en la Grá�ca 5 se muestra el comportamiento del tipo de cambio 
desde el año 2002 al año 2011. También se muestra la Tabla 4, donde se exhiben las 
pérdidas y ganancias cambiarias de GMODELO. 

Grá�ca 5 Comportamiento del Tipo de cambio de 2002 a 2011

Fuente de elaboración: propia, basado en información obtenida de Banco de México: Tipo de cambio FIX

Resultado en M.E.
T.C. Inicial

x T.C. Final    –  Resultado en M.E.Po G Cambiaria = ([ ])
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Tabla 4. Pérdidas o Ganancias Cambiarias

Pérdidas o Ganancias Cambiarías
Año 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

-$28,453,768.28
$78,272,390.01

$449,618,318.68
-$88,276,191.61

$137,193,850.99
$377,498,287.59

$116,879,291.44
$182,572,162.64

-$8,455,404.14
$17,550,664.33

$69,829,122.14
$92,310,730.85

$108,975,688.83
-$229,258,254.58

$334,460,342.23
-$331,028,544.06

-$98,481,824.92
$81,649,370.99

-$377,848,444.54
$266,746,056.65

-$176,479,998.83
-$127,661,183.93

-$249,023,893.96
-$144,883,156.88

-$82,842,189.55 -$510,397,180.63 $1,033,930,710.94 $6,876,100,310.68
$147,320,425.71
-$184,625,541.42

-$1,065,951,710.82
$254,382,184.95

$560,659,529.25
-$619,801,465.69

-$1,135,525,425.34
-$307,200,692.54

-$160,677,051.71 -$103,939,623.38 $3,236,144,093.75 $1,204,128,165.60
Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce e información obtenida de la BMV

Para el caso de GMODELO, la depreciación del peso bene�cia a la empresa, ya 
que el volumen de sus ventas en moneda extranjera es mayor que la deuda en mo-
neda extranjera y, aunque la depreciación aumenta el costo de la deuda, el incre-
mento de sus ganancias lo compensa. Sin embargo, mientras que el aumento de 
valor del dólar frente al peso representa ingresos, la apreciación del peso mermará 
los ingresos en moneda extranjera produciendo grandes pérdidas. GMODELO ha 
obtenido una ganancia de $ 116’879,291.00 pesos en el 4to trimestre del año 2002, 
esto es el resultado de la variación del tipo de cambio inicial que fue de $10.1767 (se 
tomó el tipo de cambio FIX al 1ero de octubre de 2002, el cual se muestra en la 
Tabla 5) y el tipo de cambio de cierre fue de 10.3125 al día 31 de diciembre de 2002. 
Esta variación de 1.35% representa una ganancia de 35 centavos en moneda nacio-
nal por cada dólar que la empresa posee.

Un año donde hubo una ganancia signi�cativa fue el año 2008, donde GMO-
DELO obtuvo un ingreso de $6,876,100,310.00 pesos, año particular en el cual el 
peso experimentó una fuerte depreciación del 23.8%, y para el año 2011 hubo otra 
depreciación del 3.9%, año en el que la empresa obtuvo una ganancia de  
$1,204,128,165.00.
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Tabla 5. Tipos de Cambio y variaciones
Año 2002 2003 2004 2005 2006

Tipo de Cambio Inicial
Tipo de Cambio Final
Variación $
Variación %

10.1767 11.0446 11.4288 10.8131 11.0502
10.3125 11.2360 11.2648 10.7109 10.8755
0.1358 0.1914 -0.1640 -0.1022 -0.1747
1.3% 1.7% -1.4% -0.9% -1.6%

Año 2007 2008 2009 2010 2011
Tipo de Cambio Inicial
Tipo de Cambio Final
Variación$
Variación %

10.9203 10.9397 13.5513 12.4801 13.4567
10.8662 13.5383 13.0587 12.3571 13.9787
-0.0541 2.5986 -0.4926 -0.1230 0.5220
-0.5% 23.8% -3.6% -1.0% 3.9%

Fuente de elaboración: propia basado en información obtenida de BANXICO

La Grá�ca 6 muestra de manera más clara los efectos que tienen la apreciación y 
depreciación del peso frente al dólar, directamente en los resultados netos en mo-
neda extranjera.

Grá�ca 6 Relación entre el Tipo de Cambio y la Pérdida o Ganancia Cambiaría

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce y en información obtenida de la BMV
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razón financiera no. 5: pérdidas o ganancias cambiarias
a ventas totales

Pérdidas o ganancias cambiarias a ventas totales muestra en términos por-
centuales el grado de participación de las pérdidas o ganancias, derivadas de las 
variaciones cambiarias que tienen el resultado neto en moneda extranjera, sobre 
las Ventas Totales del periodo. Se clasi�ca como una razón de rendimiento y su 
forma de cálculo es la siguiente:

Tabla 6. Pérdidas o Ganancias cambiarias a Ventas Totales
Pérdidas o Ganancias cambiarias a Ventas Totales

Años 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

-0.35% 2.50% 0.50% 0.32%
0.90% -0.45% 1.28% 0.45%

-0.09% 0.51% -0.30% -0.39%
0.16% -0.95% 0.22% -0.26%
0.56% 1.21% -0.89% -0.44%
0.57% -0.93% 0.49% -0.20%

-0.51% -1.40% 1.83% 9.12%
0.87% -2.71% 0.91% -1.39%
-1.05% 0.62% -0.97% -0.36%
-0.83% -0.23% 4.76% 1.32%

Fuente de elaboración: propia basado en el documento de Carlos Ponce y en información obtenida de la BMV

La Tabla 6 muestra cómo las devaluaciones del peso frente al dólar pueden ser 
bene�ciosas para las empresas que tienen grandes niveles de ventas por exporta-
ción. En los años 2002 y 2003 hubo depreciaciones del 1.3% y 1.7% (véase tabla 5), 
GMODELO obtuvo de dichas depreciaciones una ganancia de 0.32%, lo cual re-
presenta que  por cada peso vendido la empresa gano 0.32 centavos en el año 2002 
y en el año 2003 obtuvo 0.45% es decir 0.45 centavos. En el año 2008, año en el cual 
la depreciación del peso llegó a 23.8 porciento, GMODELO obtuvo una ganancia 
de 9.12%,  es decir, 9.12 centavos por cada peso vendido. En el caso de los ejercicios 
que presentaron participaciones negativas como es el caso del periodo que com-
prende de los años 2004 al 2007, y 2009-2010, en los cuales hubo apreciaciones, por 

PoG Cambiaria
Ventas Totales

x 100PoG Cambiaria a Ventas Totales  = ( )
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cada peso vendido GMODELO tuvo pérdidas, siendo el año 2009 en donde la em-
presa tuvo las mayores pérdidas que representan -1.39%, expresado en dinero sería 
una pérdida de 1.39  centavos por cada peso vendido.

conclusiones

La deuda en moneda extranjera puede llegar a ser una muy buena estrategia de �-
nanciamiento, cuando las tasas de interés otorgadas por un �nanciamiento en ban-
cos extranjeros, son menores que las tasas de fondeo de los bancos mexicanos, esto 
permite obtener un �nanciamiento a un menor costo, sin embargo existe algo lla-
mado riesgo cambiario, el cual puede generar una gran pérdida en lugar de un be-
ne�cio. 

Las empresas que tienen un alto apalancamiento en moneda extranjera pueden 
llegar a comprometer gran parte de su capital ante una depreciación de la moneda 
local, especialmente en una economía emergente como la de México. Las empre-
sas mexicanas, en su mayoría, realizan contratos de venta con Estados Unidos (ex-
portaciones), donde comprometen grandes volúmenes de sus productos, o caso 
contrario la compra de sus insumos (importaciones). Esta situación expone a las 
empresas mexicanas y las deja con gran vulnerabilidad ante las �uctuaciones del 
tipo de cambio. Una solución es reducir o evitar la deuda en moneda extranjera, no 
obstante, muchas empresas tienen la necesidad de adquirir insumos en el extranje-
ro, debido a que no les es posible encontrar productos que sustituyan dicho insu-
mo en el país, una opción para estas empresas sería la utilización de instrumentos 
derivados, sin embargo es muy fácil caer en la tentación de utilizar estos instru-
mentos no sólo para la cobertura del riesgo, se puede caer en posiciones especula-
tivas, con la buena intención de generar ganancias al aprovechar la apreciación del 
peso y los diferenciales entre las tasas de  interés, sin embargo, el apostar con ins-
trumentos derivados es muy riesgoso, ya que el comportamiento de la volatilidad 
de las divisas no es totalmente predecible, un buen ejemplo es el caso de Comercial 
Mexicana, que utilizó instrumentos derivados para sacar más ganancias de los mo-
vimientos del tipo de cambio y terminó con una gran pérdida ante una inesperada 
depreciación del peso.  

Sin duda la mejor estrategia es utilizar ambas estrategias anteriormente men-
cionadas, con pleno conocimiento de sus alcances y consecuencias, además de em-
plear coberturas naturales, es decir, utilizar los ingresos provenientes de las expor-
taciones para hacer frente a sus obligaciones en moneda extranjera.

GMODELO es una empresa que utiliza coberturas naturales y es un buen 
ejemplo para demostrar que la adquisición de deuda en moneda extranjera, ante 
un  escenario donde la moneda nacional tiende a la depreciación, puede llegar a ser 
bene�ciosa, siempre y cuando dicha deuda se destine a la generación de ganancias 
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en moneda extranjera y se tenga en cuenta que no todas las empresas pueden obte-
ner ganancias por la depreciación de la moneda local, sólo las empresas que tienen 
poca deuda en dólares y que sus ingresos por exportaciones son mayores a las deu-
das adquiridas, tienen la capacidad de poder aprovechar las depreciaciones, y son 
estas características las que le dan a GMODELO la capacidad de pagar su deuda 
en moneda extranjera y además tener un remanente que le produzca ganancias por 
las depreciaciones. 
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