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llTllODUCCIOI 

Durante la Oltlma década, Méxlco ha vlvido la ~poca de 

mayor turbulencia económica de su historia post-revolu

cionarla. La devaluación de !';176, el auge petrolero de 1979-

81, el Incremento exagerado de la deuda externa entre 1979 y 

82, las tres devaluaciones sufridas durante 1982, la 

introducción de cambios y la naclonalizaci6n de la banca en el 

mismo ano, el desplom~ del petróleo en 1983, las 

renegoclaci0n·•s de la deuda .:>n 1983-85, el terremoto de 1985, 

el ingreso ai Gatt en el mL;mo afto y actualmente la baja del 

precio del r~:roleo en los m.:>rcados Internacionales. Todo ésto 

provocando re~orcusiones y consecuenclas en la vida económica 

y financiera Je! pals, presentandose un cambio drástico en los 

sistemas de l1~ersl6n y financiamiento. 

El conocimiento y planeac16n de los aspectos relaciona

dos con la 1nvers16n y el financiamiento a corto plazo, as! 

.:orno las herramientas y estrategias comúnmente aplicadas per

miten llevar a cabo una toma de decisiones adecuada, que maxi

mice las utilidades. 



El objetivo del presente trabajo es establecer los puntos 

de partida y la manera de analizar las distintas alternativas 

de inversión y financiamiento a corto plazo, con el !in de 

tomar las decisiones m6s apropiadas para cada persona, depen

diendo de sus objetivos, necesidades y posibilidades, 

Este Seminario de lnvestigaci6n pretende ser un documento 

de interés para el Licenciado en Contadurla de todas aquellas 

empresas que tengan la necesidad de administrar eficientemente 

el efectivo, ya que es él quien desempeftar6 una función b6sica 

en la planeaci6n de las necesidades y uso de fondos de una 

empresa. 

realización del Para la 

principalmente, el método de 

toda la información 

presente trabajo se utilizó, 

!nvestigaciOn documental, 

posible sobre el tema, recabándose 

reforz6ndose, 

!acili tan la 

en algunos casos, con ejemplos pr6cticos que 

comprensión de los diversos puntos tratados en 

este Seminario. As! mismo, se llevaron a cabo consultas con 

el personal activo de diversas Sociedades Nacionales de 

Crédito y Casas de Bolsa. 

El desarrollo del presente trabajo consta de cuatro 

capitules: en el primero de ellos se estudian los diversos 

aspectos a considerar en la determinaci6n de las necesidades y 

excedentes de efectivo¡ en el segundo se analizan los motivos 

ii 



por los cuales se requiere mantener saldos de efectivo y los 

criterios a considerar en la elecc16n de la inversi6n entre 

diversas alternativas de valores realizables¡ en el tercer 

cap1tulo se analizan los aspectos a considerar en la obtenci6n 

de créditos, as! como las principales alternativas de finan

ciamiento a corto plazo; en el cuarto y último capltulo se 

desarrolla un caso práctJco en el que se ejemplifican los 

aspectos a considerar en la administración de inversiones ast 

como las diversas alternativas de inversión a corto plazo. 

iii 
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AOllllSTRAC!OI DEL llFllCTIVO 

1.1 COICiil'TOS HASICOS 

Las decis!0nes de invers!bn a corto plazo comienzan con 

la adm!n!strac!~n de la caja y los valores realizables, de la 

cual es responsaole el director de íinanzas. A él corresponde 

mantener los 6aldos de efectivo adeéuados con el menor cooto 

posible y que la 1nversi6n del efectivo temporalmente ociooo 

sea una fuente i·~:-.2rad.ora de tJt.iliJades adiciundles. 

(;abe aclarar que el efectivo es el dinero de que se dis

pone, ya sea en caja o en cuenta de cheques que se lleva con 

algGn banco, la cual se caracteriza por no producir ren

dimiento alguno y por permitir el uoo inmediato del dinero. 

Los motivoo por loo cuales se explica el mantenimiento de 

los saldoH de efectivo son los siguientes: 

Saldos de transacci6n: que se derivan de la periodicidad 

normal de la compra de bienes y servicios, es decir, 



afrontar necesidades de rutina. 

Saldos de precauci6n o cautela: se derivan de afrontar 

necesidades imprevistas. 

Saldos de especulación: se derivan del deseo de tomar 

ventaja de oportunidades que se puedan presentar fuera 

del curso normal de operaciones. 

Los valores realizables son aquellas inversiones a corto 

plazo que hace una empresa para obtener un rendimiento de los 

fondos temporalmente inactivos, resultando ser una fon1a 

atractiva para colocar algunas reservas destinadas a satis

facer ciertas nécesidades de carácter precautorio o 

especulativo. El uso inteligente de los valores realizables 

pueden producir un efecto relatiVlllllente importante en las 

utilidades por acci6n de una empresa. 

1. 2 OllJBTIVOS OE LA AOl!IISTWACIOI ill!L iFliC'l'IVO 

Los objetivos de la administraci6n del efectivo y valores 

realizables consisten b&siclllllente en: 

Capitulo l 2 



1> Satisfacer las necesidades de desembolsos. 

2) IHnimizar los recurs0s cJ~stinados a las operaciones y 

a los saldos precautorios. 

Es decir, el director de i!nanzas se debe asegurar de que 

hay efectivo suficiente para no interferir con el proceso 

adecuado de producci6n y venta. As! mismo, debe considerar 

las necesidades de efectivo conocidas, una polltica para sal

dos especulativos y un procedimiento para seleccionar las in

versiones en las cuales se colocarán temporalmente los saldos 

especulativos, precautorios o de otra clase que resulten exce

sivos. 

1.3 CICLO!:i Y ROTACIOI Dll CAJA 

El ciclo de caja de una empresa es el tiempo que 

transcurre a partir del momento en que la empresa hace una 

erogaci6n para la compra de materias primas basta el momento 

en que la recupera por medio de la venta del articulo ter

minado. De ah\ que la rotac16n de la caja serlí el nfimero de 

veces por ano que la caja se recupera totalmente. 

Capitulo 1 3 



Bjuplo: 

La compan\a X, s.a. normalmente compra y vende todas sm; 

mercanc\as a base de crMito. Las pol!ticas que sigue la 

companla son las siguientes: 

Plazo de pago a proveedores 40 d!as siguientes a la 

compra. 

Plazo de col;ro a clientes 60 d!as siguientes a la 

venta. 

En promedio, transcurren 70 d\as entre el momento en 

que se compra la materia prima y aquel en que se 

vende. 

bl ciclo de caja de la compadla X, s.a. se calcular6 de 

la siguiente manera: 

Ingreso a caja procedente de la cuenta por cobrar 130 

d!as. 

<plazo promedio de inventarlo 

clientes> 

Desembolso para pago de materia prima 

plazo de cobro a 

40 d!as 
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Grafica 1 -1 
Ciclo de caja de la Compania 'X' s.a. 
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Por lo tanto, el ciclo de caja de la compaft!a X, s.a. 

aerA1 

130 dlas - 40 dlas 90 dlas 

La rotación de su caja, suponiendo un ano de 360 dlas 

serta la siguiente: 

:;60/90 4 veces 

Mientras más alta sea la rotación de la caja de un 

empresa menos ca¡a se requerlrA, debido a que constantemente 

se estarA recuperando el dinero Invertido. <ver gráfica No. 1-

1>. 

1.4 DBTBRJl!iACIOI Dll LAS IIlCllSIDAUiiS Dll BFBCTIVO 

Para poder determinar el saldo óptimo de efectivo que se 

requiere en una empresa, el director de finanzas deber& tomar 

en cuenta lo$ siguientes tactores especifico$: 

Capitulo l 5 



- Sincronización de flujos de efectivo: 

Se deberá establecer un horizonte de planeaci6n, general-

mente a un afto, en el que se estimarAn las entradas y salidas 

esperadas para cada uno de los meses de dicho afto. 

El pron6st1co de entradas se determ1nar6 tomando en 

cuenta los patrones clclicos y de temporada de los cobros de 

las ventas eiectuadas, as\ como las demoras, incumpl1m1en-

tos, devoluciones y descuentos. También se deben estimar las 

ventas al cor.tacto, los 1r.gresos por intereses, los dividen-

dos, la v;,r.ta de valores y las posibles ventas de activos 

fijos de la "~presa. 

Para prnnos t icar las sal idas de ef ect 1 ve se deberán con

siderar todas las cuentas por pagar que figuren en el 

programa, entre otras, compras de materias primas, pago de 

sueldos y gastos generales, considerando lob descuentob que se 

puedan obtener por estob conceptob. Además se deberá con

siderar el pa~u de prestaroo~, de Intereses, dividendob e im

puestob, as\ como cualquier plan de compra de activob fijob. 

Capitulo l 6 
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De esta forma el director de finanzas lograr& reducir la 

incertidumbre de necesidades de efectivo en la empresa, dis

minuyendo asl los saldos precautorios. Además conocer& los 

meses en que se espera tener saldos excedentes para invertir 

en valores realizables y aquellos en que se presentarin fal

tantes de efectivo para poder nacer los arreglos necesarios. 

- Costo de saldos insuficientes: 

este costo aumenta a medida que disminuye el efectivo de 

la empresa. E! c0oto de saldos insuficientes con el banco será 

de cero si :a empresa mantiene el saldo de compensaci6n 

requerido, pero a medida que el saldo de Ja empresa baja del 

mlnimo acordado, se incurriré en multas, aumentando el costo a 

una tasa acelerada a medida que ei saldo en el banco se acerca 

a cero. <ver gráiica No. 1-2> .1 

l. Bolten S. E. <T. Ricardo Calvet T.> Administraci6n Finan-

clera. Ed. Limusa lera. Reimpre316n 1983. Pág. 501. 
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Grafica 1-2 
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Grafica 1-3 
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Resulta similar la relaci6n que se sufre con los saldos 

insuficientes para cumplir con el programa de pagos, ya que el 

costo será de cero si se dispone del efectivo necesario para 

cubrir todos los pagos. ~ero si no se cuenta con el efectivo 

necesario para cubrir todos los pagos se corre el riesgo de 

perder los descuentos por pronto pago, el deterioro de la 

clasiflcaci6n del crédito y el costo de financiamiento, 

ocasionando qu~ el costo se incremente con rapidez. (ver 

gráfica !lo. l-3> .2 

Los costos asociados con los bancos y los que se rela

cionan con los pa~o~ se suman en uno solo, como en la 

siguiente figura, en donde el punto C es el saldo total de 

efectivo que se requiere. 

El costo total de los saldos insuficientes aW1enta a 

medida que disminuye el saldo de efectivo. <ver gráfica lo. 1-

4l. 3 

2. Bolten S. E. <T. Ricardo Calvet T.l Admlnistraci6n Finan-

ciera. Ed. Limusa lera. Reimpres16n 1983. Pág. 501. 

3. ldem. 
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Grafica 1-4 
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Grafica 1 -5 
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- Costo de &aldos eKcesivos: 

Son aquellos en que se incurre porque la empresa perdi6 

las oportunidades de obtener una utilidad al conservar el 

efectivo celoso en lugar de lnvertlrlo. El costo de opor

tunidad aumentará a medida que aumente el rendlmlento de los 

valores en los cuales se podr\a haber invertido, as\ como por 

la perdida del poder adqulsltlvo de la moneda. 

Sl no se tienen saldos en efectivo, no se tendrán costos, 

puesto que todos los recursos ociosos est&n invertldob, pero a 

medida que Sé incrementan lob saldos ociObOb aumentar& el 

costo total. El co~t0 asociado con Job saldob de efectivo ac

tuales de K será Z. 1ver grAflca No. 1-51.4 

Sl se quisiera aumentar el efectivo disponible mAs allá 

del punto K, se pueden dar dos alternativas: 

Vender algunas 

los valores 

adicionales. 

4. Bolten S. E. 

inversiones temporalmente, convirtiendo 

en efectivo e incurriendo en costos 

<T. Ricardo Calvet T.l Adminlstraci6n Finan-

ciera. Ed. Limusa lera. Reimpresión 1983. PAg. 502. 
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Grafica 1 -6 

Costos totales de saldos excesivos 
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Obtener recursos adicionales incurriendo en intereses 

que generalmente son mayores a los que la empresa puede 

obener de sus inversiones. A medida que la empresa sigue 

obteniendo efectivo adicional sobre el que tiene en la 

actualidad, aumentarán los costos de saldos excesivos a 

una tasa acelerada, reflejando el mayor costo de los 

préstamos. <ver gráfica 1-ol.5 

- Costos de aanejo y adainistraci6n: 

Estos costos surgen por la necesidad de supervisar la 

operación, y requieren de empleados que se dediquen a la 

administración y manejo de fondos. Sin embargo, estos costos 

son fijos, lo que significa que permanecerAn constantes 

cualquiera que sea el nivel de efectivo. El director de finan

zas no puede minimizarlos ajustando los saldos de efectivo. 

5. Bolten S. E. <T. Ricardo Calvet T.l Administración Pinan-

ciera. Ed. Limu~a lera. Reimpresión 1983. PAg. 502. 
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1.4.1 ainiaizaci6n de los costos totales de &dainistraci6n del 

efectivo 

Los costo= totales de administración del efectivo se re

presentan de la forrad siguiente: 

TC P + TSC + TLC 

En donde: 

TC costos totales de administración del efectivo. 

P costos de manejo y administración. 

TSC costos totdles de saldo insuficiente. 

TLC costos totales de saldo excesivo. 

Los costos de saldos insuficientes son la suma de lo= 

cargos bdncarios, lo~ descuentos por pronto pago que se pier

den y el costo de obtención de pr~stamos¡ ~sto~ bajarin a 

medida que los saldos de efectivo alcancen un nivel 6ptimo. 

Capitulo 1 11 



Los costos de saldos excesivos se dan al perder una 

utilidad al conservar el efectivo ocioso en lugar de invertir

lo, y ademAs por la p~rdicta del poder adquisitivo de la mone

da, medida que aumentan los saldos ociosos éstos aumentar&n. 

Los costos de manejo no varlan cualquiera que sea el importe 

del saldo. El costo total se minimizararA con la nivelaci6n de 

los costos de saldos lnsuticientes y los saldos excesivos. Por 

lo tanto, el saldo de efectivo 6ptimo que utilice el director 

de finanzas para formular el presupuesto de efectivo ser& el 

que minimice el costo total. 

1.4.2 Saldo precautorio 6pti•o: 

Para que el director de finanzas determine el importe de 

los saldos precautorios que se deben conservar como una exis

tencia de seguridad a la cual se pueda recurrir cuando se 

presenta la necesidad, aeber&n considerarse los siguientes 

aspectos: 

al Estimar qué necesidad&s se han presentado sobre el saldo 

6ptimo de acuerdo con los antecedentes de la empresa. 
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bl Determinar cuAnto le na costado a la empresa el no dis

poner de saldos precautorios para hacer frente a !os 

imprevistos, as! como los beneficios que proporciona e! 

conservar los saldos precautorios 6ptimos. 

Los beneficios que proporcionan los saldos precautorios, 

son el poder aprovechar las 

repentinamente de obtener 

oportunidaaes que se presentan 

una utilidad y los costos que se 

evitan cuando la empresa dispone de recursos para afrontar 

necesidades imprevistas. 

~l costo de saldos precautorios, es el interés que se 

pierde y qu,, se babr!& gar.aa) si eso:;. saldos se hubieran in

vertido, a~l como la perj:~a del poder adquisitivo que cons

tantemente esta sufriendo l• ~oneda. 

El director de finanzas debe determinar el nivel óptimo 

de saldos precautorios. Para lograrló, deberA comparar lo• 

costos con los beneficios y encontrar el punto en donde se 

puedan maximizar las utilidades netas derivadas de la 

conservación de saldos precautorios. 

Los beneficios se pueden ~edir como sigue: 

)3 RxNxPCB 
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En donde: 

B Beneficios en dinero 

R Rendimiento medio de ia oportunidad Imprevista 

PCB !llv~l de saldo de efectivo precautorio. 

11 Fraccl6n del a~o en que se present6 la oportunidad 

lljenplo: 

Si el rendimiento de la oportunidad imprevista fuera del 

90'4; la oportunidad que hist6rlcamente se ha venido presentan

do fuera de Jo~ veces al ano y el saldo precautorio de 

17,000,000.- Se t2ndr1a: 

Sustituyendo: 

~ .90 X 2/12 X$ 7,000,000,-

B S 1,050,000.-

Y el costo del saldo precautorio se determinará de la 

siguiente manera: 
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C Y x PCll 

En donde: 

C Costo en dinero 

Y Rendimiento por valores perdidob en el per1odo 

PCB Nivel de saldo precautorio. 

lljeaplo: 

Si el re1tdlmlento perdido tuera del 751,, y el CObto del 

saldo precautorio de$ 7,000,000.-

Sustituyendo: 

C .75 K S 7,000,000.-

e s 5,250,000.-

El cobto neto de mantener un saldo precautorio de 

!7,000,000 serla de U,200,000.- <5,250,000 - 1,050,000), por 

lo que no conviene mantener un saldo precautorio de 

!7,000,000.- aunque existiera la pobibilidad de que dob vec~s 

en el a~o se requiriera hacer UbO de él. 
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El director de finanzas deberá realizar este análisis con 

cada nivel de saldos precautorios. 

Sin embargo, debemos tomar en cuenta que hay muchas in

versiones temporales sumamente llquidas, en donde se pueden 

colocar los recursos una vez determinado el nivel de saldo 

precautorio conveniente, por lo que actualmente se puede pres

cindir de saldo precautorio, o bien, que éste sea mlnimo. 

1.5 TRCl!C.&S PAJI! MRVUCI~ LAS i~CliSIV.lllllS DB BF~CTIVO 

El Licenciado en Contadurla, dentro de la función 

finaciera, puede disminuir el nivel de saldo de efectivo 

ocioso mediante las siguientes estrategias: 

- Aceleración de la cobranza: 

Toda acción que acelere la cobranza reducid las 

necesidades de eiectivo de la empresa. l.intre otro¡;, podemos 

mencionar los siguientes métodos para agilizar la cobranza: 
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al Facturación inmediata: es uno de los métodos más senci

llob para agllizar la cobranza. Pero inexplicablemente, 

resulta ser uno de loo métodos más ignorados. Actual

mente, este procedlmiento se puede facilitar con el UbO 

de sistemas de cómputo. 

bl Ordenes de pago: Otro importante método para mejorar el 

patrón de flujo de efectivo consiste en acelerar el 

proceso de compensación de cheques. Los cheques envlados 

por clientes for~neos se pueden demorar bastante, debldo 

al tiempo que tardan en ser entregados y el tiempo en 

que el sistema bancario tarda en compensarlo. 

El método de órdenes de pago conslste en que, a través 

d·~~ sisterod ·!e -;;1..:·:ur·:;ales ban....:arias se pueden hacer 

transmlsiones de dinero dentro de toda la Repübllca e 

incluoo en el extranjero. Estas se pueden llevar a cabo 

por medio de: télex, teléfono, telégrafo o correo, 

dependiendo Je las condicione~ del sitlo a donde se 

env\a. Por lo anterior, podemoo ver que estas remislones 

de dinero pueden ser recibidas el mlsmo d\a en que son 

envladas. 

Sin embargo, este serviclo tiene un cooto que conslste en 

el pago de los gastos orlginados por llevar a cabo la 

remisión de fondos as! como una comlsión que cobra el 
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banco. 

c) Descuentos por pronto pago: La oferta por un descuento 

por pronto pago, acelera el cobro de una cuenta, debido a 

que el cliente suele aprovecharla. Desde el punto de 

vista financiero, el pronto pago significa menos efectivo 

inmovilizado para financiar las cuentas por cobrar, lo 

que lleva a una reducción de las necesidades de efectivo. 

- wetraso de deseabolsos: 

As\ ce.roo la aceleración del cobro disminuye las 

necesidades de efectivo, :d demora en el pago tamb1en dis

minuye lob requerimientob de efectivo. Lob metodob mbs comunes 

son lob siguientes: 

a) Demora en los pagos: si no se aprovechan loo descuentos 

por pronto pago que ofrecen los proveedores, entonces, 

conviene demorar e; pa~o al mAximo, siempre y cuando no 

se perjudiquen las buenas relaciones de la empresa con 

sus proveedores, o se tengan que pagar multas o recargos. 
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bl Pagos contra cuentas de otras plazas: se env!an dep6si

tos a bancos geogrAficamente distantes, con et fin de 

utilizar procesos lentos para el pago de deudas, ~sto 

permite retener mas tiempo el dinero, pudiendo invertirlo 

en valores rentables altamente l!quidos, 

c> Flotación: se origina por la d1terencia entre el momento 

en que se expide un cheque y el momento en que el pro

veedor lo presenta para su cobro, originando de esta 

forma, una diferencia entre el saldo del banco y el saldo 

en libro. de la companla; entre tanto, este dinero se 

puede utilizar para otro& fines, siempre y cuando se 

devuelva a la cuenta de cheques a tiempo para efectuar el 

¡:.a,-0. Sin embr,:o, el aprovec~amlento de este metodo es 

caua d\a m.b Jii\-:il debido a ia 1ntroducc16n de sistemas 

electr6nico5 y de procesamiento de dato& de alta 

velocidad, con lo que se dismunuye el tiempo en que se 

compensa~ los cheques emitidos. 

1.5.1 DiSJ1inuci6n de necesidades de saldos precautorios: 

Además de poder disminuir lo& saldos de transacci6n, 

podemos disminuir las necesidades de saldos precautorio& 
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mediante las siguientes estrategias: 

al Sistema de sobregiros: en este sistema el banco otorga un 

crédito automático a la empresa al aprobar los cheques 

que excedan del saldo de la cuenta, e! limite m.§ximo de 

la cuenta es establecido de antemano. Por este servicio 

el banco carga Intereses al cuenta-habiente. 

bl Lineas de crédito: es un préstamo que se negocia de an

temano con el banco estableciendo un limite determina

do, pudienaos~ recurrir a ~;t~ en cualquier momento, con 

lo que se puede evitar el mantener saldos precautorios 

ociosos, sln embargo es conveniente comparar los costos 

de mantener saldos precautorios y los costos de la linea 

de cradlto. para determinar as! el costo beneficio de 

cada uno d·· ·-.:0; eligien1jJ ld mejor alternativa. 

el Inversiones temporales: en lugar de mantener saldos pre

cautorios, muchos directores de finanzas consideran que 

para lograr una ef lclente ddminlstrac16n del efectivo es 

conveniente l11vertlr en valores real lzables altamente 

liquldos que se puedan convertir en efectivo con pocas 

posibilidades de Incurrir en pérdidas o gastos. 
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VALOltES KEALIZAllLBS 

2.1 COIS!OliKACIOlllS GElli.llALl!S: 

Las Inversiones san las aportaciones de recursos con el 

fin de obtener un beneiicio futuro. 

Existen dos tipos de inversiones: la 1nversi6n real y la 

1nversi6n financiera. 

La inversión real, es aquella que se hace en bienes tan

gibles como planta y equipo, inventarios, terrenos o 

bienes ralees, es decir, son aquellas inversiones en 

blenes no monetarios que se hacen con el fin de asegurar 

la operación normal del negocio. 

La 1nvers16n financiera, son los recursos que sobran 

después de la operaci6n de un negocio, es por eso que se 

,les llama "excedentes". Sin embargo, cuando llega el 

momento de utilizarlos, éstos se convierten en inver

siones reales o gastos, en su caso. 
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Una caractertstica básica de los excedentes, es que éstos 

sean ltquidos, es decir, de fácil realizaci6n, por lo que, la 

definici6n de inversi6n financiera quedarta de la siguiente 

manera: "Es la aportación de recursos ltquidos para obtener un 

beneficio futura". 

2.2 CRITERIOI; PA~A LA llLllCCIOI Dll VALORllS RllALIZAllLllS: 

Para que un valor sea verdaderamente negociable, tiene 

que cubrir las si¡uientes caracterlsticas básicas: 

2.2.1 Liquidez y mercados organizados: 

Liquidez: se entiende que la inversi6n en cuesti6n se 

puede comprar y vender con facilidad, es decir, existe 

una disposición inmediata de fondob. 

La condición para que se de la liquidez es la existencia 

de un mercado organizado para su compra-venta. 
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- aercados organizados: Para que un mercado se pueda con

siderar organizado, tiene que cubrir las siguientes 

condiciones: 

al Oferentes y demandantes: son las personas que hacen 

posible la exitencia de un mercado. 

b) Un lugar f\sico: es el lugar donde se realizan las ope

raciones de compra-venta. 

el Intermediarios autorizados: son aquellas personas que es

tan autorizadas para realizar las operaciones de compra

venta. 

dl Reglas: exist~n reglas para la fijaci6n de precios del 

bien que se comercia en operaciones de compra-venta; para 

su pago <en ca~o de compra>, o entrega <en caso de venta) 

posterior, y para la difusibn de 1nformaci6n acerca del 

bien o de las operaciones de compra-venta. 

el Autoridades: son aquellas personas que vigilan el cumpli

miento de las reglas, tanto para la administraci6n de in

termediarios al mercado como para la realizaci6n de ac

tividades de compra-venta. Las autoridades pueden ser 

elegidas por los propios intermediarios <autoregulaciOnl 

o bien, por el gobierno <regulaci6n legal o estatutaria). 
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La existencia de los mercados organizados da lugar a la 

reducci6n de la incertidUlllbre respecto a la seguridad de la 

inversiOn ya que ésta se esta llevando a cabo en un mercado 

organizado. 

2.2.2 Rl rendiaiento: 

Dentro del contexto de inversi6n, al beneficio que se 

deriva de una inversi6n financiera se le denomina rendimiento. 

Este se expresa como un porcentaje de lo invertido, y se puede 

recibir por medio de intereses, ganacias de capital, dividen

d~;. o alguna --~t1~actOn de :·~t0s. <ver cuadro 2-1). 

El rendimiento de una inversi6n, normalmente se expresa 

en términos de un porcentaje anual, el cual se puede presentar 

de dos maneras: 

Rendimiento simple o anualizado: que consiste en elevar a 

un a~o el porcentaje de rendimiento, es decir, si tenemo& 

un rendimiento a seis meses del 45%, en término& anuales 

el rendimiento ser6 de 90%. 
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Cuadro 2 -1 
Rendimiento de las distintas Inversiones 

-----·----------- - ---------·. -------¡· · ·-------Ganancias·-
Instrumento 

¡ 
Intereses Dividendos de Capital 

,__________ -· 

Renta Fija 
Deposito Bancario Si 
Pa~are Bancario Si 
Ce es SI 
Papel Comercial SI 
Aceptacion Bancaria SI 
Obligacion Corporativa Si Si 
BIB Si Si 

Renta Variable 
Acciones Si SI 

Protecclon 
Petrobonos Si SI 
Centenario Si 
Onza troy de plata SI 



Rendimiento compuesto: se deriva de la reinversi6n de los 

45 que recibimos después de los seis meses. <45% sobre 

los 145 M.S.l. Tomando una tasa de rendimiento compuesto 

ganarlamos en términos anuales el 110.25%. 

En la mayorla de los instrumentos de inversi6n, la tasa 

compuesta de rendimiento se deriva de la tasa nominal, que es 

la tasa anualizada que paga un instrumentr e~ inversi6n sobre 

su valor nominal. 

La invers!bn financiera significa ahorro, es decir, el no 

gastar, pero si no se gasta h•)Y se necesita un rendimiento que 

compense el r.o ;'asto. Por lo tanto, el rendimiento que se per

cibe por una lnvers16n financiera debe rebasar la tasa de 

1nflac16n del ~er!odo correspondiente. Esta diferencia entre 

la tasa de rendimiento y la tasa de inflaci6n se conoce como 

tasa real, la cual puede ser positiva o negativa. 

2.2.3 Plazos y riesgo: 

El concepto de plazo puede variar segfin el inversionista 

y el entorno en que se desenvuelva. Para éualquier persona en 

época de biperlnflaci6n se pueden considerar: corto plazo a un 

solo d!a, mediano plazo a una semana y largo plazo a un mes. 
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Sin embargo, en los mercados financieros mexicanos se 

considera corto plazo el de menos de tres meses¡ mediano, de 

tres meses a un afta, y el largo plazo el de m&s de un afta. La 

decisión del plazo de inversión depender& de las necesidades 

del inversionista, asl como de su temperamento. 

Los plazos también nos conllevan a incurrir en el riesgo, 

que es la posibilidad de que no se realice lo esperado, El 

riesgo puede variar según la incertidumbre que exista respecto 

al rendimiento que se espera de una inversión. 

En los mercados financieros normalmente existen tres 

principales Areas de incertidumbre: 

al ReSJ1Ccto a los distintos indicadores de la economla 

(amb1er,te de las inversiones>. 

bl Respecto a los rendimientos de la inversión en sl <el 

oro, petrobonos, una acción). 

el Res~ecto al comportamiento del mercado <los inversio-

nistas> en que se hacen operaciones de compra-venta de la 

inversión correspondiente. 
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Cabe aclarar, que los valores realizables, por ser ins

trumentos a corto plazo, generalmente se limitan a valores de 

riesgo 1111nimo. 

2.3 llVBRSIOIES Dll iJlnl FIJA l COllTO PLAZO: 

Las inversiones en renta fija, son aquellas que propor

cionan un rendlmlento establecido a un plazo predeterminado. 

Una inoe~slbn en renta lija es un pr~stamo que el inver

sionista hace al emlsor del Instrumento durante un plazo con

venido, requiriendo un rendimlento adecuado durante ese plazo, 

más al final, la devoluci6n del monto inicialmente prestado. 

El rendimiento de la inversi6n se determinar' segün el 

nivel general de las tasas de interés del sistema financiero. 

Las caracter1sticas básicas que el inversionista debe de 

analizar sobre los instrumento8 de renta fija son las si

guientes: 
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a) liaisor: Gnicamente existen dos tipos diferentes de emiso

res en instr\llllentos de renta fija: el gobierno y las per

sonas privadas. 

El gobierno pide prestado directamente CCetes) o a traves 

del sistema bancario Caceptaciones bancarias, dep6sitos 

bancarios>. Y la empresa privada pide prestado a corto 

plazo por medio del papel comercial. 

b) Garant1a: en los casos en que el gobierno es el emisor no 

hay garant1a especifica de la inversi6n. Pero cuando la 

empresa privada es la emisora, puede (obligaciones 

hipotecarias> o no, <papel comercial> haber garantla. 

c) lonto: En caso de prestamob al gobierno no hay limites de 

emisiones ni de Cetes ni de DepOsitos bancarios; las 

Aceptaciones Bancarias tienen limites relacionados con el 

monto del capital y las reservas del banco emisor. 

·En caso de empresas privadas existe un llmite, el cual 

se ba incrementado segGn el ritmo de la inflaci6n; ac

tualmente el limite para emisiones de Papel Comercial ea 

de 1,500 millones de pesos M.I. 

Cap ltulo 11 28 



d) Valor n011inal: es el monto principal de los instrU111entos 

bursAtiles de renta fija; se subdivide el monto total de 

la emisi6n en instrumentos de menor denominaci6n , con el 

fin de facilitar su negociabilidad en bolsa. Para in&

trU111entos bancarios, como no hay emisi6n especifica, no 

hay valor nominal. 

e) Tasa de rendialento: en el mercado de dinero se expresa 

como una tasa de descuento, de la cual se deriva una tasa 

de rendimiento para el periodo correspondiente, y en los 

instrumentos bancarios se eKpresa como una tasa de 

interés. 

f) Pagos: los pagos de los rendimientos se pueden hacer al 

vencimiento o perlodicamente, ya sea mensual, trimestral, 

semestral o anualmente. 

h> Plazo: el plazo de pago de un instrumento puede variar 

desde un d!a a veinte aftos, segfin el instrU111ento de que 

se trate. 

i) lllortizaci6n: ésta se puede llevar a cabo al vencimiento 

del instrumento, o bien, en parcialidades, repartidas en 

varios perlados. 
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Cuadro 2-2 

Inversiones de renta fija a corto plazo 

----------·-- --· ----- ---- -- ------------,--
INVERSIONES BUHSATILES INVERSIONES BANCARIAS 

-----
ACEPTAciotilPAPEL DEPOSITO 1 CD 

CARACTERISTICA CETE BANCARIA lcoMERCIALjRETIRABLE BANCARIO PAGARE 
-----· ----·-··- ··!··------·--·-+ 

1 

- EMISORA GOB,IERNO S.N.C. EMPRESA S.A. S.N C. S.N.C. S.N.C. 
COTIZA EN BMV 

- GARANTIA ESPECIFICA NO NO NO NO NO NO 

- MONTO ILIMITADO PROP. CAPITAL 1, 500 NO NO NO 
Y RESERVAS MILLONES MN 

- RENDIMIENTO DESCUENTO DESCUENTO DESCUENTO INTERES INTERES INTERES 

- PAGOS VENTA O VENTA O VENTA O DIARIO MENSUAL 1,3,6,9o12 
VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO MESES 

- PLAZO 28, 91 o 181 HASTA 181 HASTA 91 VARIABLE HASTA 725 HASTA 12 
OIAS OIAS DIAS OIAS MESE 

- AMORTIZACION VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO 



Las inversiones de renta fija a corto plazo se pueden 

dividir en dos: 

- Inversiones bursátiles e 

- Inversiones bancarias. 

cuyas caracterlstlcas se muestran en el cuadro No. 2-2 

2.4 llSTIWXEITOS llUl<SATILES A COl!TO l'LAZO 

Los instrUJten•.os bursátl les a corto plazo fornan el mer

cado de dinero, el cual se puede definir como un mercado de 

instrumentos de renta fija de realizaci6n illlllediata. ~ntre los 

instrunentos bursátiles a corto plazo se encuentran los Cetes, 

Aceptaciones Bancarias, y el Papel Comercial bursátil y 

extrabursátl 1, los .::uales serár, anal izados enseguida. <Ver 

gráfica No. 2-3). 

Capitulo 11 30 



Grafica 2 - 3 

Importe del Mercado de Dinero 
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2.4.1 Cetes: 

Los Cetes son titulo& de crédito al portador, por loó 

cuales el gobierno federal se obliga a pdgar una suma fija de 

dinero a una fecha determinada. Son emitido~ por conducto de 

la Secretarla de Hacienda y Crédito POblico, siendo el Banco 

de México el agente financiero para su coLocac16n y redenc16n. 

El Cete se ero1t16 por primera vez en Enero de 1978, con 

el fin de captar fondos con que financiar la deuda del sector 

pOblico. As! mismo, funge como un medio de regulación 

monetaria, pues a través de su colocación, las autoridades 

financieras retlran dinero de la circulación. 

Durante los ültimos anos, los Cetes han tenido un 

crecimieno dinámico, tanto en térm!noó de em!s16n como en 

términos de operación. El monto operado ha aumentado de 

!379,623 millooe~ de pesob en el ano de 198~ a 16.9 billones 

de peso& en el roes de Ago&to de 1986, es decir, un incremento 

de 45 veces. Este crecimiento es producto de la preferencia 

del inversionista para inversiones liquidas y de corto plazo, 

y la elecci6n del gobierno federal de financiarse cada vez mas 

a través del sistema burs~til. CVer grAfica 2-4> 

Cap1tulo ! 1 31 



Grafica 2-4 
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2.4,1.1 Caracterlsticas principales: 

Entre las caracterlsticas principales de !os Cetes pode

mos mencionar las siguientes: 

Es una inversi6n de alta liquidez, tanto la compra como la 

venta se deben anticipar un dla. 

Es una inversi6n segura, ya que cuenta con el respaldo del 

Gobierno Federal. 

Se emiten semanalmente los d!as jueves y las emisiones se 

identlflc~o rar la semana y sl ano en que son emitidas 

El plazo máximo no podrá eKceder de un ano, normalmente 

siendo éste de 28 o 91 d\as . 

. El valor unitario de lob Cetes es de S 10,000.00 ~.i. 

El rendimiento que produce es libre de impuestos para per

sonas flsicas y acumulable al resultado fiscal para persona& 

morales. 
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Se manejan por medio de tasa de descuento, por lo que el 

rendimiento que ofrece es una ganancia de capital. 

No existe transferencia flsica de titulas, éstos penaanecen 

siempre en depósito en el 6anco de México. 

Ha esta restringida su tenencia a extranjeros, sieapre y 

cuando esten domiciliados en el pals. Sin embargo, si est6 

restringida su tenencia a mexicanos residentes en el extran

jero. 

2.4.1.2 Tasa de descuento y tasa de rendlaiento: 

El hecho de que los Cetes se vendan con un descuento sig

nif lca que el precio de lob mismo= siempre ser6 inferior a 

S10,000.- . El único dla en que éstos alcanzar6n su valor 

nominal sera el dla de su vencimiento. Por consiguiente, el 

rendimiento de la 1nversi6n en Cetes se obtiene por el Incre

mento de valor que van experimentando dla a dla los tttulos. 

Cabe aclarar que cada emls16n tiene un valor diferente, 

dependiendo éste de los dlas transcurridos entre el dla de la 

emisi6n y el dla de la compra, adem'a de la oferta y deaanda 

que exista en el mercado. 
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Para poder detenninar el porcentaje de rendimiento que 

ofrece cada emisión de Cetes se deben seguir los siguientes 

pasos: 

al Se calcula la diferencia entre el precio de venta menos 

el precio de compra. Esta ser6 la utilidad de inversión. 

bl Se divide la utilidad entre el n(imero de d!as que se man

tuvo dicha inversión, con el fin de determinar la 

utilidad diaria que generó la inversión en cuestión, 

el El resultado anterior se multiplica por 360 d!as, para 

determinar as! la utilidad que se hubiera alcanzado si 

hubieramos mantenido la lnversi6n por un a~o. 

dl Finalmente se divide 

desembolsu original 

nuestra Inversión. 

llje•plo: 

el resultado anterior entre el 

para llegar al rendimiento anual de 

Una persona esta interesada en adquirir titulas de la 

emisión 42-80 del 16 de Octubre de 1980. 
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El costo por titulo que deberá cubrir es de SY,4lo.12 • 

Si esta persona retiene los titules basta su vencimiento, el 

15 de Enero de 1Y81 ganará S583.88 por cada titulo <10,000. 

Y14lo.12l. Si seguimos los pasos anteriormente descritos, se 

tendrá:b 

al 10,000 - 9,416.12 

bl 583.88 I 91 dlas 

el 6.4163 x 360 dlas 

dl 2,309.85 I 9416.12 

S!:l83.88 

6.4163 

2,309.85 

24.53'Z 

Utilidad por titulo 

Tasa de rendimiento anual 

equivalente. 

Si observamos los cálculos anteriores, veremos que los 

pasos para encontrar la tasa de rendimiento y de descuento 

anuales equivalentes son Iguales, únicamente varlan en el 

cuarto paso, en donde, para encontrar la tasa de rendimiento 

se utiliza como denominador la cantidad de S9416.12 que es el 

importe que se debe cubrir al momento de la compra del tttulo, 

y para determinar la tasa de descuento se utiliza co•o 

denominador la cantid3d de $10,000.- que es el valor no•inal 

del titulo. 

6. Marmolejo G.M. Inversiones. 

impresiOn 1985. Pág. 386 

Publicaciones IMEF. 
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2.4.1.3 Determinaci6n de las eaisiones a coaprar: 

El rendimiento de una inversi6n en Cetes esta com

pletamente garantizado al vencimiento. ~sto funciona no s6lo 

cuando se adquieren nuevas emisiones y se espera al ven

cimiento del mismo tres meses después. También funciona de 

igual manera cuan~o se compra en el mercado secundario una 

em1s16n anterior a la nueva. 

Sin embargo, cuando se compran Cetes por perlados menores 

a tres meses <o el plazo de vencim!eno de cualquier emisi6n), 

es conveniente analizar las siguientes situaciones: 

al Cuando las tasas de interés van al alza 

bl Cuando las tasas de interés van a la baja 

a> Si las tasas de interés van al alza, conviene coaprar 

emisiones pr6ximas a vencer. De esta forma, si bien, el 

rendimiento serA menor al que se obtendrla con la nueva 

em1si6n <con tasas más altas>, el rendimiento as1 

obtenido será mayor que el que se obtendr!a adquiriendo 

la nueva em!siOn y venderla unob cuantob d!as después 

de haberla comprado. 
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b) Bn cambio, si las tasas van a la baja, conviene comprar 

la emisión mAs reciente, es decir, las emisiones que 

vayan a un plazo más largo. 

Lo anterior se puede ilustrar con el siguiente ejemplo:7 

l.- El Jueves 5 del mes correspondiente fue colocada la 

emisión "X" de Cetes a Yl dlas plazo, con una tasa de 

descuento de 23.l0Z, equivalente a 24.52Z de tasa de ren

dimiento. 

2. - Para el siguiente Jueves, d la 12, sal!!i la emisión "Y", a 

91 d!as plazo, con tasa de descuento de 23.43Z equi

valente a 24.9Z en tasa de rendimiento. 

3.- El Jueves 19 del mismo mes, sali!i la emisión "Z", a 91 

dlas plazo, con tasa de descuento de 23.10Z y tasa de 

rendimiento de 24.52'.4. C7> 

Suponiendo que el dla 5 se adquieren Cetes de la enisi!in 

"X" a S 9,416.12 cada uno, y dfas después estos; se venden. A 

nuestros tltulo!; les faltaban 84 d!as por vencer. 

7. Man11oleJo O.M. Inversiones. 

Edición 1985. P!g. 392 

Publicaciones IMBF. Priaera 
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Si 23.43% es la tasa anual a la que se descontaron, 

tendremos: 

al 23.43% I 360 d!as 

bl 0.06588% x 84 d!as 

el 10,000.- 546.700 

0.06508% Tasa diaria equivalente 

5.46700% Tasa de descuento equi

valente a 84 d!as. 

=SY,453.30 Precio de venta de loa 

titules 7 d!as despué& 

de su_co•pra. 

Por lo tanto, si vendemos el titulo a SY,453.30, mismo 

que nos habla costado SY,4lb.12 siete dlas antes, la utilidad 

por mantener el titulo por siete dlas fue de S37.lb , lo que 

corresponde a una tasa de rendimiento equivalente de: 

al 37. lo I Y,4lti.12 . 003Y4b5'f. Porcentaje de rendimiento 

por 7 d!as. 

bl .003Y2b5 I 7 d!as .0005637" Porcentaje de rendimiento 

por un dla. 

el .0005037 X 3b0 X 100= 20.2Y% Porcentaje de rendimiento 

equivalente anual. 

Si comparamos el porcentaje de rendimiento anual equi

valente que hubiéramos recibido de haberse retenido los 

tttulos por Yl dlas, vemos que por haber mantenido nuestros 

tttulos por solo siete d!as nuestro rendimiento baj6 en m&s de 

cuatro puntos. 
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Suponiendo que el dla 12 del mes adquirimos tltulos de la 

emisi6n "Y", a un precio de !.Y,407.77 cada uno, y éstos los 

vendemos siete dlas después. 

Al descontarse a una tasa anual de 23.10'4 tendremos: 

al 23.10 I 3o0 dlas . 0o4lti7% Tasa diaria equivalente 

b) .0ti4lti7 x 84 dlas 5.38\IY\14'4 Tasa de descuento equiva 

lente a 84 dlas. 

c> 10,000. 538.\1\1 SY, 4bl. 01 Precio de venta 7 dlas -

después de su compra. 

Por lo tanto, si vendemos en SY,4ol.01 un titulo que 

babia costado !.Y,407.77 siete dlas antes, la utilidad por man

tener ese titulo siete dlas fue de S53.24, lo que corresponde 

a una tasa equivalente de: 

a) 53.24 I 9,407.77 .0056591% Porcentaje de rendimiento 

b) .0056591 I 7 dlas .0008084'4 Porcentaje de rendimiento 

equivalente a un dla . 

c> • 0008084 X 300 X 100= 2\1.10'4 Porcentaje de rendimiento 

anual equivalente. 
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Comparando el rendimiento esperado con el obtenido, vemos 

que éste ültimo es casi ti puntos mayor del que se habr1a 

obten1do si se mantuvieran esos t1tulos los Yl d1as. 

2.4,1.4 Meportos: 

El mercado de dinero es un mercado de inversiones finan

cieras que conjugan las caracter!sticas de liquidez, ren

dimiento, plazo y riesgo a corto plazo. 

Por lo tanto, se han desarrollado una serie de técnicas, 

tomando en cuenta el corto plazo, para optimizar estas 

caracter!sticas en beneficio de los inversionistas que acuden 

a este mercado. 

Una de estas técnicas es el Reporto. Las operaciones de 

reporto sobre certificados son operaciones mediante las cuales 

una casa de bolsa adquiere de ésta lob t\tulos a un precio 

determinado, ' pactando con ella relnvertlr la operaci6n al 

mismo precl~, en determinada fecha futura. fil reportador, que 

es la casa de bolsa, paga al reportado, que es el cliente, un 

premio que constituye el rendimiento. 
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El plazo al que se pueden celebrar estas operaciones va 

de 3 a 45 d1as y son renovables. 

Para el inversionista, la ventaja de este tipo de 

operac16n es que amplia el rango de plazos disponibles, en el 

caso de que en el mercado no haya instrlllllentos con el venci

minto req\lerido. 

Para las casas de bolsa, 

posibilidad de ganancia si el 

estas operaciones implican la 

rendimiento pactado con el 

cliente es menor al rendimiento al que se compr6 el instru

mento. 

Sin embargo, este tipo de operaciones no tiene un mercado 

muy grande ni constante, debido a las particularidade~ de 

ellas, ademés que el monto mlnimo para realizarlas es de 10 

millones de peso~ M.N. o més, dependiendo de las polfticas de 

la casa de bolsa correspondiente. 
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2.4.2 Yapel Co110rcial: 

El Papel Comercial es un instrumento mediante el cual una 

empresa pued~ allegarse de recursob financierob a corto plazo, 

al negociar con otra la colocación de uno o varios pagares por 

ella emitidos, utilizando generalmente para dicha colocación 

los servicios de un intermediario financiero.8 

El 1tercado da Papel Comercial se dio en el sistema 

burs6til por primera vez en 1980, cuando las empresas que 

cotizaban sus acciones en el mercado de valores tuvieron ac

ceso al financiamiento a corto plazo a traves del tr.strumento 

llamado ~ape: Comercial Extraburs6til. 

El mercado de este instrumento ba registrado un 

crecimiento, ya que para ~ayo de 1986, el monto 

autorizado a emitirse ascer,d!b a 40 mil millones de 

gran 

total 

peSOf> 

M.N., lo q"¿ comparado con los mil millones que se tentan para 

1980 representa un crecimiento del 3,900~. <Ver grAfica 2-5> 

8. Obregón GonzAlez F. El Papel Comercial: opci6n de inversión y 

financiamiento a empresas. Revista Ejecutivos de Finanzas. A~o XV 

No. 6/1986. 
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Grafica 2-5 

Montos colocados de Papel Comercial 

(Abril 85 - Mayo 86) 
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Por otro lado, las empresas no bursátiles continuaron 

negociando entre ellas la colocac16n del l'apel Comercial, 

denomin&ndosele a éste, Papel Comercial Extraburs&til por 

cotizarse fuera del mercado de valores. 

Este instrumeto tambi~n t.a registrado un crecimiento sin 

precedentes en el volumen de operaciones, como consecuencia de 

la coyuntura econ6mica por la que atraviesa el pals. 

Según clfras extraoficiales, el monto total colocado para 

el Papel Comercial Extrabursátll a fines de 1YB4, ascendla 

entre 50 y 100 millones de pesos, es decir, un volW11en entre 

tres y seis veces mayor al monto autorizado para el fapel Co

mercial Bursátil a esa fecba. 

Debido a esta situaclbn, en Diciembre de 1984, la 

Comisi6n Wacional de Valores autoriz6 a las casas de bolsa 

para que ~stas pudleran actuar como intermedlariob f inancierob 

dentro del mercado de Papel Comercial Extraburs6til, siempre y 

cuando, las casas de bolsa se apegaran a las siguientes 

prohibiciones: 

- Realizar operaciones por cuenta propia con este instrW11ento. 

- Otorgar o garantlzar financlamlentos para la adqu1sici6n del 

mismo. 
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- Promover o garantizar operaciones en el mercado secundario. 

- Prestar el servicio de dep6sito y ad.ministraci6n de los tt

tulos de crédito que amparara la emisi6n. 

2.1.2.l Caractertsticas del ~apel Collercial tiursltil: 

Dentro de las caracterlsticas principales del Papel Co

aercial Bursátil podemos mencionar las siguientes1 

El Papel Comercial l:ursfltil es un pagaré emitido por 

empresas ~uyas acc!Gnes ••tin cotizando 2n bolsa. 

Debido a que el Papel Comercial no tiene garant!a alguna por 

su naturaleza de pagaré de una empresa privada, se requiere 

que una vez por ar.o se prepare un prospecto de emisi6n, con 

datos operativos y financieros del emisor, con el fin de que 

el inversionista tenga infonaaci6n suficiente acerca de la 

salud financiera del emisor. 

El monto m~ximo autorizado para colocar por emisora, es de 

1,500 millones de pesos. 
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Los plazos de emisi6n normalmente tienen un plazo de 91 d1-

as . 

. Su valor nominal es de i 100,000.- pesos M.V. 

La tasa de rendimiento de cada emlsl6n se fija de comün 

acuerdo entre el emisor y la casa de bolsa responsable d~ la 

colocaclbn del Instrumento, dependiendo del" plazo y las con

diciones de liquidez en el mercado. 

El Papel Comercial Bursátil se coloca a descuento, siendo 

generalmente la tasa de descuento uno o dos puntos porcen

tuales superior a la tasa de descuento de la filtlma 

emisi6n de Cetes. 

Los pagares que respaldan la emlsl6n de Papel Comercial 

Bursátil sor, quirografarios y no se requiere guardar ninguna 

reciprocidad en este tipo de emisiones. 

Respecto al aspecto fiscal, los rendimientos obtenidos son 

acumulables para personas morales y en cuanto a personas 

f1sicas, la casa de bolsa con la que se efectüa la operaci6n 

retiene el 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales del 

rendimiento obtenido. 
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2.4,2.2 Ca.racter!sticas de! Papel Co•ercial 8xtrabursitil: 

Este instrumento tiene acceso a todas aquellas empresas que 

puedan otorgar garant1as suficientes, que respalden, a 

satisfacciOn del tomador, la emisibn; ya que las garant!as 

que se manejan para respaldar este tipo de operacioes son 

las siguientes: 

- Cartas de crédlto u Ordenes de pago condlcionados, otorgados 

por alguna instituclOn de crédito. 

- Instrumentos de emlslOn liquidas, como Cetes, Depósitos en 

fidetc~~~~os de garant!J irrevocable, etc. 

- La cartera del emlsor depositada en un fideicomiso, la cual 

debe estar cubierta con un seguro de crédito. 

Los plazos que generalmente manejan son a 30, 45 y 91 d!as. 

Las tasas de rendimiento se ban incrementado en forma 

importante, llegando a pactarse sobre 12 puntos porcentuales 

sobre la tasa de los Cetes. 
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Su colocaci6n puede ser a valor nominal o a descuento, 

dependiendo de lo que mAs convenga al tomador del aismo. 

El Papel Comercial Extrabursáti! es emitido directalllente a 

favor del ir.versionista y no de la casa de bolsa como ocurre 

en el caso del Papel Comercial Bursltil. 

Este tipo de instrwnentos, ya sea bursátil o 

extrabursAt1l, resulta ser muy atrac.tivo para el inver

sionista, debido a los ates rendimientos que éste proporciona 

sin que por ello se vea en riesgo el aonto invertido. 

Para ejemplificar lo anterior, se tiene que a Junio de 

lY8o, una inversi6n a 30 dlas en Papel Comercial proporcionaba 

un rendimient. oel BY%, mier.t.-as que una inversión en Cetes, 

al mismo plazo, proporcionaba un rendimiento del 71i. 

2.4.3 Aceptaciones llancarias: 

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas 

por empresas a su propia orden, aceptadas por instituciones de 

crédito mexicanas habilitadas para el ejercicio de la banca 

m6lt1ple, con base en créditos que éstas conceden a esaa 

empresas. 
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Debido a su car6cter de letras de cambio, las Acep

taciones son giradas por las empresas, el girado y el acep

tante son las Instituciones ae Cédito Mexicanas, y el 

beneficiario es el propio girador, quien endosa en blanco las 

letras de cambio, con el obeto de hacer posible su oferta y 

colocación, que en su fase primaria se realiza a través de una 

casa de bolsa en forma privada, es decir, no se realiza a 

través de bolsa de valores. 

Las Aceptaciones Bancarias fueron autorizadas por primera 

vez en 1980, ñ!n embargo, no se empezaron a emlt!r sino hasta 

1981. Entre lob ª"ºs de lYBl y 1983 no se registraron las 

Aceptaciones en la bolsa, pero se hicieron las operaciones a 

través del Instituto para el depósito de Valores <IIDEVALl. No 

fue sino hast.;, 1984 cuando se empezaron a registrar 

operaciones áe Aceptaciones en la bolsa. <Ver grhfica 2-6) 

2.4.3.l Caracter!aticas Pr1nc1pa1es: 

Entre sus principales caracterlsticas podemos citar las 

siguientes: 

Se documentan como letras de cambio giradas por las empresas 

usuarias del crédito, a su propia orden, las cuales son 

aceptadas por instituciones d= banca múltiple. 
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Grafica 2-6 

Montos colocados de Aceptaciones Bancarias 

(Enero 85 - Mayo 86) 
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Normalmente tienen plazos de vencimiento de 7 a 182 d1as, no 

pudiendo exceder éste de 3o0 d1as . 

. Se manejan en múltiplos de t 100,000.- pesos K.I . 

. Funcionan por medio de tasas de descuento. 

Las tasas de rendimiento de las Aceptaciones se fijan con 

base en 

de bolsa 

saldré la 

una negociación entre el banco aceptante y la casa 

colocadora, con referencia a la cual se espera 

siguiente emisión de Cates, ya que existe un en

tendimiento informal de que las tasas de rendimiento de las 

Aceptacion~s se fijan en un nivel por arriba del Cete con el 

plazo correspor.die.nte. 

Fiscalmente se considera que para personas morales lo~ 

rendimlntos obtenidos son acumulables y para personas f!

sicas la ca5a de bolsa con quien se efectúa la operación 

retendré el 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales 

del rendimiento obtenido. 

Estos valores no son manejados f1sicamente, sino que perma

necen depositados en las Instituciones aceptantes, quienes 

emiten constancias de depósito que son entregadas al I»
DEVAL, quien a su vez, acredita dichob valores en las cuen

tas que lleva a las casas colocadoras. 
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Las Aceptaciones no estan sujetas al encaje legal, ünica

mente existe un tope en cuanto a la capacidad de emisi6n de 

las mismas que es basta el 40% del capital contable neto de 

las instituciones de crédito aceptantes. 

Su riesgo es menor al de muchos de los instrWlentos de 

los mercados de crédito, ya que este instrU11ento, al haber 

sido aceptado por el banco emisor, de becbo equivale a es

tar avalado por este ültimo. 

Permite a la banca una participaci6n activa en el mercado de 

crédito, ya que los bancos, a través de las Aceptaciones 

Bancarias, pueden, de una manera directa, inmediata y 

abierta, buscar allegarse de los recursos necesarios para 

financidr, parcialmente, las demandas dé crédito de medianas 

y peque~as industrias. 

2.4.4 Petrobonos: 

El instrumento de inversión Petrobono es una inversi6n 

cuyo plazo es a tres aftas, raz6n por la cual no se considera 

como una inversi6n a corto plazo, sin embargo, presenta un !•

portante movimiento en el mercado secundario. Por lo anterior, 

considero necesario incluirlo en el presente estudio. 
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El Petrobono surge en 1Y77 como una medida para restaurar 

la confianza de los mexicanos después de la crisis financiera

devaluatoria del último ato del sexenio anterior de Luis 

Echeverr!a. (Ver gráfica No. 2-7) 

2.4.3.1 Caracterlsticas Yrincipales: 

Entre sus principales caracter!sticas podemos citar las 

siguientes: 

El estatus del Petrobono ~s un certificado de participación 

de un fld~'.·.c:niso constitc'..fo por Nacional Financiera por el 

Gobierno Federal. Siendo¿¡ patrimonio del mismo el derecho 

sobre cierta cantidad de barriles de petróleo que el 

gobierno adquiere de Petroteos Mexicanos. 

El plazo desde su emisión hasta su vencimiento es de tres 

a!los. 

A partir de la emisión 85-1 su valor nominal es de 110,000.

pesos M.N , siendo el valor nominal de las emisiones an

teriores de il,000.- pesos M.V. 
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Grafica 2-7 

Tendencia de los precios de Petrobonos 

(Abril 85 - Mayo 86) 
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El rendimiento es un porcentaje sobre la cantidad de barri

les que respalda cada emisión. En todas las emisiones 

vigentes este porce~taje es del 12Z bruto. iste porcentaje, 

a su vez, se con vierte en pesos, multlplicandolo por un 

precio fijo de petroleo al tipo de cambio controlado 

vigente . 

. La forma de pago del rendimiento es trimestralmente. 

Tiene una garant!a del precio mlnimo del petroleo como base 

del cálculo del valor de amortizaci6n. Este precio normal

mente es el precio vigente a la techa de emisión del 

petrobono. 

Su valor de amortizaclbn es el producto de la multiplicación 

del respaido de cada bono en barrile3, multiplicado por el 

precio m\nimo garantizado o el precio del petroleo a la 

fecha de vencimiento <el que resulte mayor), multiplicado 

por el tipo de cambio controlado cuatro dlas antes de la 

fecha de amortización. 

Los intereses ganados por personas f!sicas están sujetes a 

retención por parte de las casas de bolsa del 21% sobre los 

primeros 12 puntos porcentuales anuales de rendimiento via 

intereses. Por lo que se refiere a laa ganancias de capital 

en la compra-venta de petrobonos estan exentas de impuesto. 
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Para las empresas, tanto los intereses generados como las 

ganacias de capital constituyen un ingreso acumulable para 

efectos fiscales. 

2 • 5 l ISTitlOO!ITOS l!llCll! l OS : 

La inversi6n en valores bancarios es el dep6sito que 

realiza una persona f!sica o moral en una instituci6n ban

caria, al ampar., de la legislac16n, mediante la emisi6n de un 

titulo o la o•.~bracibn de ~h contrato por medio del cual se 

obtendr6 un interes fijo a un plazo determinado. 

Actualmente existen tres tipos de 

invers16n bancarios: <Ver cuadro 2-8) 

instrwaentos de 

- Depósitos retirables en d!as preestablecidos 

- Inversiones a plazo fijo 

- Pagar~s con rendimiento liquidable al vencimiento. 
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Cuadro 2-8 

Tasas Promedio de Rendimiento de algunos instrumentos 
del Sistema Financiero Mexicano 

(Enero-Junio 1986) 

------------------
PAPEL ACEP. 

DEPOSITO A PLAZO PAGARES CETES COMER. BANC. 
----- --· -·- - -------·- -----·-------··--

ANO 1 3 6 1 3 6 1 
_.M.fL__.MlliL_lillli __ Mf..S_lilllL_M.UE.S,_lil 

86 

ENE. 6HO 1100 70.80 69 29 1308 7HO 6328 68.32 76.81 74.24 
FEB. 6610 13 23 73 H 6810 14 66 7646 64 09 68 66 76 01 75.18 
MZO. 66.10 1614 11 06 66 70 78 01 19 80 66 08 12.61 8142 7U6 
ABR. 66.10 19 06 79.64 6866 80.07 81 50 67 .11 75.58 85.02 81.86 
MAY. 65.25 1944 80.77 68.18 80 10 8140 67.24 15.76 85.18 12.48 
JUN. 10.10 80.76 83.35 73.66 81.00 83.85 /O.SS 79.40 89.42 86.10 



2.5.1 Oep6sitos retirables en dtas preestablecidos: 

Estos dep6sitos representan una conveniencia para los 

clientes de los bancos al ofrecerles una opci6n de liquidez en 

sus ahorros bancarios. 

El cliente tiene tres opciones para establecer su con

trato, de acuerdo con las fechas de retiro y tasas de interés, 

las cuales que var!an de acuerdo con los plazo~, que pueden 

ser: 

- Retirables un d!a a la semana 

- Retirables dos d!as a la semana 

- Retlr~bles dos dlas ,¡ mes. 

Las inveriones en preestablecidos pueden ser modificadas 

con dep6sitos y retiros en fechas posteriores a la de aper

tura, sin embargo, los retiros se deben realizar dentro de las 

fechas convenidas. 

Podemos observar, que debido a las tasas de rendimiento 

sumamente reducidas que ofrecen, no resultan recomendables 

para el inversionista, ya que dentro del mercado de dinero 

existen otros Instrumento~ que ofrecen los mismos beneficios 

con mayores tasas de rendimiento. 
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2.5.2 Depósitos a plazo fijo o Certificados de depóito: 

En este tipo de inversión, el cliente puede elegir entre 

siete distintos plazos: 

- De 30 a 85 d!as - De 3o0 a 535 d!as 

- De 90 a 175 d!as - De 540 a 715 d!as 

- De 180 a 2o5 d!as - De 720 a 725 dlas 

- De 270 a 355 dlas 

Cada uno de los plazos antes mencionadoo ofrecen una taea 

de interés distinta, la cual es pagada mensualmente. 

Cabe aclarar que las tasas de interés que pagan este tipo 

de valores son fijados semanalmente por el Banco de Kéxico y 

que permanecen invariables hasta el vencimiento de la 

inversión. 

En los depósitos a plazo fijo, el monto invertido ini

cialmente no puede ser modificado con dep6sitoo ni retiroo 

posteriores a la fecha de la inversión. 
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2.5.3 ~agaré con rendi•iento liquidable al venci•iento: 

Es un tipo de inversión en valores, en un documento 

denominado "Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento", 

cuyo tttulo se explica por st mismo. 

La caracter!stica principal de este pagaré es que tanto 

el capital invertldo como los intereses devengados son pagados 

por el banco al término del plazo elegido por el cliente. lis

tos plazos pueden ser de l, 3, b, Y 6 12 meses. 

Su rendimiento se basa en la tasa de las inversiones a 

plazo fijo, reiovert!da a la misma tasa. 

Estos instrumentos representan la ünica opci6n actual

mente en México para fijar una tasa de rendimiento a largo 

plazo. Por lo tanto, en épocas donde se prevee una baja impor

tante en las tasas de interés, puede resultar interesante. 

Cabe aclarar que todos los instrumentos bancarios repre

sentan una desventaja en cuanto a su falta de liquidez, sin 

embargo, tanto los dep6sitos a plazo fijo como los pagarés a l 

y 3 meses, pueden ser competitivos dentro del mercado de 

dinero. 
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Los intereses que pagan las inversiones en valores ban

carios estan calculados con base en su rendimiento anual. !in 

la ·actualidad, este rendimiento esta conforaado por una tasa 

gravada por el impuesto sobre la renta y una sobretasa exenta 

de este impuesto, siendo esta sobretasa exclusiva de las per

sonas flsicas. 

En caso de personas morales, el banco no retiene el im

puesto sobre la renta, ya que los intereses recibidos son 

acumulables para su declarac16n anual de ingresos. 

Las personas fls1cas, de acuerdo con la Ley del Impuesto 

sobre la renta, pueden elegir entre las siguientes opciones: 

- Tasa alta: a los lntorese se les aplica un impuesto mayor 

<21% sobre los primeros 12 punto~ porcentuales del ren

dimiento obtenido>, lo~ cuales retiene el banco. De esta 

forma, los intereses no se tendr~n que integrar a la 

declarac!6n anual de ingresos, ya que el entero lo realiza 

el banco en forma global. 

- Tasa baja: sobre los intereses ganado~, el banco retiene un 

menor impuesto <15% sobre los primeros 12 puntos porcen

tuales del rendimiento obtenido>, y el cliente tendr& que 

declarar los intereses ganados en su declaraci6n anual. 
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FUBIT!iS Oli PllilCIAll!lilTO l CO~TO fLlZO. 

3.1 COICllPTOS BASICOO: 

La funci6n del financiamiento es el esfuerzo para alle

garse de fondos que necesitan las empresas en la forma mas 

conveniente y las mejores condiciones poQibles, con el fin de 

que la empresa cuente con lob fondo~ suficientes para lograr 

sus objetivos. 

As! mismo, la función de flnanclacl6n tamblDn Incluye la 

efectiva utilización áe lo= fondob en las actividades del 

negocio. Ya que el allegarse de dinero tiene un co=to y 

dif!cilmente se encuentra a dispo=lcl6n de las empresas y en 

cantidades ilimitadas. 

Las decisiones que se adoptan en las empresas en relación 

con sus necesidades de fondos tienen que tomar en 

consideraci6n los costos y problemas involucrados en la 

obtencl6n de los fondos y ponderarloQ en relación a las 

utilidades a~adldas y otras ventajas que puedan lograrse a 

trav~s del uso del dinero agregado. 

Capltulo 111 58 



3.2 CL!SIF!CAC!OI UEL FllllC!AllBITO: 

El financiamiento puede ser clasificado de acuerdo con el 

plazo que se concede, las garanttas solicitadas, el ort¡en de 

los recursos que lo solventan y de acuerdo con su 

contratación. <Ver cuadro 3-ll 

3.2.1 Ue acuerdo con el plazo: 

ser: 

Tomando en cuenta el plazo de financiamiento, ~ste puede 

al Corto plazo 

bl llediano plazo 

c) Largo plazo 

Sin embargo, no se puede afirmar que exista la regla 

categórica para establecer los l!mitae que identifiquen cu4do 

una operación debe considerarse a corto, mediano y largo 

plazo; para efectos de este trabajo se consideró: 
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a) Corto plazo: Es aquel financia.miento cuyo vencimiento es 

menor a un afio, y tiene por objeto el cubrir necesidades 

de efectivo, de becbo constituye un anticipo a los cobros 

y en principio, deben amortizarse con fondos obtenidos de 

dicbos cobros. 

El financiamiento a corto plazo es necesario para sos

tener el capital de trabajo de la empresa, como es: caja 

y bancos, valores neg0ciables, cuentas por cobrar e 

inventarios; por lo que el financiamiento a corto plazo 

resulta ser de gran impotancia para la existencia de un 

negocio. 

bl Median~ plazo: Es a,1uel que exced.e a un a!lo para su 

vencimiento y que puede extenderse, segOn distintos 

criterios, a tres o cinco anos. 

En contraste con el corto plazo, significa un anticipo de 

beneficios en lugar de un anticipo de cobrea, en con

secuencia, su amortización debe planearse conforme a sus 

utilidades esperadas. 

El financiamiento a mediano plazo puede ser aplicado 

tanto al activo fijo como al capital de trabajo. 
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c> Largo plazo: Las operaciones a largo plazo son aquellas 

que exceden, en los términos convencionalmente aceptados, 

al el financiamiento a mediano plazo. Constituyen autén

ticos anticipos de beneficios y su destino es soportar el 

capital de trabajo y activo fijo y su liquidac16n debe 

proyectarse confonae a las utilidades esperadas y los 

recursos retenidos por las depreciaciones. 

3.2.2 .De acuerdo con las garant1as solicitadas: 

De acuerdo con las garantías solicitadas, se pueden 

clasificar en: 

a) Sin garant1a real 

b) Con garant1a real 

a> Sin garant1a real: Es aquel que se otorga cuando lo~ 

atributo~ de reputaci6n y soivencia de un sujeto satis

facen las exigencias del acreedor para confiarle el 

usufructo de bienes o riquezas durante un plazo predeter

minado, al íin del cual podr& recuperarlo~. 
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bl Garantlas reales: Es aquel en que ademAs de la solvencia 

moral del solicitante se otorga otro tipo de garantla, 

como puede ser: 

- Pendaria: garantizados con inventarios que deben cubrir 

la carcterlstica de fácil realizaci6n y conservaci6n, 

además deber&n estar depositados en Almacenes Generales 

de ~ep6sito o en bodegas habilitadas por el. misao 

acreditado. 

- Hipotecaria: se constituye mediante la hipoteca de un 

bien mueble o unidades industriales, cuyos contratos 

der_..,,, estar reglstiildos en el H•'llstro Püblico de la 

Propiedad. 

- Fiduciarios: se llevan a cabo por medio de un contrato 

de fldeicomiso, en donde el fldeicomitente destina 

ciertos bienes a un fin licito determinado, encomen

dando la realizaci6n de ese fin a una 1nst1tuci6n 

fiduciaria. <Instltuci6n de banca mültiplel. 
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3.2.3 De acuerdo con el origen de los recursos: 

De acuerdo con el origen de los recursos se pueden 

clasificar en: 

al Interno 

bl Externo 

al Interno: Normalmente procede de loQ recursos que aportan 

los accionistas, por los aumentos posteriores de capital, 

o bien, por las utilidades retenidas o algún otro tipo de 

superlívit. 

bl Externo: est~ constituido por las obligaciones prove-

nientes de transacciones u operaciones pasadas, como 

son: adquisic16n de inventarios, gastos incurridos, o 

bien, por la obtenc16n de prAstamos para el finan

ciamiento de los bienes que constituyen el activo, es 

decir, el que denominamos como pasivo. 

Las principales diferencias entre el financiait1ento in-

terno y el externo son: 
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- En cuanto al vencimiento: el financiamiento externo tiene un 

plazo determinado para ser liquidado, el cual es establecido 

entre la companla y los acreedores; mientras que el finan

ciamiento interno no tiene un plazo de vencimiento definido 

- Derecho a un rendimiento: en el financiamiento externo los 

acreedores tienen prioridad sobre los accionistas a recibir 

un rendimiento, ya que los intereses son un gasto que la 

empresa debe cubrir independientemente de las utilidades de 

la misma, mientras que en cuanto al financiamiento interno, 

los dividendos están en función al monto de utilidades. 

Derecho sob1·e los actl 'Jos: en caso de liquidación de una 

sociedad, los acreedores tendrán preferencia sobre los 

bienes de la misma. 

- Derecbo a participar en la administración: los acreedores no 

tienen participaciór. d:recta en la administración del 

negocio, aún cuando se puedan establecer ciertas restric

ciones sobre las decisiones de los principales. 
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Cuadro 3-1 

Clasif icacion del financiamiento 

CON BASE EN: 

a) PLAZO: 

1 b) GARANTIAS SOUCIT ADAS: 

e) ORIGEN DE LOS RECURSOS: 

d) lACONTRATACION: 

•CORTO PLAZO 
•MEDIANO PLAZO 
•LARGO PLAZO 

• SIN GARANTIA REAL 
•CON GARANTIA REAL 

•INTERNAS 
•EXTERNAS 

•NATURALES 
•CONTRACTUALES 



3.2.4 De acuerdo con su contratac16n: 

De acuerdo con su contrataci6n, se pueden clasificar en: 

al Naturales 

bl Contractuales 

al laturales: son aquellos que se van creando en farsa 

natural con las actividades propias del negocio, por 

ejemplo: utilidades retenidas, provisiones de pasivo coao 

gratificaciones, gastos acumulados, etc. 

bl Contractuales; aquellas que se negocian con los acree-

dores o accionistas, constituyen loa recursos más iapor

tantes de que se vale una empresa, por ejemplo: prtstaaoa 

bancarios, aportaciones de capital, etc. 

El resumen de la clasificaci6n del financiamiento se 

puede observar en la grlfica lo. 3-1. 
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3.3 F&CTOJtl!S & COISIDRIUJI BI LAS OBCISIOIES OB Fll&ICl&JllBITO. 

Los factores principales que deben ser considerados al 

planear los med!os de financiamiento son los siguientes: 

a> Compatibilidad: los tipos de fondos empleados para finan

ciar el activo, deben estar en armenia con el tipo de ac

tivo que se financia, es decir, los activos circulantes 

deben ser f1r,anciados con fondos a corto plazo y el ac

tivo fijo con fondos a largo plazo. La razón para finan

ciar activos circulantes con fondos a corto plazo, se 

relaciona con el objetivo de productividad de la 

AdJninistrac!5r. financiera, ya que si estos activos qi:e se 

recuperan a corto plazo, en algGn momento sufren una 

contracción, habrA un exceso de efectivo en la empresa y 

viceversa. 

b) Riesgo: el riesgo asociado con la deuda se deriva de los 

pagos periódicob que se contrataron con el acreedor, in

dependientemente del nivel de utilidades de la empresa, 

por lo que se deber!i. calcular en qué tanto exceden las 

utilidades de la empresa sobre la carga total de la 

deuda, la cual esta representada por los intereses y las 

amortizaciones del capital. 
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c) Control: el factor control de las empresas gira alrededor 

de la alternativa de compartirlo al emitir más acciones 

comunes, en cambio, si se piden fondos prestados para 

continuar operando, no s~ perderá en nada el control de 

la administraci6n del negocio, ya que los administradores 

no tienen participación en la misma, en este caso, el 

control de la administraci6n estar1a asegurado, sin em

bargo, auroentar1a el .riesgo de no poder pagar la deuda, y 

en consecuencia, también se perderla el control al tener 

que liquidar algunos de sus activos para pagar a sus 

acreedores. 

di Flexibill~a1: se reflet• •la facilidad para ajustar las 

fuentes de fondos a las necesidades cambiantes de la 

empresa. Se busca la flexibilidad con el fin de tener el 

mayor número de alternativas abiertas cuando se necesite 

una expansión o contracción de fondo:,, 

e> Otros factores: las decisiones de los tipos de fondos a 

emplear esta supeditada también a las caracter1st1cas del 

entorno en que se desenvuelve la empresa, y entre otros, 

podemos mencionar: 
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- Caracter!sticas de la econom!a: el mundo es din&mico, por lo 

que se debe estar alerta para aprovechar al mAximo las ven

tajas de la situación económica presente y futura, ya que en 

su camino hada la empresa, los recursos pueden fluir en 

distintas trayectorias, debido a los cambios de la oferta 'y 

la demanda, expresados por la disponibilidad de fondos, as! 

como las disposiciones 

correspondientes. 

establecidas por las autoridades 

- Disposiciones legales y f lscales: el empresario, según el 

tipo de financiamiento a emplear, debe considerar el efecto 

que tienen las disposiciones legale y fiscales sobre las 

utilidades, ya que estas pueden tener un efecto importante 

en la empresa. 

3.4 FUlllTllS Dll FllUCIAlllllllTO A TRAVIJS Dll CASAS Dll DOLSA 

Existen antecedentes claros de loa problemas financieros 

por los cuales han atravesado las empresas durante los Qltimos 

aftas, ante lo que se ha buscado financiamiento principalmente 

a traves de creditos bancarios, sin embargo, la situaci6n 
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Cuadro 3 - 2 
Cuacterlstlcas Fuentes de Financiamiento Burs~tiles a corto plazo 

-- -
PAPAH C;~BCIAL ! ACEPTACIONES PAPEL COMERCIAL 

BURSATIL ' BANCARIAS EXTRABURSATIL 

Hulo IHO •111=-F" IO ollloou - MONTO EMITIDO 1111111110 50 111lllont1 

- PLAZO Llnu de eredllo a un 1 Linea d1 eredllo a un Llneu de eredllo a u 
tno. Eml1lon11 de 1~ : ~no. E11l1lone1 di 1 110 o 1111 m11e1, o 
1 91 dlll. a 112 dlll. .. 111on por 11111101. 

E11l1l1111 d1 1 a 11 
•111. 

- GARANTIA E1truetur1 1111nelen E1tr1ctun financiera C1rl1 dt crtdllo dt H 
de lt 1mp1111. d1 11 111pre11. h•co, 1val banurlo, 

Ctfll, P1tro~ono1, PI-
p11 co111m111, Ae•r•-
cton11 81nc1rl11, e -
cton11 o Bono •• Pru -... 

- EMPRESAS AUTO- R1gt1t11d11 tn la Bolu C11lqut11 .. pnu. C11tqut11 1111p1111 

RIZADAS 111111c1n1 di Valoru 

- COSTO lle re ad o llucado lltrcado 
(Cell t 4 punto1) (Cel1 t 1 a 1 O punto1) (C1l1 t 1 punto1) 



econ6mica 

inflaci6n, 

del pa1s, donde existen altas tasas de interés e 

obliga a las empresas a buscar otro tipo de finan-

ciamiento a corto y largo plazo con el fin de financiar sus 

operaciones y programas. 

El mercado burs~til cuenta con la infraestructura necesa

ria para que los empresarios conozcan y utilicen los diversos 

mecanismos que se manejan dentro del sistema financiero 

mexicano, entre lo~ cuales analizaremos las alternativas a 

corto plazo. < Ve1- cuadro 3-2 > 

3.4. l Papel Co•er·cial: 

El Papel Comercial, como se vi6 en el capitulo anterior, 

presenta una opción tanto de inversi6n como de financiamiento 

a empresas¡ en el presente capitulo se analizar~n los aspectos 

a considerar cuando una empresa desea financiarse por medio de 

este instrumento. 
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3.4.1.1 fapel Co•ercial HursAtil: 

Por medio del Papel Comercial Bursátil una empresa puede 

allegarse de recursos financieros a corto plazo al negociar, 

atrvés de un intermediario financiero, la colocaciOn de uno o 

varios pagarés por ella emitidos. 

La empresa que desee emitir Papel Comercial, además de 

tener sus acciones cotizando en el mercado de valores, deberá 

estar al corriente en la entrega de su infonaaciOn a las 

autoridades, y cuidar que sus acciones sean de las que tienen 

bursatil idad ·1 aceptac16n entre el pfiblico inversionista. 

Además, d»terá presentar la siguiente !r.formaci6n: 

Solicitud ante la Comisi6n 5acional de Valores y Bolsa 

Mexicana de 'lalores s.a. de c.v. 

- Copia certificada de la escritura en donde se •encione el 

poder otorgado a la persona que suscriba el pagaré 

- Contrato de colocaci6n con la casa de bolsa. 

Contrato de pagaré que se utilizará para docUJ1entar la 

emisi6n. 
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- Estados financieros preforma (balance general, estado de 

resultados y flujo de caja) presentados en forma trimes

tral, y acompa~ados de la base para su cAlculo. 

- Relaci6n de las lineas de crédito vigentes de la emisora. 

- Proyecto de prospecto de colocaci6n.Y 

Las emisiones de este instrumento se autorizan por un 

plazo de u11 afio, durante el cual, pueden llevarse a cabo 

emisiones parciales hasta por el monto total autorizado, que 

puede ser basta de 1,500 millones de pesos por emisora. 

El Papel Comercial Burs6til se coloca a descuento, y 

generalmente es colocado uno o dos puntos porcentuales arriba 

de la tasa de descuento de la última emisión de Cates, depen

diendo del plazo y las condiciones de liquidez del mercado, es 

colocado a través de las casas de bolsa y se ofrecen como un 

instrumento del mercado de dinero. 

9. Lic. Fernando Obregón Gonz6lez. El Papel Comercial: opci6n de 

inversi6n y finanaciamiento a empresas. Revista Ejecutivoti de 

Finanzas. Ano XV Nfim 6/1986. PAg. 57 
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Entre las principales ventajas que ofrece este ins

trumento para el emisor, podemos mencionar las siguientes: 

- El costo es inferior en comparaci6n con un crédito bancario, 

principalmente porque para la em1s16n del Papel Comercial no 

se requieren saldos compensatorios <reciprocidades) como 

generalmente se exige en las Instituciones de Crédito. 

- A pesar de que se requieren una serie de trámites para su 

obtenc16n, éstos son mucho más expeditos que en el caso de 

un crédito bancario. 

3.4.1.2 Papel Co•ercial ExtrabursAtil: 

Este ins\ :·umento tiene acceso a todas aquellas empresas 

que pueden otorgar garanttas suficientes, que respalden, a 

sat1siacci6n del tomador, la emisi6n. 

El Papel Comercial ExtrabursAtil puede ser colocado a 

valor comercial o a descuento, dependiendo ésto de lo que m!s 

convenga al tomador del mismo. Cuando éste es colocado a valor 

nominal el emisor tiene que pagar el !.V.A. sobre los in

tereses causados por la operaci6n, mientras que cuando se 

coloca a descuento se elimina esta obligaci6n. 
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Otra diferencia importante con respecto al Papel Comer

cial Burs!til es que éste debe ser emitido a favor del tomador 

o inversionista, y no de la casa de bolsa como sucede con el 

primero. 

Para poder emitir el Papel Comercial Extraburs~til se 

debera cumplir con los siguientes requisitos: 

- Contar con garantlas liquidas suficientes que respalden la 

operación, 

siguientes: 

entre las cuales se pueden mencionar las 

Cartas de credito otorgadas por Soc.Hacionales de Cr~dito 

Depósitos en valores liquido~ en fideicomiso de una ~.H.C 

Contar con garant!as a trav~s de contrato& de prenda. 

- Suscribir un pagar~ de la operación , contando ~ste con co

nocimientos da firma, ya sea bancario o por las mismas per

sonas que lo suscriben. 
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- Acta constitutiva de la compaftta emisora. 

- Poderes notariales a nombre de la empresa, de la persona que 

suscribirá el pagaré. 

Como instrumento de financiamiento, el Papel Comercial 

Extrabursátil cuenta con ventajas como las siguientes: 

- lo se requiere de mayores tr~rnites para su obtención, debido 

a que se pu~,je disponer de 10·, recursos. en meneo; de una 

semana. 

lo existe l\mite sobre el monto del credito demandado, 

siempre y c·;.;c,do se cuenten 2on las garant!as suficientes 

para cub11rL.1. 

lo se toma muy en cuenta la estructura financiera del 

emisor. 

- Los costos son relativamente menores a los de un crédito 

bancario. 
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3.4.2 iceptaciones tlancarias: 

La Aceptación Bancaria en kéxico se ha estructurado como 

un operaci6n de cr!!dito a corto plazo, mediante el cual, la 

banca mCltiple esta en pobib111dad de financiar a las empre

sas. 

La esencia de la Aceptaclon Sanearla es el préstamo hecho 

por el banco a una empresa, documentando la operación por 

medio de una letra de cambio aceptada por el banco. Esta letra 

o aceptación luego se comercia en el mercado de dinero a 

través de una o varias casa·> de bolsa. Aunque el destino de 

los fondos es la empresa prestataria, el rie3¿0 para el inver

sionista es sobre el banco aceptante. Sin embargo, el banco en 

lugar de tener que fondearse por medio de lob depósitos del 

público, lo hace por medio de fondos del mercado de dinero. 

Las Aceptaciones Bancarias no están sujetas al encaje 

legal, en el sentido tradicional del mismo, es decir, en 

cuanto a la relac16n activo/pasivo¡ Cnicamente existe un tope 

de capacidad de e~isi6n de las mismas hasta un 40% del capital 

neto. 
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Permiten a la banca una participaci6n activa en el mer

cado de crédito, ya que un banco solo puede prestar una parte 

proporcional de sus dep6sitos de acuerdo con el encaje legal, 

por lo que en mucbas ocasiones el banco no puede cubrir las 

demandas de crédito que le presentan las empresas, o bien, las 

podria cubrir gradualmente confol"llle a los vencimientos de 

operaciones anteriores o esperando que los dep6sitos aumenten, 

lo que ocasionarla inconvenientes para los usuarios del 

crMito. 

Sin embargo, a través de las Aceptaciones Bancarias lo~ 

bancos pueden, de manera inmediata, directa y abierta alle

garse de los recursos necesarios para financiar parcialmente 

las demandas de crédito de las empresas medianas y pequedas. 

3.5 FUlilTfiS Dli CRfiDlTO BAiCAWIAS: 

El crédito bancario es la operaci6n por medio de la cual 

una lnst1tuc16n bancaria otorga diversob tipob de finan

ciamiento a personas tanto flsicas como morales, quienes por 

su solvencia o la garantia que ofrecen, pueden CWlplir, en un 

plazo determinado, con el pago total de la deuda contralda 114s 

los intereses que de ella se deriven. 
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A través de los créditos bancarios se han podido lograr 

varios beneficios, como son: incremento de la producci6n 

generación de empleos, agilización de la distribuci6n, 

favorecer y posibilitar el consumo, y en general, propiciar el 

desarrollo de la economla. 

Los creditos bancarios operan en plazos y caractertsticas 

diversas, a fin de satisfacer al mAximo las necesidades del 

usuario, ofreciendole financiamientos adecuados y oportunos 

que lo apoyen, ya sea en sus actividades individuales o comer

clales. 

A continuación se mencionarAn las caracter!sticas de cada 

uno de los credltos que los bancos otorgan para satisfacer 

necesidades a corto plazo. 

3.5.1 Descuentos: 

Los descuentes son una operaci6n de crédito por •edio de 

la cual el banco adquiere en propiedad documentos a car¡o de 

terceras personas, provenientes de operaciones 

que el beneficiario del financiamiento endosa, 

mercantiles, 

recibiendo a 
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cambio el importe por anticipado del mismo menos una comisi6n 

e intereses equivalentes entre la fecha en que se recibe el 

documento por el banco y la fecha de su vencimiento. 

La legislaci6n bancaria establece que ünicamente las 

Sociedades Nacionales de Crédito podr6n descontar t1tulos de 

crédito a plazos que no excedan de 180 dlas, renovables una o 

m6s veces hasta un m6ximo de 3ti0 d1as a partir de la fecha de 

su otorgamiento. 

Cabe aclarar que el banco, una vez aceptado el descuento 

de documentos, se encargarA de todas las gestiones y gastos 

de cobranza del documento, sln embargo, si el documento no es 

pagado por el aceptante a su vencimiento o por el girador a su 

presentación, ld Ley Genera i Je T\tulos de CrMl to autoriza al 

banco a cargarle el importe del mismo en la cuenta de cheques 

del descontatario si tiene fondos suficientes, d6ndole el 

aviso respectivo. 

Para llevar a cabo el descuento de documentos se tendr6 

que cubrir con los siguientes requisitos: 

- Ser cuenta-habiente del banco 

- Solicitar 11nea de cr~dito 
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EStA lES\S 
UL\R DE LA 

HO DEBE 
llBUOTECA 

- Los documentos descontados deberln ser aceptados y provenir 

de ventas reales 

- Otorgar autor1zac16n para que, en caso de documentos devuel

tos, ~stos sean cargados en la cuenta de cheques del descon

tatario, as! como los gastos correspondietes. 

Entre las ventajas que. ofrece este tipo de cr~d1to ban-

cario, podemo= mencionar: 

- Se obtiene liqutdez transltorta a bajo cobto. 

- Se obtiene efecttvo a cambio de un pasivo de contingencia 

- Aumenta la capacldad para nuevas operaciones 

- Se incrementa la rotación del capital de trabajo 

El producto de la venta de cartera puede ser invertido en 

activos que ~umenten la productividad de la empresa. 
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3.5.2 Préstamos directos o quirografarios: 

Son préstamos destinados a resolver problemas tran

sitorios de liquidez o de caja. Debiéndose conocer espect

ficamente la inversión del crédito, ya que no deber6 otorgarse 

para pagos de pasivos a largo plazo ni para la adquisición de 

activos fijos, as! mismo, no deberá destinarse para fines 

especulativos y su inversión deberá redituar lo suficiente 

para su liquidación oportuoa. Se otorga a cualquier persona 

flsica o moral destinado a cualquier tipo de actividad produc

tiva. 

El co1.:..rato se dc.cun:..:nto generalror1,te mediante la 

suscripción de un pagaré mercantil por parte del cliente, 

siendo su plazo de 30, 60, 90 6 180 dlas renovables, sin que 

el plazo total exceda de 360 dlas. 

Para el otorgamiento de este tipo de crédito no se exige 

más garantla de la que ofrece el sujeto de crédito como per

sona, de acuerdo con su solvencia moral y económica, sin e•-

bargo, en ocasiones se solicita una segunda fir11a que reuna 

tales cualidades cuando el solicitante no satisface plena11ente 

las exigencias del banco. 
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Los requisitos que se deben cubrir para el otorgamiento 

de este tipo de crédito son los siguientes: 

- Ser cuenta-habiente del banco. 

- Contar con solvencia moral y económica 

- Suscribir un pagaré 

- Complementariamente, presentar una firma mancomunada o aval. 

Entre las ventajas que ofrece este tipo de crédito, 

podemos mencionar: 

- Contar con una ayuda transitoria de efectivo para comprar 

mercanclas o materias primas de oportunidad. 

- Realizar operaciones de r6pida consumación. 

- Atender necesidades crediticias. 
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3.5.3 Prést1111os con garantfa colateral 

Es una operación de crédito que exige una garantfa en 

forma de t!tulos de crédito y otros documentos propiedad del 

solicitante que sirven de amparo colateral al préstamo 

solicitado. 

Por lo general, se utilizan para cubrir erogaciones im

previstas o en épocas en que los ingresos son reducidos; 

también se destinan para la adquisición de mercanc!as o 

materias primas si el proceso de fabricaci6n-venta-recuprac16n 

es corto y encaja dentro de los plazos de este crédito. 

El monto de i in¡,;,clamiento se e~tdblece con reldción a la 

capacidad de pago y de loo recursob propios de que disponga el 

demandante. Generalmente se concede el 70"1. del valor nominal 

de la garant!a entre~ada en colateral. 

Entre los requisitos a cubrir para obtener este tipo de 

financiamiento se encuentran: 

- Ser cuenta-habiente del banco 

- Suscribir titules de crédito u otros documentos como garan

t!a colateral 
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- Complementariamente, presentar una firma mancomunada o aval. 

Entre las principales ventajas que ofrece, 

mencionar: 

podemos 

- Proporcionan una ayuda transitoria para cubrir necesidades 

imprevlstas o bien, para la adquisic16n de materias primas o 

mercanctas. 

3.5.4 Presta.os prendarios: 

Es una operacl6n de credito documentada a trave& de un 

pagare, medianate la cual una persona presta a una persona 

llamada prestatario, una cantidad de dinero equivalente a un 

tanto por ciento del valor de bienes en el mercado, entre1ados 

en garant\a por el proplo prestatario, debiendo ser deposita

dos en Almacenes Generales de Depósito autorizado& y recono

cidos como Or1anizaciones Auxiliares de Credito. Bl !aporta 

del credito se estipula con un a6rgen a!niao del 30i, 

entregándose el 70% del valor comercial de las mercanc!as que 

se reciban como garant!a. 
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Las prendas que quedarán como garantla generalmente 

suelen ser materias primas de fácil realización y diftcil 

descomposición. También pueden aceptarse como prenda valores 

moviliar!os <obligaciones) o de renta variable <acciones) que 

se encuentren cotizando en bolsa de valares. 

Cuando la prenda este constituida por valores, deberá 

vigilarse constantemente la cotización de éstos en bolsa, con 

el prop6si to de qJ!dar la proporción a financiar <50%), en 

caso de una baja de valor, la garantla deber& ser incrementada 

con titulas adicionales o liquidar la proporción no garan

tizada. 

El co&to de tlnanciamiento de este instrumento implica la 

coí-.~r<.OJra d;; iub intereses y comisiones que s~ pacten, en 

función a las condiciones del mercado y del hecho de es

tablecer el almacenaje en bodegas de la almacenadora o bien, 

una habll itada. 

Entre los requisitos que se deben cubrir para el otor

gamiento de este tipo de crédito se encuentran: 

- Ser cuenta-habiente del banco. 

- Contar con solvencia moral y económica 
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- Presentar solicitud de crédito 

- Detallar las garantlas (certificados de dep6sito en su caso> 

Las ventajas que ofrece este tipo de !inanciamiento son: 

- Se cuenta con recursos que permiten al usuario continuar e 

intensificar sus actividades productivas 

- Solventar necesidades transitorias de caja contra la pig

noración de mercanc!as. 

- Seguridad en cuanto a la custodia de los bienes entregados 

en prenda. 

3.5.5 Créditos simples en cuenta corriente: 

Consiste en un financiamiento que el banco concede para 

cubrir necesidades de liquidez en forma inmediata, permitiendo 

la d1sposici6n del efectivo mediante la suscripción de pa1arés 

o el liberamineto de cheques a cargo de una cuenta prev1 .. ente 

establecida a su nombre, y que generalmente tiene una vigencia 

de un allo. 
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Por medio de este crédito, las personas flsicas o aorales 

pueden obtener fondos una o más veces durante la vigencia del 

contrato, siempre y cuando la disposición de recursos no ex

ceda al monto del importe convenido. 

Dentro de este grupo de créditos de cuenta corriente, se 

encuentran registrados tamolén los siguientes tipos de 

crédito: 

- Plan piso: que es un préstamo especialmente dirigido a las 

distribuidoras automotrices, con el fin de financiar las 

unidades que tienen para su venta en las salas de 

exhibición. 

- Financiamiento de ventas: es un préstamo por medio del cual 

se financia la cartera de venta de bienes de consumo 

duradero, principalmente unidades automotrices. 

- Pagos autorizados: es un servicio que se ofrece a la clien-

tela con la que existe una gran 

efectuar pagos por cuenta del 

radica o tuera de ella. 

conveniencia, consiste en 

cliente en la plaza donde 
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- Créditos comerciales: es un instrumento de pago emitido por 

una Institución de Crédito a solicitud y por cuenta de uno 

de sus clientes; su utilizac16n garantiza al vendedor el 

pago del importe convenido y al comprador la recepc16n de 

mercancla en los términos que convino. 

- Cartas de crédito: las cartas de crédito para viajero per

miten al cliente que las solicita, disponer de fondos en 

otras plazas dentro del pals o en el extranjero en donde 

existen sucursales, corresponsales o bancos afiliados, basta 

por el monto acordado. 
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CASO l'l!ACTICO 

El objetivo del presente caso pr6ctico es el ejemplificar 

el anélisls a seguir en la elección entre las diversas alter

nativas de Inversión antes expuestas. 

PLHTllAl l EITO: 

La Compañ1a ")'.'', s.a. tiene un ejercicio fiscal del lo. 

de Diciembre al 31 de Noviembre. Dl director de finanzas desea 

preparar un flujo de efectivo por el ültimo trimestre del 

ejercicio 1986, tomando en cuenta la siguiente información: 

1.- El saldo m1nlmo en caja predeterminado es de 1250.-

2.- Las ventas de Julio y Agosto fueron de 12,500.- y 

S3,500.- respectivamente. 
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3.- La situaci6n que historicamente se ha venido presentando 

es que el 20% de las ventas se realiza al contado, el 50% 

ha generado cuentas por cobrar que se recuperan 30 dtas 

después, y el 30% restante se recupera en dos meses. 

4.- Se pronostican ventas de So,500.-, 55,500.- y S4,500.

para los meses de Septiembre, Octubre y Noviembre respec

tivamente, 

5.- En el mes de Noviembre se espera recibir un dividendo de 

!·~>ll\l.-, provenientes de acciones de una subsidiaria. 

6. - Las compras de la compa!l\a representan el 60'1. de su1; ven

tas, pagando el 10% al contado, el 70'1. al mes siguiente y 

i:l 2~% dos meses .jeaJ..iués. 

7.- En el mes de Septiembre se pagan dividendos por S~00.-

8.- Mensualmente se paga arrendamiento por Sb0.-

9.- Los sueldos de la empresa equivalen al 15% de su& ventas 

10.- Los gastos fijos mensuales ascienden a 130.-

11.- En el mes de Noviembre se pagan intereses por 1350.-
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Cuadro 4 -1 
Flujo de efectivo Companla 'X' s.a. de.e.Y. 

(Cientos da Miies) 

CONCEPTO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE 

Saldo anterior en caja o 250 300 415 m 

lliftllli. 
Venias pronosticadas 2500 

1 

3500 6500 5500 mo 
Venias contado (20%) 500 700 1300 1100 900 
Cobranza: 
1 m11 de atraso (50't) 1250 1 1750 3250 2750 
2 muas de atraso (30'1.) 7 50 1050 1950 
Tolal lngruo1 por v1nla1 500 1950 3800 wo 5800 
Prt1tamo1 105 
Otras entradas .. • ....... 500 
TOTAL EFECTIVO 

..... .. ·sos ....... . 2200 . .. 4100 ......... ms···· ... ·········1m······· 

E.Gll1.ll.i 
Compras (60\) 1500 2100 3900 3300 2700 
Compru conlado (10'1.) 150 2, o 390 3 30 2 70 
Pagos: 
1 mu de atrut (70'1.) 1050 1470 2730 231 o 
2 muu da alruo (20\) 300 420 780 
Total 1greso1 por compras 150 1260 2160 300 3380 
G11to1 Fljot 30 30 30 30 30 
Dividendos 500 
Arrendamlenlo 50 50 50 50 50 
Sueldos 315 525 975 m m 
lnteruu 350 
lmpu11to1 35 1200 480 
Compras de equipo 700 Amortlzaclon fondo fijo 
Pago ~mtamo .... ....... .. ... ........ 105 
TOTA EGRESOS ···rn. .. 1900 ... . "3715""" ··sm····· .. ·· ....... mo····· .... 

IALllll Elf'IAL Ell CMA 250 300 385 m l30 



12.- Se pagan impuestos en loviembre por $480.-

13.- Para el mes de Agosto y Octubre se compra equipo con 

valor de $35.- y SY00.- respectivamente. 

14.- En el •es de Noviembre vence un abono de un fondo fijo de 

amortizaci6n por S700.-

15.- En el mes de Noviembre se paga un préstamo por Sl05.-

<Cantidades en cientos de miles de pesos) 

Una vez que el Licenciado en Contadurta ha detenainado 

los excedentes y/o faltantes de tesorerta correspondientes al 

Qltimo trimestre de 1Y8b, se dispone a analizar las diversas 

alternativas de inversi6n, tomando en cuenta los siguientes 

aspectos. 
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PLANEACION 

FORMULACION DE OBJETIVOS 

/ ¡ \ 
LIQUIDEZ PLAZO RENDIMIENTO RIEIGO 

.mf™ULACION DE METODOS DE ANAUSIS 

l ¡ 
INFLACION RENDIMIENTOS 

- LIQUIDEZ 
- PLAZO 
- lllESGO 

ANAUSIS DE INVEASION 

.. '\ 

ECONOMIA 
• 

INSTRUMENTOS 
DE INVERSION 

- RENTA FIJA 
- RENTA VARIABLE 

~ 
- PROTECCION 

FORMULACION DE CARTERA DE INVEASION 

- RENTA FIJA (') 
- llENTA VARIABLE(') 
- PROTECCION (') 

CONTROL 

MEP!CION DE RESULTADOS 

- llENDIMIENTO EN PORCENTAJE 
- COMPAllACION CON OBJETIVOS 

REVISION DE SUPUESTOS 
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1.- Fo111ulaci6n de Objetivos: 

Tomando en consideracibn las necesidades presentes y 

futuras mo&tradas en el estado de !lujo de efectivo, el Direc

tor de Finanzas determina que deberá de invertir: 

al A un plazo de 7 d!as s 20,000,000.-

bl A un plazo de 30 d!as ! 50,000,000.-

c) A un plazo de 60 d!as s 47,000,000.-

dl A un plozo de 75 dlas 63,000,000.-

------------
lllPORTE TOTAL A !llVERTIR !180,000,000.-

============ 

Las inversiones que se efect~en deberán ser totalmente 

liquidas, ofrecer el mAximo de rendimiento y con el menor 

riesgo posible. 
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2.- Aniliais de lnve1'6i6n: 

Según estudios económicos se espera que la inflac16D 

anualizada para 1986 sea del 92Z. 

Se espera un deslizamiento del peso con respecto al dólar 

de Sl.50 pesos diariamente. 

Se espera que el valor del petróleo se mantenga constante 

a la fecha de emisión de las diversas emisiones de fetrobonoa. 

Los rendimientos y plazos que ofrecen las distintas in

versiones son los siguientes. 

llVBRSIOIES DB RfilTA PIJA 

!IVBh'SlOI 

Preestablecidos 

- 2 dtas a la semana 

- 1 dta a la semana 

- 2 dtas al mes 

.IO!l11 l ll llilTO 

23.00'.4 

23.00Z 

25.00:4 
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Inversiones a plazo fijo 

- 30 .a 85 d!as 90.201' 

- 90 a 175 d\as 9b.25Z 

- 180 a 265 d!as 9b.65Z 

- 270 a 355 dlas 43.25'.I. 

- 360 a 535 d!as 40.10Z 

- 540 a 715 dlas 40.10'.I. 

- 720 a 725 d las 40 .10Z 

p9garés con re~glmleoto llgutq~ole al vencimiento 

1 mes 113.25'.I. 

- 3 meses 114. 301: 

- o meses 115, 65ll. 

- \1 meses 51. 00:4 

- 12 meses 50. 00ll. 
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t'apel Coaercial 

lllllSOlil llllSIOI 

- Almexa OP/86-016 

- Roberts OP/8b-024 

- Tremec OP/bb-021 

DUS POR 

VEICllR 

27 

26 

15 

CL llllTll VlllDll 

BlllSIOI DPV T.DHSCTO l'l<liCIO 

TASA DB TASA Dll 

DllSCUlllTO RlllDlllEITO 

\ll .8\1% 

\13,\12% 

\13.73% 

CL IEITll COIU'RA 

\J8.00i 

100.76% 

Y7.54% 

T.DHSCTO t'liliCIO T.MDTO 

----·p---------------------------------------------------------

45-86 93.52% S9,974.02 88.45% S9,975. 43 88.67% 

46-86 8 92.08% S9,795.38 87.89% S9,804.69 89.64% 

47-86 15 90.68% $9' 622. 17 87.31% $9,636.21 90.61% 

48-86 21 89.55% $9,477.62 86.94'.4 $9,492.85 91.58% 

40-86 30 94.20% S9,215.00 85. 92'4 S9,284.00 92.55% 

41-86 36 92.9b% S9,070.50 86.33% S9, 136. 70 94.40% 

42-86 43 91.49% S8,907.20 85.30'.4 $8,981.14 94.98% 

Capitulo IV 94 



CL IEIT!l VEIO!l CLIEITI! C.OIU'llA 

l!llSIOI DPV T.DllSCTO PRECIO T.DllSCTO PRECIO T.iDTO 

--------------------------------------------------------------

43-Bti 50 \10.07% $8, 74\J.03 84.28% S8,82 ... 44 \15.45% 

44-Sb 57 68.70% t8,5Y5.58 83.2Y% se, 681. 24 \15,\14% 

45-8b o3 87.58% t8,4o7.35 82.50% S8,55b.25 Yo.42% 

4b-8b 71 8b.08% $8,302.31 61.34% S8,3Y5.74 Yo.86% 

47-Bb 78 84.82% t8' 102. 23 80. 42% SS,257.57 97.39% 

46-60 85 63.o0% t6,02o.tl 7Y.50% SS,122.\12 Y7.67% 

Aceptaciones llancarias 

llJIISORA EllSIOI TASA DB TASA Dll 

DllSCUlllTO lilllDllIBITO 

- Barural OP/8b-4\l3 7 Y3.Y2% Y5.ti7% 

- lnternal OP/Bti-513 21 90.13% 95.13% 

- Jlult1ba OP/8ti-502 27 90.8ti% 97.50% 

- Ser!in OP/8o-4Y3 7 91. 75% 93. 41' 

- Serf ln OP/eo-503 14 \11. 84% \15.24% 
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l'etrobonos 

GlllERALIDADllS 1984 1985 1985-1 196fl 

Xonto em1s16n 20,000<X>. 100,000<M> 100 • 000 (J() 200,000()() 

Petr6leo x barril 0.181412 0. lt>7bY5 1.30!13\13 l. 34212\l 

Tipo Petr6leo ltsmo ltsmo Itsmo 1 t6llO 

Valot Lm1nal : 't'.lt10. - 10 ·"'~¿. - 10,000.- 10,000.-

Fecha emisión 17/12/84 2\1/04185 16/08/85 14/04/86 

Plazo 3 afias 3 anos 3 a~os 3 allos 

Amortización 17112/87 2!1/04/88 16/08/88 14/04/89 
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lllilOllIBJTO 111!14 111!15 111115-1 llll!li 

Al Xlnimo Bruto Garantizado Trimestral: 

0.005442x29 0.005039 x 0.039282 x 0.040264x 

DDC dla 15 27.75x DDC 26.75x DDC 15.5x DDC 

mes de pago dla 27 mes dla 14 •es d(a 14mes 

de pago de pago de pago. 

Pecha de pago rendimiento trimestral: 

B> Allortizaci6n: 

l \1 Marzo 

1\1 Junio 

111 Sept. 

111 Dic. 

2\1 Julio 

2\1 Oct. 

211 Enero 

111 Abril 

lo liov. 

lb Feb. 

14 Julio 

14 Oct. 

lb Mayo 14 tinero 

lb Agosto 14 Abril 

29xCont Pet 27.75xCont 26.75xCont 15.50xCont 

xDDC dla PetxDDC d!a PetxUDC dla PetxUDCdta 

13/12/67 25104/66 11/08/88 14/04/69 
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3,- Cartera de lnversi6n: 

Para efecto del presente caso práctico, se eligirán tres 

alternativas para cada una de las inversiones, ~stas serán 

únicamente con el fin de ejempllt'icar la forma de calcular los 

rendimientos y;o t~1~tlcios de cada una de dichas Inversiones. 

llVEllSIOI ALTERIATIVA 1 

2 

3 

Preestablecidos 

1 dla a la sem. 

Cetes 40-86 

Plazo Fijo 

30 a B5 d\as 

Pagar~ 3 meses 

ALTilR.llATIVA 2 

Papel Comercial 

Roberts OP/Bo-024 

Acept. Bancaria 

ALTERIATIVA 3 

Acept.llancaria 

Barural OP/8ti-4Y3 

llul tlba OP/86-502 Petrobono-85 

Petrobono 84 

Pagar~ plazo 

Ce tes 

Reinverc16n 

1 mes reinvertido Petrobono-86 
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4.- ledic16n de ~esultados: 

!NVERSIOI 1: S20,000,000.- A 7 DIAS 

ALTEltlATIVA 1.1: Preestablecido l dla a la semana. 

Porcentaje RcnJ. 1360 dlas x d las a 1nv. 

23% I 360 dlas x 7 d!as .45% 

20,000,000.- X .45% ! 90,000.-

ALTERIATIVA 1.2: Papel Comercial Roberts OP/8b-024 

Precio Unitar10 =IV.Nominal-V.Norainalx T.Descto/100 xUPV/3601 

100,000 - 1100,000.- X 93.921100 X 26/3601 

100,000 - 1100,000,- X .94 X .081 

100,000 - 7,520.-

Precio Unitario $ 92,480.-
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Una vez determinado el precio unitario del Papel Comercial 

Roberts, detenninaremos la cantidad de los mismos a comprar: 

T!tulos a comprár~ lnversi6n I Yálor de cada tltulo 

20,000,000.- I Y2,480.-

lnvers16n 

2lti T!tulos 

So. de Tltulos x Valor unitario 

2lo X \l2,4b0.-

$ l!l,!175,080.-

El rendlmier.to que otor~.>r:a cada titulo, sin tomar en 

cuerita la oferta 'J la demanda serla el siguiente: 

Rendimiento 

Rendimiento 

I; Rend anuallzado/3o0 d!as :< No d!as a 1nv. 

100.7ti / 3o0 x 7 

l.\lb% 

$ 19,975,680.- X l.96% 

391,523.-
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ALTB!tlATIVA 1.3: Aceptaciones Bancarias Banrural OP/8b-4Y3 

Precio Unitario V.Nominal - <V.NominalxT.Descto/100~UPV/360l 

100,000.- (lili0,000. X 93.92/100 X 7/360> 

100,000.- ll00,00ili. X . 94 " .19) 

100,000 - l ,.:l30. -

Precio Unital"io $ 98,170.-

Por lo que la cantldad de t l tu los que podrlamos comprar 

serla: 

T!tulos a comprar= lnversi6n I valor de cac\,1 L Hulo 

20' 000. 00·'- - / 98. 170. -

Inversi6n 

203 Titulo·; 

No. de Titules x Valor unitario 

203 X 98, 170.-

$ 19,928,510.-

El rendlm1é11t.o que otorgarla cada tHulo, sin tomar en 

cuenta la oferta y la demanda serla el siguiente: 
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Rend1miento 

Rendimiento 

% Rend anuallzado/3b0 d1as x No d!as a inv. 

Y5.b7 I 3o0 X 7 

1.60% 

$ 19,928,510.- x 1.86Z 

370,670.-

. l~Vll!ISIOI 2: 150,00~1.- A 30 DIAS 

ALTE~IATIVA 2.1: Cetes emisión 40-80 

Pr~:io Unitar!,1 e 'i.liom!nal - ,·;.N,JminalxT.De;;cto/l00xlJPV/360> 

l~,000.- (10,000. X 90.92/100 X 30/360) 

10,000,- (10,000. X .86 X .08J 

10,000 - 688.-

Precio Unitaria S Y,312.-

Por lo que se esta en la po&ibil1dad de comprar el 

siguiente nOmero de t1tulo&: 

T!tulos a comprar= Inversión I valor de cada titulo 

50,000,000.- I 9,312.-

5,369 'fHulos 
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lnversi6n No. de Tltulos x Valor unitario 

5,3bY X Y,312.-

S 4 Y , YYb , J 2e . -

El rendimiento que otorgarla cada titulo, sin tomar en 

cuenta la oferta y la demanda serla el siguiente: 

Rendimiento 

Rendimientc 

'l. Rend anual1zado/3b0 dlas x l!o dlas a lnv. 

Y2.55 I 3<:.i\l X 7 

7.71% 

$ 49,996,128.- X 7.71% 

$ 3,S54,70i.-

ALTERIATIVA ?.~~~ Aceptaclone5 Bancarias Multlba OP/86-502 

Precio Unitario 

Precio Unitario 

V.llominal - <V.llom1nnlll'f.l)"scto/100xllPV/360l 

100,000.- (100,000. X 9€o.f,(i/100 X 27/360) 

100,0~0.- <100,000. X .91 X .075) 

100,000 - ó,825.-

s 93,175.-
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Por lo que la cantidad de t1tulos que podr1amos comprar 

serla: 

T1tulos a comprar= Inversión / valor de cada t1tulo 

50,000,000.- / 93,175.-

lnversi6n 

536 Tltulos 

llo. de Tltulos x Valor unitario 

536 X 93, 175. -

$ 49,941,800.-

El rendimiento que otorgarla cada titulo, sin tomar en 

cuenta la oi~rta y la demanda serla el slgulente: 

Rendimiento 

Rendimiento 

% Rend anualizado/360 d1as x lo d1as a inv. 

97.5 I 360 K 30 

8' 12'• 

! 49,941,800,- K 8,12% 

s 4,055,274.-
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ALTEl{JIATIVA 2.3: Petrobono emisión '85 

Valor téorico Petra Cant.Pet. x Precio Barril x T.C.D6lar 

Ola emisión 

0.16769~ X 27.75 

$ 4,030.-

dla compra 

X 866 

Una vez calcu1ado el valor téorico por.cada Pehobono '85 

se podra determinar el número de titulo~ a comprar. 

Titulas a comprar 

Inversión 

50,000,000. I 4,030. 

12, 406 T!tulos 

N0. de Titulas x Valor unitario 

12,406 X 4,030 

s 49,996,lf!0.-

El interés neto por cada bono serla: 

Interés Neto Int. mlnimo x Precio barril x Dólar TCC dta 

garantizado d la em1si6n 27 m••s pago 

.005039 X 27.75 X 9~1.50 

133.05 interés anualizado 

133.05 X 30/360 

11.08 interés por 30 dlas 
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Y su amortlzac16n serla la siguiente: 

Amort1zac16n Precio barril x Contenido Pet. x Dólar TCC 

dla emisión por bono dla opera. 

27.75 X .lb7bY5 X Yll 

$ 4,23\1.-

Por lo que el rendimiento obtenido por cada bono serla: 

Amortiza~!in - Precio Coffipra 

s 4,329 

Diferencia por bono 

Interés por bono 

Ganancia Por Titulo 

s 4,030 

Diferencia por bono 

s 209.-

s 209.00 

s 11.08 

s 220.08 

Si hablamos comprado 12,400 titules, entonces, el importe 

de ganancia serla: 
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Ganancia por inversi6n Ganancia por titulas x Bo. de titules 

220.08 X 12,400 

Ganancia por inversi6n $ 2,730,312.-

llVEl<SIOI 3: 47,000,000.- A b0 VIAS 

ALTERNATIVA ~l..J.l Plazo iijo 30 a 85 dlas 

Rendimiento Inversión x % Rend. d!as a inv/360 d!ae 

47,000,000 X 90.20 X 60/360 

i 7'065,667 

ALTERNATIVA-ª.,_?..;. Petrobono emisión '84 

Valor téorico Petra Cant.Pet, x Precio Barril x T.C.D6lar 

D!a emisi6n d!a compra 

X 866 0.181412 X 29 

$ 4,556.-
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Una vez calculado el valor téorico por cada Petrobono '85 

se podr6 determinar el número de titules a comprar. 

Titules a comprar 

lnversi6n 

47,00~.000. / 4,550 -

lJ,J: 1.J :·itulos 

No. de Titules x Valor unitario 

10,310 X 4,55b.-

t 4o, ~·,i:;, oYO. -

El interés neto por cada bono serla: 

1 nterés Ne to lnt. roln!roo x Precio barr11 x D6lar TCC dla 

.0<05442 

154.42 

dla ero!s16n 

;:, 29 

Interés anualizado 

154.42 x o0/3o0 

25.'I~ lnterés por 00 días 

15 mes pa¡\o 

X Y78.5~ 

Y su amortizaci6n serla la siguiente: 

Amortizaci6n hecto barril x Contenido Pet. x Dblai· TCC 

dla emi516n 

2\l 

$ 5,02\l.-

X 

por bono 

'161412 

d\a opera. 

X \l5tí 
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Por lo que el rendimiento obtenido por cada bono serla: 

Amortización - Precio Compra 

S 5,02Y S 4,55b 

Diferencia por bono 

Interés por bono 

Ganancia Por Titulo 

Diferencia por bono 

$ 473.-

s 473.00 

s 25.73 

s 4\18.73 

Si hablamos comprado 10,310 tltulos, entonces, el importe 

de ganan~la serla: 

Ganancia por inversión Ganancia por t!tulos x No. de titules 

498.73 JC 10,316 

Ganancia por inversión $ 5,144,BYY.-
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ALTERIATIVA 3.3: Cetes emisi6n 43-6b 

Precio Unitario V.Nomlnal - <V.NominalxT.Descto/100xUPV/360) 

10,000.- (10,000, X 64.28/100 X 50/360) 

10,000.- (10,000. X .64 X .14) 

10,0j0 - 1176.-

Precio Un !tario t e .. ~24.-

Por lo que se esta en la pobibilidad de comprar el 

siguiente número <le t\tulos: 

Tltulos a comprar= lnversi6n / valor de cada titulo 

47,000,000.- / 8,624.-

l nvers 1 bn 

5,326 Titules 

5o i• Titulas x Valor unitario 

5,~.26 X 8,824,-

$ 4ó,996,624.-

El rendimiento que otorgarla cada titulo, sin tomar en 

cuenta la oferta y la demanda seria el siguiente: 

Rendimiento 

Rendimiento 

% Rend anualizado/360 d!as x No dlas a inv. 

9!::>,45 / 360 X 50 

13.26% 

$ 46,996,624.- X 13.26% 

6,231,752.-
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Emis16n: 48-66 

Precio Unitario V.Nominal - <V.NoroinalxT.Descto/100xUPV/360l 

10,000.- 110,000. X 79,5/100 X 101360) 

10,000.- (10,000. X .79 X .03) 

10,000 - 23'1 .-

Precio Unitario t Y,703.-

Por lo que se esta en la posibilidad de comprar el 

siguiente ntímero de titulas: 

Titulas a comprar= Inversión I valor de cada tltulo 

53,228,376.- / g,763.-

Inversión 

5,452 THulos 

No. de Titulas x Valor unitario 

5,452 X 9,763.-

¡, 53 '227 '876. -

El rendimiento que otorgarla cada t1tulo, sin tollAr en 

cuenta la oferta y la demanda seria el si~uiente: 

Rendimiento 

Rendimiento 

% Rend anuallzado/360 d!as x No d!as a inv. 

9'1 .87 I 360 X 10 

2.7'4 

$ 53,227,876.- X 2.7'4 

1,437,153.-
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Por lo que el rendimiento obtenido serla: 

So,231,752 t l,437,153 

S7'oo8,\105 

!!-J!Ul~~TlY!....!~L:_ Pagare a 3 meses 

Rendimiento 

Rendtrolento 

Invers16n x T.Rend. x dlas a inv. I 360 dlas 

63'000,000 X 9~.65 X 90/360 

!· : 5. 0•i4 ,875. -

ALTERIATIVA 4.2: Pagare a un mes reinvertido 

Rendimiento 

Rendimiento 

Inversi6n x T.Rend. x dlas a inv. I 360 dlas 

63'000,000 X 93.25 X 30/360 

i 4'895,625.-
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Rendimiento 

Rendimiento 

Rendimiento 

Rendimiento 

Rend. Total 

lnvers16ntlnt.x T.Rend.Kd!as a inv./3b0 d!as 

b3'000,000 t 4'bY5,b25.- X Y3.25% X 30/3b0 

$ 5'27b,055.-

lnversi6ntlnt.x T.Rend.xd!as a 1nv./3b0 d!as 

Q7'8Y5,b25. ; 5'27b,055.- x Y3.25Z x 30/3b0 

l· 5 • oeo, 04 o; . -

Suma de Intereses 

" ~ '8\15,b25 • 5'2'/o,055 t 5'o8o,04Y 

$15'857,72\1.-

~.!/[!i~UTIVA 4.3: í'Hrobono ero1s:én •es-1 

Valor téorico Petro Cant. Pet. x Precio Barril x T .C. Dólar 

D!a emislón d!a compra 

1.3093~3 X 26.75 X 866 

' 30,330.-

Una vez cal~ulado el valer t~crico por cada Petrobono '85 

se podrá determinar el número de t!tulos a comprar. 
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Tltulos a comprar 

Inversi6n 

b3,000,000. I 30,333-. 

2,07b Titulas 

No. de Tltulos x Valor unitario 

2,07b X C~,333.-

$ b2,Y71,308.-

El interés neto por cada bono serla: 

Interés Neto lnt. m!n!mo x f'recio barril x D6lar TCC d1a 

garantizado d1a emisión 14 mes pago 

'03\1282 X 2b.75 X 1,022 

1,074 inter~s anualizado 

- 1,074 X Y0/jc.: 

,;ob.50 1 ntei "" ¡>or Y0 d1as 

Y su anortizac16n serla la siguiente: 

Aroortizac16n f'recio barril x Contenido Pet. x Dólar TCC 

d1a emisión 

2b.75 

s. 35,0til.-

X 

por bono 

1.30\13\13 

dla opera. 

X 1,001 

Por lo que el rendimiento obtenido por cada bono serla: 
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Amortización - Precio Compra 

S 35,0ol $ 30,333 

Diferencia por bono 

Interés por bo~c 

Ganancia Por Titulo 

Diferencia por bono 

$ 4,728.-

s 4,728.00 

s 2ti8.50 

$ 4,YYo.50 

Si hablarnos .:amprado 2,;J?•; titulas, entonces, el Importe 

de ganancia serla: 

Ganancia por Inversión Ganancia por tHulos x !lo. de titulas 

4,9<;i6.50 X 2,076 

Ganancia por inversión $ 10'372,734.-
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ltllSUXEI DB IIVB~IOIES T ülOllIBITOS 

llVBllSIOI llU'Oiffli l'LlZO 

llVliMTIOO iJUS 

llVllRSIOI 1: 

Preestablecidos 

l d\a a la sem. 20'000,000 7 

2 Papel Comercial 

Roberts OP/8e024 19'975,68~ 7 

3 Acep, Bancarias 

Banrural OP/86493 19'928,510 7 

i 

lüilll. 

23.00 

100.76 

9o.67 

llt'OKfli 

Wlllll. 

90,000 

391,523 

370,670 
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llVl!RSIOI lll'ORTll PLAZO 

! IV!lRT 100 D !AS 

llVl!MSIOI 2: 

1 Cetes 40/86 49'996,128 3111 

2 Acep. Bancaria 

Multlba OP/86502 49'941,800 30 

3 Petrobonos '85 49,996,180 30 

1 Plazo Fijo 60 dlas 47'000,000 60 

2 Petrobono '84 46'999,696 60 

3 Pagaré 3 meses 46,996,624 60 

' 
RlllD. 

lll'ORT!l 

ililD. 

92.55 3'854,701 

97.50 4'055,274 

65.53 2'730,312 

90.20 7'065,66'l 

65.68 6°187,244 

97.90 7°668,905 
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IIVllRSIOI I li:'ORTB PLAZO 

IIVllRTIDO DIAS 

IIVEl<SIOI •: 

' 
IllilD. 

Ill-'OiTll 

lllilD. 

1 Pagar~ a 3 meses 63'000,000 90 90.20 15'064,875 

2 Pagaré 1 mes reinv 63,000,000 90 100.68 15,857'729 

3 Petrotonos '85-1 tJ2. 971, 308 90 65.89 10'372,734 

Por lo que la decisi6n del Director de Finanzas ser& la 

siguiente: 

- lnverslbn 

- Inversión 2 

- Inversión 3 

- Inversión 4 

Papel Comercial Roberts OP/86-024 

Aceptaciones Bancarias kultiba OP/86-502 

Cetes reinversión 

Pagaré a un mes, reinvertido 
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5.- Wevisi6D de supuestos: 

Si la inflación para 1986 es del 921., entonces, el ren

dimiento real sobre cada lnvers16n serla el siguiente: 

lllV!lRSIOI l REiDlkl!llTO l llFLACIOI R!llDllllilTO REAL 

100.76 \12 8.7t! 

2 Y7.50 Y2 5.50 

3 Y7.Y0 Y2 5.Y0 

4 100.b8 Y2 8.b8 

Por lo que se puede concluir que el Director de Finanzas 

logró un rendimiento real de cada una de las inversiones 

realizadas. 
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COICLUS IOII!S 

1.- El efect1vo rnpresenta uno de los elementos más impor-

tantes dentro de cualquier tlpo de empresa, ya que sin t.l 

no pueden realizarse las actividades propias de la misma, 

impidiendo el logro de su, objetivos. 

En el Licenciado en Contadur\a recae la responsabilidad 

de llevar a cabo una eficiente admin1straclón financiera 

del efecuv.,, ya que si ]c,ora alcanzar lo,, objetivos par

tlcula1·es ·1-~ ji•:ha adrn!ni;;•.raclón, estará contribuyendo 

al logro del ~•lto de la err.¡;resa. 

2.- Para poder a.l;nlnlstrar corre.:tamente el efoctlvo, se debe 

conocer cor, ~reclsi6n coma es el flujo de fondos de la 

empresa, para as! determinar dónde existen deficiencias y 

as! poder corregirlas, adem~s que el conoci•iento de 

dicho flujo es un elemento de apoyo para la toma de 

decisiones tinancieras, con las cuales se debe bubcar el 

equilibrio entre el riesgo y el rendimiento, sin olvidar 

que en un momento dado es más importante mantener cierto 

grado de liquidez y seguridad que el awaentar las 

utilidades, 
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3. - Para que e:dsta una ade.:uada administraci6n ~.!e las 1nver

siones y el financiami;;r.to, es necesario to1\.c1ar en cuenta 

los siguientes aspectos: 

- Planeaclbn: incluye la formulac16n • !e objetivo,;, 

aplicac16n de mi.todo,, de anAlisis, anAlilitllis de inver

siones y financiamiento" y la determin~niati!m. de alter

nativas ~e inversi6n y financiamiento. 

- Contrnl: es la medicf.~n de resultados y l 11 revlsibn de 

supuestos, as1 como el anAlisls de varlac¡~1loraes entre lo 

planeado y lo real. 

4. - El Licenciado en Contadur!a debe conocer1B1r y .;anal izar lo,. 

efectos financieros que puedan tener sos.obn· el flujo de 

efe,~tlvu las decisiones que se tomen en lallal dem!is llreas 

de la emp·esa, ya que esta;; pueden contr:wlbuLr en mayor o 

menor grado a aumentar o disminuir 100> sa 1~111.o:; de efectivo 

con que cuenta la empresa, as\ como el c~c:onocimlento del 

medio am01ente exte1 .n1) para poder pn"lde~le~ir su efecto en 

la empresa. 
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5,- Un aspecto importante a considerar dentro de la adminis

tración del efectivo son los distintos costos en que se 

incurre como resultado de la obtención, utilización o 

inversi6n de los fondos de efectivo. debido principal

mente, a ~ue cada dla es más dificil allegarse de dinero, 

con lo que se incrementa su costo. 

Antes de tomar cualquier decisión respecto al efectivo, 

se d¿tar. analizar ios .costos en que. se !ncurrir&n, de tal 

manara que se obter,ga ei máximo rendimiento, sin que por 

ello resulten faltantPs de efectivo. 

o.- Una an:tlnistraciór, .,¡;,:ie,nte del electivo se traduce en 

una me¡or admlnlstra.ll~ 11nanciera ¡lobal de la empresa, 

por lo que el LlCf•nc.lao en Contadur!a debe tomai· en 

cuenta todos los factores necesarl.O,!;;. para el !,ogro 

adecuada de sus fun.::i-Jt.<!5. 
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