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INTRODUCCION

La ecchomia mexicana ha adquirido en los Qltimos afos
una configuracidn sustancialmente distinta a la que tuvo en
las décadas precedentes, como consecuencia de la interaccién
de diversaos factores jnternos y externosm que propiciaron
nuevas parspectivas de desarcolio.

Ante las situacicones y hechos objetivos dJdel asundo
financiero, nuestra pafis se ha convertido cada vex en una
nacién més moderna que requiere para hacer frente a los
acontecimientos econSmicos~-financieros trascendentales dJde su
devenir, de inpstituciones & instrumentos sdlidos e indénecs
para respaldar la creacién de alternativas de desarrollo y
consolidacién., Porgue es incusstionable ques el ahorro es la
plataforaa de crecimiento nacional, cuando es canalieado
hacia actividades produétiva. de los sectorss scondmicas, por
lo que ha sido necesarfic idear y producir instrumentos que
satisfagan plenamente al inversionista mexicano =-tanto an el

corto comc «n &l largo plazo.

En contraparte, cuando se creidn nuevas posibilidades de
inversidn taabién se abren las Ppuertas pars gque nuavos
captadores pusdan satisfacer sus necesidades de capital, esto
involucra no sbloc a los sectores o grupos de eaprfesas Qque
caonforsan al aistema financiero nacional =ino que abren las
ezpectativas a las espresss que buscan & traviés d4de los
instrusentos de inversién, capital fresco para ¢l desarrcllo
de sus proysctos y de otras actividades prioritarias.
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El Sistema Financiero Mexicano me eancuentra integrado
por dos grandes grupos de entidades: Fl de las Instituciones
de Crédito y el de 1los Intermediarios Pinancleros No
Bancarios.

Se les Aenomina Intermediarios Financiercs No Bancarics
porque realizan una actividad de wmovilizacidn de recursocs del
piblico en general. captados por opearaciones diferantes a las
pasivas de crédito, destinando esos recursos & 1la realizacidn
de operaciones activas de crédito o de inversién, perc sin
caer an e! ejercicio de 1a Banca y Cridjito.

¥n el caso de la Intermsdiaciédn Bancaris, denominada
tasbién como ejercicic del servicio piblico de Banca y
Crédito, el intarmediario realiza suscasiva y sismulténeamsnte
operacionss pasivar de crédito a través de ios cusles se
convisrte en desudor del piblico en general y con aesos
recursos realiza a su ver aperaciones activas ds crédito a
traviés de las cuales se convisrte en acresdor del piblico en

ganeral.

En tanto, sl prasents trabajo de investigacidn tiens el
propdaito de informar las diversas alternativas de inversién
con que una espresa mediana puede CORLAT PACS QuUe BuUs
eaxcedentes ds tescreris no persansEcan l-proddctlvol. Y
prasentar aquellas que en nuestrs opinién son las nbs
banéficas para el caso que se analixa, como lo son de tipo
bancario y no bancario, analizandolas en todos sus aspectos
con el fin de elsgir la mis adecusda s las necesidadas de
dicha espresa para optimisar el rendimiento de dichos
excedentes.



Para logray el objetivo propuesto, este trabajo fue
dividide en cincoc capitulos. El primero de sllos encuadra la
que es la mediana empresa y 1a importancia que tiena para
nuestro pais ess dimensién de industria.

El segundo capitulo denominado el "Sistesa l’ln..nctcro
Mexicano™, describe a &éaste y aus principales funciones,
ademfs de sy estructuracién,

Las Alternativas de InversiSn del Sistema Bancarioc, son
descritas en el tercar capitulo, pressntando sus
caracterfeticas; y. el cuarto capituloc se refiere a las
Opciones de Inversidn del Sistema No Bancario.

En ¢1 quinto capitulo se desarrolla el Cama Préctico de

1a Compaliia Explosivos Mexicanos, 8. A. de C. V., la cual es
una eEpresa qus cuenta con excedantes de tesorerfa, y nusstro
fin es el de evaluar y seleccionar la mejor alternativa de

inversién paras la aisns.

En el presents sesinaric de investigacién todos lo»
sstudios resalizados tuvisron coma fuente de inforsacidn datos
hasta @] maa de febrero del aflc en curso.



CAPITULO 1

MARCO DE REFERENCIA DE LA MEDIAMA EMPARSA EM MEXICO
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CAPITULO 1

MARCO DE REFERENCIA DE LA MEDIARA EMPRESA EN MEXICO:

1.1 ANTECEDENTES:

Para podar llegar a conocer 1o que se entiende por
wnediana aupresa [ 1] necesario primero establacer una
definicidn 10 mis clara posible del término empresa.

A efecto de lograr lo anterior presentarescs una serie
de ideas y definicionss que sxisten sobrs este concepto.

En primer lugar dirssos que, la express es la unidad de
produccidén de la econosia. Aungue algunos autores la
presantan comv un ente tipicamente capitalista, se ha
comprobado ques en  los . sistenas soclialistas wmodernoe
constituyen tambidén la célula fundameantal de la actividad
industrial y comesrcial.

"La eapresa 3 unc ds los cuatro factoras ds la
produccidn, junto a la tierra, el capital y el trabajos su
funcién consiste en coordinar los desés factores enunciados
y» en la etapa de la distribucién, recibe una parte del
ingresc que se conoce coac ganancia © utilidad del espresario.

la espresa ase coapone de elsasntos asteriasles, de
alamentos persconales y de la accién sdainistrativo-econdmics.



El elemsntc objetivo (material) se repressnta por los
bianes que constituyen su patrimonic. A 1la ver, y dentro da
éste, se pusden considerar elementos activos (los que ase
possen G =& sspera recibir de tercercs por derecho adquirido)
Yy pasivos (los coapromisos contrafdos para cancelar en el
futuro). El wvalor que resulta de deducir el activo del
pasivo ss el patrisonio nsto.

El slemsnto personal (subjstivo) lo repressntan la o las
parsonas que ostentan la propiedad del factor material. El
sujeto pueds ser individual o colectivo (entes Juridicos,
sean pdblicos o privados).

La accién administrxativa abarca tres aspectosr sl
evolutivo, el directivo y sl ejscutivo. El priserc se retiece
a la facultsd de decisién que corresponds al titular de 1a
hacienda; el segundo a la coordinacién y supervisién del
trabajo en su fewe tiécnica y administrativay el tercero a 1a
realisacién concreta de Jas tareas. Las tres tunciones
pusden ser desempefiadas por la missa perscna (en sl caso de
1a pequelia y mediana esprasa), perc es inhersnte a la elpresa
moderna, sujeta al principic de la divisidn del trabajo, que
cada una de ellas estéd a cargo de un nisero slevade de
perecnas {especialasnte en el planc sjecutive).® (1)

Después 4Ae¢ la asplia ezplicacién anterior, tomAren0a a
dos autores mexicanos muy' isportantes dentro ds la
adsinistracidn en Néxico. -

El primero. sl Licencisdo Agustin .Meyes PFonce es uno de
1oe ais reconocidos y difundidos autores sobra temas de -

(1) QUILLET, Diccionario Enciclopddico. Editorial Cuabre.
Tomo V,p.12. Tercera Impresibn. México, D. F. 1980,
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administracién en México. Ha sido uno de los fundadores des
las carreras de Relaciones Industriales y Administracidn de
Empresas «n la Univearsidad lbercamericana. Su cbra es mis
extesnsd y diversificada que la de otros autores. Los titulos
principales son *“Adainistracién de aempresas”, “Anélisis de
puestos®, “Administracidn de personal® y “Administracién pot
objetivos®.

El define y clasifica algunos tipos de empresa vy
comlenza haciendo uyna clasificacién en términos de pomesién y
dice que existen tres tipos fundamentales de empresa: 1la
emprass artesans en 1la cual la relacién capital-trabajo as
suy difusar después la sapresa familiar, donde el capitsl
esté cantrado en una personay; ¥ 1a espresa de gsociedad, en 1a
cual el capital se encusntta Jdisperso entre una wserie Jde
accioniatas.

Deapués la clasifica por sus fines y habla de espresas
privadas, cuyo objstivo es primordialments econdaico y, 1la
smpress piblica que ea aquella qus busca satisfacer una
necesidad de carécter gensral o social, pudiendo o no cbtensr
bansficio. En cuanto al tasafio de la eapress, puade ssr
deterainado en culinto a términos marcadotécnicos es decir, en
cuante al msercado y esu sagnitud de acuerdo tasbldn con
criterios de produccién o criterios financiercs, es decir, la
composicién de capital.

Y ya ds una mansra sis coapacta tensmos que &l masetro
Meyes Ponce dice que la eaprass es "una unidsd de produccibn
d¢ bignes y ssrvicios para satisfacer un sercado“. {(2)

{2) RIOS SZALAY ADALBERTO, PAMIAGUA ADUNA ANDRES. “Origanes
y Parspectivas de la Administracién®, Editorial Trillas,
8. A. da C, V. Néxico, D. r. 1987 P.P, 167 a 180.
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Y en comparacién con las dos definiciones anteriores
tenemos la del Licenciado José Antonio Fernénder Arena donde
eBpresa ex unad “unidad productiva © de wservicio que,
conatituida gsegin aspectcs pricticos o legales, se integra
por recursos humanos, materiales y técnicos, valiéndose de la
adminiatracidén para lograr sus objetivos™. (3)

Para concluir este tema podemos decir antonces que Jla
enpress en térsinos genarales es la combinaciédn de recursos
materiales, humanos y té@cnicos, coordinadom por una autoridad
para =) perfecto desarrollo de sus funcicnes.

1.2 DEPINICION DE MEDIANMA EMPRESA:

Como a® concluyd en el punto anterior, la empresa &8s una
coabinacién de recursos materiales, humancs ¥y técnicos,
coordinados por una sutoridad para el buen desarrollo de sus
propSaiton y funcicnes. Definido el término nos centramos
ahora en el conceptoc de mediana smpresa ya gque an paises coso
mizico, este tamafic de eapresa es el predominante por las
caracter{sticas de nuestra sconomia.

A continuacién presentaremos algunas dJdefinicionea de
esta dimeneién de enpresa qua se tienen en el wmedio
industrial nacional.

{3} RIOS SZIALAY ADALDERTG, PANIAGUA ADUNA ANDRES, “Origenes
y' Parspectivas de 1a Adainietracién®. Editorial Trillas,
8, A, de C, V,, Miéxico, D. P. 1987 P.P. 186,
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En primer término citaremos lo que la Direccidn General
de la Industria Pequeila y Mediana de SECQOFl considera:

MICROINDUSTRIA ~ Hasta 15 trabajadores y 10 mi-
llones en activos fijos.
, PEQUERA - Hasta 100 trabajadoras y 100
millones en activos fijos.
MEDIANA = Hasta 250 trabajadoras y 200

millones en activos fijos.

El Progrssa Integral para el Desarrollo de la Paquefia y
MNediana Industria (SECOFI 1984) en cambio, clasifica a las

empresas de la siguiente forma:

MICROINDUSTRIA = Haata 25 trabajadores y 20 mi-
llones de ventas netas anua-
las.

PEQUERA’ - Hasta 100 trabajadcres y 250
millonas de ventas netas anua
las.

WEDIAMA - Hasts 250 trabajadores y 800

millones 4 ventas netas anua
las.

Micionalanente, existe otra difereanciacién que hace el
Fondo de Garantis y Foasnto a la Industria Mediana y Pequefa
(POGAIN) tosando en cusnta el capital contable y es:

PEOUEAA - De 50 mil hasts 1S =millones
. . des capital contablse.
NEDIANA - Buperior a 13 =illones Yy no

mayor de 90 millonss.
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Conjuntando 1los criterios anteriores tenemos quh una
empreasa madiana puede ser conformada por 250 ctrabajadores,
200 willones de pesos en activos fijoa, 600 mfllones de
ventas anuales netas Y un capital contable de 90 wmillones,
aproaimadamante, relativo a law® circunatancias prevalecientes
an nuestro pais.

El concepto anterjior es el que para efectaos de este
trabajo conaideraremos como vélido para definir a la empresa
wediana en nuestco pafs.

1.3 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA MEDIANMA EMPREGA EN
L CAMPO DE LA PRODUCCION Y EN EL AREA DE DIS-
“TRIBUCION

Colo todG, la mediana sspresa cuenta con cualidades y
defectas o ventajas y deaventajss comc de les prefiera
1lamary & continuacién se muestran algunas de sstas:

KN EL CAMPO DE LA PRODUCCION:

- Bl tamalio de la aempresa sstd en funcidn del prograss
da produccién que el industrial lleva a cabo.

- Los medios financiercs para apoyar su proyscto indua-
trial son limitados y tfundamentalments provienen Jel
ahorro gensrado internamente sn la espresa.

= En términoe generales, su- saquinaria y equipo de pro-
duccidn son eencillos, debido sl tamafio de las empre-
Sas ¥ A4 sus SsCasos racursoa financieros,

- Genera sl mayor niserc de esplece por unidad de inver-
eidn.

K]
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Ea bajo el nilmero de trabajadores que emplea por esta-
blecimieanto, aunque concentra la mayor proporcidn de
empleos de la industria de la transformacién y cuenta
ademéis con capacidad syficiente para contribuir a una
mejor captacién de 1a mano de obra en los procoesos in-
dustriales.

Emplean sistemas de produccidn con cierta tendencia ha-
cia la especializacién (la gque su equipo técnico les
peraite) en Ia fabricacién de sus productos.

Lam materias primas que utilizan para la slaboracidén de
sum bienes mon en su mayoria locales y de ficil acceso.
Cuenta con gran flexibilidad para responder a los cam=
bice que se producen en el mercado, pues el equipo que
utiliza no ex wmuy sofisticado.

Su estrfuctura productiva le persite atendear oportunamen
te la fabricacidn bajo pedido.

Los smapresarjios participan directamentes en la produc-
cfién ¥y supervisién de las labores del procesc de produc
cidn 10 que les permite @l conocimiento de todo el sis-
tema de elaboracién del producto final.

¥o cuenta con s6lidos sistemas de pnormas de control de
calidad de sus productos.

Por el niiperoc de establecimientos de este sector y su
capacidad generadotra de empleos, contribuye a la die~
tribucién del ingreso, tanto local como regionalmente.
El tamaflo de lan induatrias de este sector permite el
aprovachamiento racional de los recursos naturales de
una regidén cuya explotscién resultaria incosteable pa--.
ra la gran induyatria, debido & su magnitud y al tipo
de tecnologia que utilisza.

Constituye un elemento importants para la integracién
al desarrollo industrial de zonas que cuentan con sufi-
clentes recursos naturales y husanos, as{ como un wer=
cado atractivo para sus productos.
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~ Agrupa la mayorfa de¢ los establecimientos industriales
del pais,

- Genera un alto porcentaje de !a produccidn {ndustrial.

~ La induatria pequefia ¥ mediana es de caracter nacional,
pues casi toda la inversidn eon oee sector es de capital
mexicano.

~ Conatituye un factor fundamental en la eatructura indus
trial de la mayor patte de las entidades federatfvas.

= Contribuye al desarrollo de vocaciones eapresariales

nacionalistas.
- Su grado de dependencia con ¢l exterior as baja, debido

a que aprovecha maguinaria y equipo producidos en el

paim,

EN EL AREA DE DISTRIBUCION:

= Bu panctracidn en el mercado es limitada, pese a su
importante participacidn en la produccidn industrial.

- los empresarics tienon a su cargo la venta de loa pro-
ductoa ¢ hien la suparvisan parsonalmente.

= Tienen limitada capacidad para concurrir al mercado ex-

terno.

1.4 CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE LAS EMPRESAS
MEDIANAS ;

Hay factorea que caracterizan a la eapresa wmediana
dindole gran importancia en el desarrollc del paf{s siendo
entre® otctas las siguientes:
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Su flexibilidad operativa y capacidad de adaptacidn a
nuevas tecnologias; igualmente es apta para integrar-
2e en procesos productivos de grandes unidadea y re-~
quiete de menor tiempo de maduracidn en sus proysctos,
todo lo cual es particularmente jsportante en la pre-
sante coyuntuta.

Aprovechs materias primas localaes y promusve el desa-
rrello tegional, especialmente en civdades de tamafio
reducido y medio,

Es una instancia para la formacidn de eapresarios, as{
como para 1a canalizacién del ahworiro familiar y esce-
dantes generadaos a nivel regional.

Capacita manc de obra de escaso © nulo nivel de califi
cacién pravia.

Gensra mayor ocupacién por unided de capital inverti-
do.

Presenta una mencor dependencia relativa del sxterior,
ya que aprovecha en mayor grado recursos, maguinaria,
equipo y ahorroa domésticos,

Constituye un slemento de aequilibrio en los mercados,
al alentar la comspstencia, lo gue bensficia al apara-
to productivo y al consumidor.

Significa una alternativa para el desarrollc de sapre-
san del sector social.,

Por las catacterfsticas anteriores gefialadas se puede

dedycir que esate tipo de empresas son #1 tipo que se adapta
a la econoafa sixta como la que tiene nusatro pals ya que
fosenta la competencia y por 1o tanto se vuelve una econcaia

adenis que estas sppresas sedianas trabajan la sayor

pacte de ellas con asateria prims nacional, esin tener que
depander de ls importacién 1o que les reduce en gran sedida

aus castas.
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Por lo que consideramos que este tamsfio de espresas es
el adecuado para paises en vias de desarrollo como México,

1.5 PROBLEMAS ESTRUCTURALES Y COYUNTURALES:

La madiana ampresa, como todas laa empresas taabién
cusnta con desventajas como lo son problemas estructurales,
de aspecto coperativo, de distribucidén y mercado.

Por 10 que se refiere &) aspecto operativo, cabe
mshcionar principalmente, la concurrencia de los siguientes

factoreny

= Insstable ¥y onerosoc acopio de insumos. derivados de la
necenjdad de acudir a detallistas, en virtud de los sa-
casos & irregulares vollmeties de demanda, ssi coso di-~
ficultad para la adquisicién de maquinaria, equipo y
refaccicohes.

- Subutilizacién de 1a capacidad inatalada., causada por
1s oObsolescencia de las tecnologfiss aplicadas, la e~
casa posibilidad de prograsar la produccién y el ae-
caso limitado & los servicios de inganieria y consul-~
toria.

= Bajo nivel de desarrollo tecnolégico,

= Adainistracién poco actualizada y eistematiszada, gque
conduce & dificultades para evaluar resultadas y apli-
car adtodos modernocs de costeso, produccidn y mercadeo.

= Carencia de personal técnico y administrativo suficien-
tenente calificado pars asimilar nusvos procescs de pro
duccidn. .

- Limitado uso de losa apoyos e incentivoa que ofrece el
sector pidblico, originado por insuficiente intformacidn,
coeplicade tramsitaciSn y centralizacién adsinistrativa,



wlla

Asi mismo, el funcionamiento del mercado ha restringido
paulatinamente la participacién de la industria pequela ¥y
nediana en la demanda interna y ha ispedido su incorporacibn
regular a la exportacién, algunom problemas importantes que
la acosan en cuanto a la disctribucidn y mercado son:

= Dificultad en el acceso a trecursos crediticios, resul-
tante de una estructura genecalmente débil, que las obs
taculiza para ofrecer las garantias requeridan.

~ La tendencis a la concentracién de 18 oferts en diver-

mas ramas induetriales, s un nimero reducido de ewpre-

map, lo gue se traduce en ccasionas, sn condiciones 4f-~
ficiles para los productores psquefics.

La insuficients articulacién entre la gran industria y

las pequefiaes y prefarencis de las grandes unidades a in

tegrarse verticalmente, 1o cual conduce, por una parte,

a un escaso grado de Integracidn industrial y por otrs.

a que aquellas canalicen sus cospras al sercado exter-

no, limitando el desarrollo de las empresas psquefias y

sedianas por ¢l desconocimfento de aus posibilicades pa

ra la produccidén,

- Imposibilidad de negociar ¥y cusplir las condiciones de
las cadenas de distribucién y mayoristas, debido a sus
pequefios volimenes de produccién,

= Débil estructura promocional y publicitaria.

Por otra parte, ls dificil situacidén scondnica que vive
ha afactado a la induatria sedisna y paquefia, en
ranglones fundawentsles. Principalmente se ha manifestada an
abatimiento de la desanda, escase: de saterias primas, falta
de diviess, descensc en Ia capacidad de pago ¥y en
limitaciones del mercado finmanciero.

el pals,
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Conjuntamente la inseguridad genralirada por losx altos
nivales inﬂacl}onurion ¥ la ineatabilidad de los mercados, ha
provocado brusca disminucién de _la capacidad utilizasda,
especialmente en ramas coma la metal-mecénica y bienes de
cohsumc duradero, poniéndo en peligro la permanencia de un
gran niimerc de fuentes da trabajo.

1.6 DESARROLLG INDMSTRIAL EN MEXICO:

Bl émbito de 1la industria mexicana tiene un futurc que
28 Ve CcoOBRC un reto fascinante, en el marco de un despague
scondmico muy firme y realista. HMNuchos son loa cobatdculos,
los que dificultan un avance ads Aainfmico del sector
{industrial mexicano, pero debs reconocsrae que ninguna tares
que implique esfuerto y coordinacién ha sido fiécil.

Describir a la industria wsazicana para la presante
década, implica desligar los busnos deseos de las accicnes
sstrictassnte a realizar. Es un hecho que 1a fuerte
explosidén descgréfica ha resultado ambivalente para el
desartollo del pafs. Por una parte a8 nwgativa en cuanto a
la gran demanda de infrasstructura adscuads para las

de alimantacién, veatido, educacién y salud,

necesidades
que se

dreas que e indudable se realicen buenos esfusrtos,
ven raducidos ante el tresendo impaceto de una poblacién de

cracisiento constante.

Como aspacto positiva, hay que mancionar la gran desanda
de bienes y setvicios que esta poblacién (mayoritariamente
jéven) plantea a la estructura industrial del pals.

A finales del siglo pasado, la economi{a mexicana estaba

basads fundamentalsente en la agricultura y en la explotacibn

de materias primas. La revolucién industrial fue expandidén-
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dose con lentitud por todo el tarritorio, debido a una pobre
ted de comunicaciones y a la geografia dificil y contrastante.

Durante la dictadura Porfirista la {ndustriasa se establecid
primordislmente en la capital y la cliudad de Monterrey.
Capitales nacionales y forineos emperaron a canalizarse para
transformat la gran riqueaza de recursos naturales existentes
" an México. B« 416 gran impulso a las industrias: cervecera,
minera, textil y petrolera, primordialmente.

Con el advenimiento de la Revolucién, la lucha armada
propicié ja Adesaceleracidn del auge industrial y bisicamente
an la agricultura. A partir de 1917, en al marco de una
nusva Conatitucidn, se asentaron Jdefinitivaments las basese
para la pat social y por conpecuencia las bases del 3juego
para la sconomfa mixta. Nuevos inventos y patentes, dieron s
la industria msexicana un buen impulso para su expansidn. Las
ramas eppeszaron a dJdissainarse buscando acercarse a loa
cantros productores de materias primas,

) La expropiacién petrolers del 18 de marzo de 1938
significd para la induatria mexicana ¢l abasto perssnente de

ansrgéticos.

La tecnologis generada por 1la Begunda Guarra Mundial
provoch un sensible aumentc de oferta en productos Y
setvicics. La estabilidad politica y la paz social santenida
por los regimenes pos-revolucionarios, propicid wun buen
asbients para la expansién industrial y la gensracién de

aspleos.

En la década de los 60s, 1la industria mexicana ase
.teenificéd, alcanzando altos niveles des productividad y cali-
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dad, convirtiendo a México de exportador de matarias primas a
exportador de productos manufacturados.

Es innegable que 1a recesidn econdSmica mundial ocurrida
en la década de loms 7T0s impactd al smector industrial
mexicano. BSon de sobra conocidos los miltiples problemas que
u' SOrtenzon &n adquellos afics ¥y que fusron positivamente
anfcenados gracias al eapiritu nacionalista de los
empresarios wmexicancs. Ha Thabido un perfodo de franca
recuperacién: Los {ndices de crecimiento son buenos y 1la
proyeccién del mercado interno positiva.

El descubrimiento y explotacién de vastas reservas
petzolerss, han dsdo por resultado una economia ceda ver mis
dinfmica que pese & la inflacidn, ha propiciado un desarrollo
acelerado. Dadas lss anteciores consideracionss, el paporama
qus a4 abre a la industria mexicana en la década de los 80s,
@8 alentador. Sin esbargo, mno s deben olvidar algunos
agpectos que pusden influir negativaments en el crecimiento a
futuro. ta inflacién debe conteneras y mansjaree dentro de
lfaites adacundos; debe impulsarse y dar sayor dinamiemoc a ia
esportaciédn de manufactureras; el transporte da paterias
prisis & los centros ds produccidn deberdé hacerse als
expldito y oportuno; el programa de energéticos debe prever
las necesidsdes a plaso mediano y largo de distribucién e
infrasstructura,

Podeamos concluir que histSricamente la industria
mezicana se ha venido desarrollando paralelamente al
desenvolvisiento general del pafs. Mo es una entidad ajislada
que opare de sanata auténoma. Esté sujeta, por el contrario.
8 todos 1os riesgos que implica trabaisr ep un psais que lucha
por salir svante del sub-dessziollo,
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Existan los elementos husanos y @sateriales para
consolidar en los proéximas afios una industria productiva que
satisfaga plenamente los compromisos internos y externos, y
sobre tode cuando siga habiendo entendimiento y coordinacidn
entre todos los sectores productivos de México, del que 1la
industria es sin duda, firme valuarte y positivo aliado.

En el wsiguiente tema de este capitulo hablaremos del
desarrollo de la industria sinera en nuestrc pais, debido a
que en el caste précticc del presente eeminario de
investigacidn analizaresas diversas alternativas de inversién
pars una esprfasa de eoste tipo, por lo gque e¥ importants
conocer sus antecedentes asf{ como su situacién actual,

1.7 DEBARROLLO DE LA INDUSTRIA MINERA EN MEXICO:

La minerfa desde la época colonial ha tenido gran auge
en nuestro pais.

Entre los aflos 1000 y 152]1, hasta la 1legada de los
conquiatadores, tranecurrid el postrer pericdo de’ 1a altas
cultura indfgena de nuestro pafis, incluyendo el auge de las
Toltecas, Mayss, Chichimecan, Tepanscas y Astecas. Una de
sus principales caracteristicas fue el uso de loa matales,
principalmente oro, plats y cobre.

En 1a década siguiente al- iniclo de la conquists, los
espafivles redeacubrieron numsercsos yacimientos, ya conocidos
por 108 nativos pricticamente an todo el territoric de la
Muevs Espafia, iniciéndoss aaf 1a wmineria colonial que le
habria de proporcionar encrmss y constantes frecursos a la
Corons Espafiola. Tanto oro y plata snvié el nusvo sundo que
Europs., ante el alud de esa cuantioes riqueza, sufrirfa la
primera gran inflacién en 1a historia.
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A partir de entoncea, México pasd a ser sindnimo ds pais
-lner_o y au produccién ocupa en la actualidad jerarquias
internacionales.

Las estadisitcas wson elocuentes; primeros productores
mundiales en plata, fluorita y celestita; segundos en grafito
y bismutor terceros en mercurio y antisonic; cuartos en
arsénicon, selenic y sulfato de sodic, y quintos en azufre

ploso, zinc y cadmio.

El crecimfento de la mineria nacional es permanente y en
1979 alcanzd una tasa de 4 par ciento, segiin sl Banco de
Wéxico. £l valor global de la produccidén minera en sse afio
1legé & 1a cifra sin precsdentes de 36,000 millones de pasos.
un 49 por ciento mis que en 1978, y las exportaciones pasaron
de los 19,000 millones de pesos, espacialments plata, de la
cusl as exporta alrsdedor del 80 por clento de la produccidn

nascional.

De los diex metales ¥y minerales que repressntan mis del
82 par ciento del valor de la produceidn minero metallrgica
del pafs, los que mayor incremento tuvieron en 1979, con
celacién al afic anterior, fueron el cobrs, filerro y azufre.
Todo este gigantesco esfuerso de extraccidn de riquasas e
apoya en la produccibn de 247 grandes empresas y de nussrosas
otras de nivel msdianc y pequeflo gque aportan alrededor dal 20
~ por cleanto de la produccidn nacional.

Ese conjunto de emptesas agrups a afs de 160,000
trabajadores directos, ninero que es precisc sultiplicar por
diez #i contamos & Jas personas que desarrollan laboress

conexas con la aineria.
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Eate «a, an grandes lineas., el futuro global de una
industria que, desde 1961, y en viriud de une Lley d4de la
RepOblica, as mayoritarjamente mazicana y labora en conjunto
con capitales exttanierca, por la granders econdmics de

nuearro palis.

Conc ae pusde aprecisar en toda ls infarmacién anterior,
ta aineris ha sido muy importante en #l desarrollio econdmico
de noastro pafa y a nival mediano y padguefo, aporta un 20 por
cisnto de la produceidn nacional, por 1o gue significa que
para las capacidad de la aspresa a tratar an sl caso prictico,

hay un gran asrcado,
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2. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO:

La evolucién de las economfas a través del tiempo, ha
originado que las empreaas requieran dJdae estrocturas y
sistemas financieros mis completos y coaplejos cada dia. que
lea permitan optimizar sus recursos y hacer un buen uso de
los financiamientos externos. A continuacidn explicaremcs el
sistena financiero mexicano desde sus fnicios hasta nuestroa
Aias.

2.1 DEFINICICM:

Ecimolégicamente, la p.uﬁrn sistema provisne de dos
palabras griegas: BSYN = COMIUNTO ESTEMI = COLOCO,

De acuardo & la definicién del diccionarioc, sistema as
sl cospuseto’ de principios © valores verdaderos © faleos
tounidos entre af. (4)

Por otro lado la -Pllhbl.'l finantas es un galieismo (3)
usado sn sl aentido de hacienda, dinero etc.

Por BSistema TFinanciero pusde antenderses @} conjunto
orginico de institucionses gque gensran, recogen, adsinistran y
dirigen, tanto el ahorro como 1a inversién: es decir, estd
integrado por todas aquellas Instituei que ti que ver

(4) TORD Y GISLERT, MNIGUEL DE.- Peaqualio Larucusse
Ilustrado, Néxico.- Laruosse, 1969. pig. 948,

{3) Galicismo; vocablo francés empleado en castellano.
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con el manejo del dinero y que estidn autorizadas para
administrar los recuraos de loa ahorradores y los

inversionistas.

El Sistema Financiero Mexicano ha tenido un acelerado
crecimiento durante Jlaas Gltimas tres décadas, que ha sido
motivado por el propio crecimiento de la actividad econdmica
¥y Pproductiva en todas laas &reas del pals, por 1o que, las
alternativas de ilnversidn y financiamiento se han tenido que
adaptar & las necesidades historico-econdmicas del pafs.

El wmigtema financierc lo podemos definir como la
estfuctura por Sedio de la cual el Gobierno Federal ¥y las
Instituciones Privadas llevan a cabo todas sus polfiticas

econbunicas y financiaras,

El> siatema financiero aatd configurado por las
la®s cusles sa clasifjcan

instituciones financieras del paias,
posteriormente,

de acuerdo & las operaciones que crealizan,
analizarepas cada una de las mismas.

2.2 ANTECEDENTES DEL SISTEMA PINANCIERO MEXICANO:

Durante la etapa prehispénica, fo  Ae encusntran
vestigios de lineamientos propios u organizaciones que de
alguna maners, pudieran haber constituido un siatems
financiero. Durante dicha época el sistema financiero y 1la
economia en gensral se regian a través del cosercio
{utilizando el cacao como unidad monstaria) entre 1loa
pueblos. sl cual se vela influenciado por el dominio politico
y scondaico ejercido por los més fusrtes. Cabe recordar que
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no podemos hablar de un pals, sino de diferentes culturas,
que s blen tenfan caracteristicas similares, se regian
potitica y econdSmicamente de diferente manera.

Proplamente el nacimiento del Sistena Financiero
Mexicano, concebido como tal, es en la época colonial. Con
la llegada de los espafiocles, estos trataron de imsplantar un
aletema financiero parecido al utilizado en Espafla sn aguella

poca.

La primera institucidn de crédito preandiario creada fue
el monte de Piedad de Animas {antecesor del Nacional Monte de
Piedad}, fundada por Pedro Romsroc de Terreros a través de 1a
Resl Cédula del 2 de junioc de 1774, en 1775.

En 1782 se fundd por Real Cédula del 2 de junio el Banco
Nacional de San Caclos, ramificacién del mismo en Espafia,
creado por Carlios 111 rey BorbSn. Este Banco fudé creado con
1a finalidad de fomentar ae) comsrcio en general, su vida fue
auy afimera.

Podemos decir, qQue &1 Sistema Financliero Msxicano. nace
an esta época Ade coloniracién con el surgimiento del Banco de
Avio y Minas en 1784. Eate banco surge con el propbsito de
spoyar la exportacién mineara de nusstro pais, que fue la
principal actividad econémica en dichs época. Este banco
operd hasta los primsros afios de la Independencia de nuestro
pais.

Despuis de la guerra de independencia, México tenia una
econonia en condiciones criticas, <con caracteristicas
rurales, lo que requerfa de¢ 1a forsacién de un Sistesa
rinanciero que les permitiera hacer frente & las necseidades
‘acosbmicas que imperaban en dicho momento.

.
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Ante esto, Don Lucas Alaman en 1830, conciente del
probless econémico por el cual estaha atravezando nuestro
paie fundo el Banco de Avio, con el cudl se procurd impulsar
1a industria a travéa de la participacidn de loe particulares.

En al afio de 1864, bajo el Imperio de Maximiliano
apatece «n Méxjico la primera institucidén de banca comercial,
con el noabre de Banco de lLondres y México y Sudamérica
fnsticucién da capital inglés., sucursal del London Bank of
Mézico and Scuth America Limited, dicha institucién recibia
depdsitos, otorgabs créditos, emitia billetes y proporcionaba
servicioas a los negociantes que se dedicaban al comercio

sRterior.

En 1875 Prancisco McManus, fundd el Banco de Santa
Pulalis, en Chihuahua, banco que podfia emitir billetes. En
margo de 1878 as cred el Banco Mexicano. también esmisor de
billetes. lo antsrior sirve para seafialar como no se tenia
mayor control scbre la creacién de bancos, ni sobre la
enieisn de billetes.

El 23 de agosto da 1861, ante la necesidad de impulsar
18 construccién de lineas ferroviarias, el Gabierno Federal y
Eduardo Mostxlin, repreaentante del Banco Pranco-Egipcio,
celebraron un contratc que constituyd el inicio del Banco
Macional Mexicano, sl cual &l Gobierno le otorgs mayor apoyo
y o8 convirtié en una especia de cajero del gobisrno
samsjando la cuenta de 1a Tesoreria. En 18684 se le otorgaron
atribuciones de banco central. For ess misss época se cred
com capital de espaficles radicados en México el Banco
Mercantil Memicano. Bajo un acusrdo en 1884, el Banco
Macional Mexicano y el Banco MNercantil Mexicano, sa
fusionaton y crearon «l1 Banco Wacional de México (BANAMEX), a
e8te nuevo banco, sl gobierno fedsaral lo nombrd depositario
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de todo el eafectivo, de loa tfituloa de crédito, de loas
netales y de la liquidacién de las deudas piblicas.

Hanta eate entonces, no existia en México ninguna ley
bancaria. asin embargo en ese miamo afic nace la primera Ley en
mataria de bahcos que quedd comprendida en el Nuevo C3digo de
Comercio. Entyre sus disposiciones destacaba que para el
establecimiento de bancos de cualquier clase en el pafs., se
raquerfa de la autorirzacién expresa del Gobierno Federal.

El 2] de octubrs de 1895 fue insugurada la Bolsa de
Mézico, B. A., de vidas efimera y que tuvo su origen en las
operacionss con valores que so realizaban en 1880 en la
Cospafifia Mexicana de Gas. Cabe mencionar que sn 1907 renaciéd
ia Bolea Privadas d« Méxzico, 5.C.L., cambiando su dencminacién
en 1910 & Bolsa de Valoras de México, B.C.L.

Soubreaviene nuestra revolucidn y con esto una inseguridad
politica, econbaica y social que provocan un Fetrocesc en
nuestto sistema financiero y una gran crisis econdmica, que
origind que alguncs bancos desaparecierah y fueron muy pocos
los bancos que pudieron subsistir a la crisis que trajo la
Ravolucidn Mexicana.

El pafis se encontraba sn una gran recasién y con una
gran desotganizacibn, que impedia el shorro y la inversién de
los habitantes, grandes capitalea fusron llevados al
extranjero y por atro lado, ia exagerads enisién ds billetes,
no respaldados pot oro, qua se llevd & cabo en esa época por
los dietintos l{ideres revolucionarios que aspiraban al poder
e jisprisian sue propics billaetes, originé que Victoriano
Huerts desconociera todo tipo de billetes emitidos por los
distintos bancos sxistentes en ess momanto.
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En la Constitucién de 1917, en el Articulo 28, se
ptohibe 1a emisidn de billetes a Jos bancos y se crea un
bance central constitufido con capital privado y capital
astatal.

Posteriormente Venustiano Carranea con el objeto de
reactivar 1la economia reinicid la operacidn bancaria de una
sanera wmuy precacris. El Sistema Pinancierc Mexicano traté de
sex reorgsnizado en 1924, cuando sl Secretario de Haclenda
Alberto J. Pani, congrega a la Primera Convenciédn Wacional
Bancaria en donde «l1 objetivo primordial fue de reconciliar a
tos bangquaros con el goblerno y regularimar la accién y la
operacién de la Banca, De esta reunién se lograron algunos
avances dentro del contaxto financiero talea comor

- B8 expidid una Nueva Ley Bancaris, dos afics sbs tarde
Ia Segunda Ley General de Instituciones de Crédito y
Bstablecisiantos Bancarios.

- Bs cras 1a Comisién MNacionsl Bancaris que serd el &r-
gano que vigile la operacidn financiera.

- La fundacién dal Banco Nacionsl de Crédito Agricola y
de 9 bancos sjidales de carécter local.

= 8¢ prohibe sl Banco Central)l realizar opsaracicones con
el piblico, quedindole como funcién principal 1s emi-
aién y regulacién de la moneda.

Da ese entonces a 1976 no sufre grandes wodificactiones
1a estructura del Sistems Pinsncierc Maxicano.

A continuscién presentamce un organigrasa con la
estructura del Sistesa PFinanciere Maxicano vigents hasta
antes ds la nacionalizacién de la bancar
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2.3 NACIONALIZACION DE LA DANCA:

El 1° de peptieobre de 1902, el Lic. José Lopez
Portillo, Prasidente de 1a Repiblics Mexicana, en ol
ejercicio de aus facultades conferidas en el artficulo 89 de
la Constitucién General da la Repiblica y con fundamento en
el articulc 27 de la Constituciédn, en 1a Ley de Exproplacidn
¥y demds rolativos de 1a Ley Geonaral de Instituciones de
Crédito y Organismos Auxiliares, eatablece el decreto de
Nacionalizacidén de la Banca Privada.

Entre los mot ivos que llevaraon a ejecutar la
nacionalizacién de 1la banca encontrames los migujentes: (g)

El mervicic pfiblica de la banca y del crédito se habia
venido concesionando por parte del Ejecutivo Federal, a
travéas de contratos administrativos, on personas moralee
constituidas en forma de socliedades andnimas, con al objeta
de que colaboraran en 1la atencidn dael smervicio que el
gobierno no podia proporcionar integramente.

La concesién, por su propia naturaleza, es temporal,
pues sdlo puede aubsfistir mientras el Estado, por razones
acondmicas, administrativas © nsocialea, no Bse puoda hacar
cargo directamente de la prestacién del servicio piblico.

Los empresarios privados a lom que se habia concesionado
el servicio de la banca y del crédito en general han ocbtenido
con creces ganancias de la explotacidn del servicio, creando
adesfs, de acuardoc a sus intereses, fenémenos monopdlicos con
dinerc aportado por el pablico en 9general, lo que dasbe
avitarse para mAnejar los recursos captados con criterios-.de

{6) Dlario oficial publicado el 2 de septiembre de 1982.
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interés general y de diversificacidn social del crédito, a
fin de que llegque s la wayor parte de la poblaclidn productiva
¥ no se aiga concantrando en las capas mis favorecidas de 1la
sociedad.

Que el Ejecutivo a mi cargo estima que, on los momentos
actuales, 1a Adainistracién Piblica cuenta con los alementos
y expariencia suticiente para hacerss cargo de la prestacién
integral del servicio piblico de la banca ¥y del crédito, con
aiderando que los fondoa proviensn del pueblo mexicano,
inversionista y ahorrador, & qujen es preciso facilitar el
accesc al crédito.

El fenbmanc de falts de divereificacidn del crédito no
consiste tanto en no otorgst una parte importante de créditos
&4 una o variss personas determinadas, wino que 1lc que ha
faltado es hacer llegar crédito oportunc y baratoc a 1a sayor
parte de la poblacién, 1o cual es posible atender con la
colaboracién de lom trabajadores bancarios y contando con la
confianza del plblico ahorrador & inversionista.

Con el objsto de que el pusblo de Mixico, ques con su
dinero y bienes que ha sentfegado para su adainistracién o
guards a los bancos, ha generado 1s estructurs econbmics gue
actusimente tienan dstos, no sufra ninguna afectacidn y pueda
continuar recibiendo este isportante servicio plblico y con
1a finalidad de¢ que no se vean disminuidos en lo més minimo
sus derechos, #a ha tosado la dacieidn de expropiar por causa
ds wutilidad piblics., 1os bisnas ds las - instituciones ds
erédito privadas. .

1a crisies econfmics por 1la que actuslsente atraviesa
Mézico y que, en buena parte, se ha agravade por la falta de
control directo de todo el sistesa crediticio, Efuerzan igual-
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mente a la axpropiacidén, para el manteniniento de 1a paz
_piblica y adoptar medidas necesarias para carregir trastornos
interiores, con motivo de la aplicacién de una polfitica de
crédito que lesiona lom intereses de la comunidad.

El desartollo firme ¥y sostenido que requiete ¢l pais y
que se basa en gran medida en 1la plancacién naclional,
desocritica y partticipativa, requiere que el financiamiento
del desarrollo, tanto por lo que se refiere a gastosa de
inversién pOblica como al ecrédito, sean servidos o
adminjstrados por el estadc, por ser de interéa social y
orden publico, para que =me manejen en una estrategia de
asignacién y orientacidn de los racurmos productivos del paias
a favor da tas grandes mayorias.

La medida no ocasiona perjuicio alguno a los acreedores
ds lam institucionss crediticias expropiadas, pues ol
Gobierno PFederal, al reasumir la responsabilidad de la
prestacién del servicio piblico garantiza la amortiracién de
operaciones contraidas por dichas instituciones.

Con apoyo en la legislaciébn bancaria, el Ejecutivo
Fedeval, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, realizarhk las acciones necesarias para 1la debida
organizacién y funcionamiento del nuevo esqueaa de servicio
crediticic, para que no exista ninguna afectacidn en 1la
prastacién del mismo, y conmerven sin mencvscabo alguno de sus
actuales derechos tanto lcos eapleados bancarios, coao lom
ussarios del setvicio y loa acresdores de las instituciones.

La medida que tomd el Gobierno Fsderal tuvoc por objato
taciliter salir de ls crisie econdmica por la que atravesd la
nacibén y, sobre todo, pars asegurar un desarrcllo scondmico
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que nos pc‘rlitirla con eficiencia y equidad, alcanzar las
Metad que me seilalaron en los planes de desarrollo; par lo
tanto el Presidente Lic. José Ldper Portillo, emitid el
~siguiente Decreto, que de acuerdo a la importancia del
contenido del mismo 8 continuacién lo transcribimos:

ARTICULO PRIMERO

Por causae de utilidad piblica se expropian a favor de
la nacién las instituciones, edificios. mobiliario, equipo,
activos, cajas, bévadas, sucursales, agencias, oficinas,
inversiones, acciones o participaciones que tengan en otras
empresaa, valores de su propiedad, derechos y todom los demis
musbles & inmuebles, en cuanto ssan necesarios, a Jjuicio da
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, propiedad de las
institucionss de créddito privadas a las que se las haya
otorgado concesién paras 1ls preatacién del servicio piblico de
banca y crédito.

ARTICULO SEGUMDO

El Ejecutive Pederal, por conducto da la Secretaria de
Racienda y Crédito Pdblico, previa la entrega de acciones y
cugones POt parte de los s0cios de las inatituciones a que es
refiere el Articulo Primero, pagard la indeanizacién
correspondiente en un plato que no escederd de diex aflos.

ARTICULO TERCERO .

La Sscretsria de Haciends y Crédito Piblico y en su caso
el Banco de México, con la intervencidn que corceasponda & las
Secretarias de Asentamientos Humanos y Obras Piblicss y de
Comercio, tomardn posesidn inmedista de las instituciones
crediticias expropiadas y de los bienes que las integran.
sustituyendo a los actualss &rgancs de administracién y
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directivos asi{ como laa tepresentaciones que tengan dichas
instituciones ante cualquier asociacién o inatitucién y
4rgano d@e administracidn o comlté técnico, y realizaridn loas
actos necesarios para gue los funcionarios de niveles
intermodios y en general, loa enmpleadoa bancarios, conserven
los derechos que actualmente diafrutan, no sufriendo ninguna
leaién con motivo de la exproplacidn gue se decreta.

ARTICULO CUARTO

El Ejercicio Federal garantirard el pago de todos y cada
uno de los créditos gque tengan a su cargo las institucicnes a
que se refiere este decreto.

ARTICULO QUINTO

No son objeto de expropiacidén el dinero y valores
propiedad de usuarjos del servicio piblico de banca y crédito
o cajas de ssguridad, ni lona fondos o fideicomisos
administrados por los bancos, nl en general bienes muables o
inmuebles que no estén bajo la propiedad o dominio de las
institucionem a que s8se refiere el Articula Primero; ni
tampoco son cbljets de exproplacién las inetitucjones
nacionales de crédito, 1las organifaciones auxiliares de
crédito, ni la banca mixta, ni el Banco Obrero, nl el Cig}
bank N.A., ni tampoco laa oficinas de representacidn de
entidades financieras del exterior, ni las sucursales de
bancos sxtranjeros de primer orden.

ARPICULO SEXTO

La Secretarf{a de Hacienda y Crédito Piblico vigilar§
conforme & wus atribuciones que se Eantenga cohvenlentemente
el servicio plblico de banca y crédito, el que continuarid
prestindose por las mismas estructuras adainistrativas que se
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transformaridn en entidades de la Adminiatracidn Plblica
Federal y que tendran la titularidad de las conceaiones, sin
ninguna variacién, Dicha Secretaria contaré a tal fin con el
auxiliar de wun Comité Técnico Consultivo, integrade con
repfasentantes denignados por los titularesa de las
Secratarias de Programacidn y Presuvpuesto, del Patrimonio y
Fomento Industrial, del Trabajo y Previaién Social, de
Comercio, Relaciones Exteriores, Asantamientcs Huhanos ¥
Obras Piblicas, asf como de 1a propia Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico y del Banco de México.

ARTICULO SEPTINO

Notifiquese & los representantes de las instituciches de
crédito citadas en ol misso y publiquase por daos veces en el
Diario Oficial de la Pederacién, para gue sirva de
notificacidén en casc de ignorarse loa domicilios de Jloa

interesados.
= Nacionalizacién o Estatizacién de la Banca.

Nacionalizacién.- Entendemcs como tal, cuando un activo
o uh conjunto de activos que operan en territorio nacional y
aon propledad de inversionistas extranjeros, pasan a ser
propiedad de la MNacidén, por as{ convenir a los interesas da
el pafs. Como wejemplo podemos recordar el caso de las
compafifas petroleras que fusron nacionalirzadas por el
entonces Presidente Genaral Ligaro Cérdenas.

Eutatizacidén.- Se pueds definir comc «l1 hacho de que el
Gobierno Federal (el Estado), por aal convenir a los
intereses del pais, a través de sus facultades pasa & ser
propietario de un activo o un conjunto de ellos, loe cuales
astaban siendo controlados y operados por |nversionistas

mexicanos.
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En raslidad no existid una nacionalizacién de la banca,
¥a que ebdlo fue un camblo de proplotariocs, pasd de manos de
unos inversionistas de 1a fniciativa privada a manos del
Gobierno Pesderal, quienes tienen aayoria en el capital de los
bancos nacionalizados y 1la capacidad de decisién tanto an
organismos de contfol coso en los propics bancos.

Podemos concluir que el Gobierno PFederal al retirarles 1la
conceaidn a los particulaves (iniclativa privada), de operar
ias banca, feslizd una estatizacidn de la misms, sin esbargo en
1a préctica se¢ ha venido sanejando como una nacionaliszacidn.

2.4 SISTEMA PINANCIERO NEXICANG ESTRUCTURA ACTUAL.

Al wnacionslizarss la banca privada hubo que reslizar
ajustes sstructurales al sistema financiero. El siguiente
cusdro nos suestra la forsa como quedd conforsado el sistema
financiero, despubs de la nacionalizacibn.
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SISTYMA FINANCIERD DESPUES DE LA KACIONALIZACION DE LA BANCA
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Como comentabamos anteriaormente a rafe da ta
nacionalizacién de 1a banca hubo que realizar ajustes
estructurales a)l sistema financiero mexicanc, aentre los
principales cambios observamos los siguientest

a) Be crea en la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibli
co, la Subsecretaria de la Banca Wacional, la cual
tiene por objeto el coordinar la accidn de la Banca
Nacionalizada,

b) B¢ crea un nuevo organisao denoainado coordinacidn
de la banca mexicana.

c) Be cambia el titulo de instituciones bancarias por
el de Sociedadss Nacionales de Crédito clasificén-
doss an dos; Banca Maltiple y Banca de Desarro-
1lo. Se separa & la Banca Concesionada de las
Sociedades Nacionales de Crédito.

d) 8¢ sspara del Mercado de Valoress a las Sociedadas de
Inversionss, déndoles un carfctear independiente
jurfdicasente,

El Gablierno Federal al adgquirir el control casi total da
las instituciones ¥y oOrganitaciones dsl sistema financiero,
-lpldib una serie de¢ nuevas leyes ¥ reforsa® a otras, con &l
propbeito de adecuar juridicamente sl funcicnamiento de éste.

Para tal efecto el Poder Ejecutivo dispuso la entrega al
Congreso de la Unién, de un paguets legislativo gque concreta
el marco juridico apropiado. para progover, regular ¥y
controlar las instituciones y opetacionss que conforsan el
sistema finsnciero. El paguete eostd coapussto por las
siguientes nuevans leyes:

- Reglamento del Servicio Piblico de Banca y Crédito.
- Orghnica del Banco de México.
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- General de Organigaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito.
= Da Sociedades de Inversién.

Ani como las reforma y adiciones a las Leyes de:

- Mercado de Valaras.
- General de Institucjiones de Saguros, ¥
= Faderal de Instituciones de Pianzas.

2.4,1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO:

Dentro de laam principales actividades relacionadas con
el Sistess Financierc que se seflalan dentro del reglamento de
1a SHCP estén las siguientes:

Ototgar y revocar concesiones para sl ejercicio ds la
Banca y Crédito, para la constitucién ¥y operacién deo las
Institucionas de Segquros y Fianzas, Sociedades de Inveruién y
Bolea dew Valores; amf{ como las autorizaciones y concesiones
relativas a 1la constitucién de grupos financieros y Bancos
Kiltiples.

Como ss cosentd anteriormente se cred la Bubsecretria de
la Banca a travis de la cual la Secretaria de Hacienda y
«crédito Piblico regula y supervisa la actividad financiera
via Bancode Méxicor (desaparecidas en el afic ds 1986 durante
el sexsenio del Presidente Niguel de la Madrid).

A coptlnuncibn explicaresos las principales actividadaes
de cada uno de loa orgsnismos que integran el Sistema
Financierao.
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2.4.2 BANCO DE MEXICOs

E» «] Banco Central de la Nacién y deseapefia las
funciones siguientes, de acuerdo a sy Ley Orginica:r

a) Regular la emisldn y circulacién de la moneda, el
crddito ¥ los cambios,

b) Opearar con las instituciones de crédito vomo banco
de reserva y acreditante de Gltima jnetancia, asi
como regular sl servicio de cémara de compensacién.

c) Preastar servicios de tescorsria al Gobjerno Fedaral
y actuat cowo agents finmancierc del aisso en opera-
cionan de crédito interno y externo.

q) Fungir comso asesor del OGobierno Federal en mataeria
econbaica y financiera.

«) Participar en el Pondo Monetario Inteenacional y sn
otros corganiamos de cooperacidn financiera interna-
cional © que agrupen a bancos cenftrales.

Lay Orgénica del Banco de México) Eata nueva ley entrd
on vigor el 1° de snero de 1985, sustituysndo la vigente

deede el 26 4e abril de 1%41.

Objstivor Eatablecer el uso adecuado del crédito
primario, haciendo de éeste un instrusento afjciente para
procurar condicionsas crediticias y cambiarias favorables s la
estadilidad en el poder adquivitivo de la monedas.

.

Funcionas; Conforae a 1o dispuesto en la pressgnte Lay,
desempefiard las siguientea funcionesr (7}

(7} BRavista. El Marcedo de Valores ¥o. 49 dicieabre des 1984,



l.= Regular la emisién ¥y circulacién de la moneda, el
c¢crédito y los cambios.

2.~ Gperar como banco de reserva, asi como regular el
sarvicio da Chimara de Compensacidn.

3.~ Prestar servicios de Tesoreria al goblerno federal
como agente financiero en lam operacionm de crédito
interno y extearno.

4.~ PFungicr como asesor del gobiarno federal en materia
econSmica y particularmente financiera.

5.— Participar en el Fondo Monetario Internacional y
otros organismos de cooparacién financiera interna-
cional que agrupen a bancos centralaes.

Encaje legaly Se reduce, del cincuyenta al diesz por cian
to del pasivo, el monto méximo de los depdsitos de efectivo
que las {natituciones de crédito deban mantener en el Banco
de México, Correlativamente, ss aumenta, del veinticinco al
sssanta y cinco por ciento de dicho pasivo, el jmports de las
inversicnes qQue la banca deba mantsner en activos distintos

da los mencionados depésftos.

Se prevee que e! bancao ya no otorgue crédito directo al
gobiernc federal, salvo por lo que toca a la cuenta ds la
Tesarerfa. Esto haré posible que 1 encaje no se use als
como instrumento de captaciédn de recursos que s« traspasen al
gobierno federal a travds de cridito del banco, sino gue se
utilice, como es dJdeseabls. con propdsitos exclusivos dae

regulacidn monetaria.

fis preves que el Banco de MNéxico eaita bonos dJe
regulacién monetaris cuyas caracteristicas puedan adecusrss
de mesnera flexible y oportuna & las necesidades da

intervencibn en el mercado.
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En lo que tespecta a las operacionss con los organissos
de cooperacidn tinanciera internacional, antidadas
financieras del exterior, entidades de la Administracién
Piiblica Federal, ¥y con el piblico, se mantiene en lo
sustancial el régimen de la lay vigentas.

2.4.3 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS:

Ea un érgano descentralirado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico que me encarga de la inspeccién y
vigilancia de laa Instituciones de Crédito. funge como
drgano de consults ¥y realiza sstudios que la misma Secrataris
le encomienda y enmite disposicionas necessrias para el
cusplimiento de las difersentes leyes que la asncionan comso
&rgano de supervisidn y vigilancia.

2.4.4 COMISION MACIONAL DE VALORES:

Este organismo tisne comc principales funcionas 1las
niguientes:

a) Bupervisar el cusplimientoc de la lay del Mercado de
Valoras.

b) Inspeccionar y vigilar el funcionssiento de Casas
de Bolsa, Boleas de Valorens, Opearadoras 4de Socieda-
des de Inversibn y Emisores de Valores inscritos en
el Registro Macional de Valores e l1aterssdiarios en
lo gque a las cobligacionas que las ispone la Ley dsl
Mercado de Valoress se refiere.

c) Inspeccionar actos que hagan suponer viclacionss a
la citada Ley.
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a) Dictar medidas de carficter general para que Casas
de RBolsa ¥y BPolsas de Valores ajusten sus operacio-
nes, asi como intervenirlos administrativamente.

a) Inspeccionar el funcionamfento del Inatituto para
e] Depdsito da Valores (INDEVAL).

£) Formar la eatadistica nacional de valores,

g) Certificar inscripciones que obren en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

h) Actuar como &rbitro en conflictos ocaaionados por
ocperaciones con valores,

i) Assscrar al Gobliarno Federal y organissos descen-
tralizados en materia de valores.

2.4.5 SGOCIEDADES WNACIONALES DE CREDITO:

De aeptieabte de 1982 a enero de 1985, el Gobierno
Pederal realied algunos ajustes en el sector bancario, entre
los que encontramos los siguientes:

~ Reestructuracién de los consejos directivos y los co-
mités regionales consultivos y de crédito, de las so-
ciedades nacionales de crédito.

- Racionalizaciédn del nimeto de inatituciones.

- Realizmcién de 1la indemnizacién bancaria.

- Vents de activos no crediticios y renovacién da la le-
blslnclbn bancaria.

La intermediacién en el crédito, funcibén principal de
las sociededes nacionales de crédito fuld legislada a travis
de la Ley Bancaria de 194). Al ssr nacionalizada la bancas,
sl Gobierno Federal toma la adeinistracién del gector
bancario en su totalidad, por lo que sxpide una nuevas Lay que
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tiene como propdsito encausar las funciones a las sociedades
nacionales de crédito, para coadyuvar a logros de loa
objetivos del Goblerno Federal.

& Ley reglamentaria del sarvicio de banca y crédito:

Chietivom:

- Fomentar el ahorro nacional.

= Pacilitar al pablico el acceso a los beneficios del
servicio piblico de banca y crédito.

ia canalizacidn eficiente de los rscursos financietos.
La participacién de la banca msexicans en los sercados
financieros internacionales.

- Ei desarrollo equilibrado del sistesa bancarioc.

- La aana compatencia entre las inastituciones de¢ banca
atltiple.

ta prosociédn y financiamiento de las actividades y
aectores que corresponden a la banca de desarrollo.

A continuacién presantaremcs la clasificacidn de las
Sociedades Nacionales de Crédito de acuverdo & las operaciooes

que realisan. Lam Sociedades Macioasles de Crédito se pueden

dividir ®n dos:

- Banca MGltiple.
- Banca de Desarrcllo.

2,4.5.1 BANCA MULTIPLE:

Son aguellas sociedades encargadas de realiszar la
interssdiacién financiera con tfinas de rentabilidad. <Como
®jeeplc de estas instituciones encoatrfamcs entfe atras ar
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- BANCOMER.

= BANAMEX.

= MULTIBANCO COMERMEX.
- BANCA SERFIN.

- BANCO DEL ATLANTICO.
=~ BANCO MEXICANC SOMEX.

2.4.5.2 BANCA DE DESARROLLO:

Son aquellas sociedades encargadas de realizar 1a
internediacién financiera con fines de fomento & las
actividades prioritarias de la economia. Como ejemplo de
este tipo de instituciones encontrasos entre otras ars

-~ NACIONAL PIMANCIERA,

~ BANOBRAS.

= BANCO HACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR.
- BANCO MACIONAL DE CREDITO RURAL.,

Funciones de las Sociedadses Nacionalas de Crédito:r

- Recibir dapSsitos bancarios de dinero:
+ A la viata.
+ De ahorro, y.
+ A plazo con previo aviso,
- Aceptar préstamos y créditos.
- Emitir bonos bancarioe.
- Eaitir obligaciones subordinadas.
- Conatituir depdaitos sn institucionas de crédito y
entidades financieras del extranjero.
Efectuar descusntos ¥ otorgar préstamos o créditos.
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- Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de
aportura de crédito en cuanta corriente.

- Qparar con valore® en los términos de las disposicio-
nes de la presante ley y de la Ley del Marcado de Va-
lores.

=~ Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros, opera~-
ciones con oro, plata y divisas, incluyendo reportes
sobre éatas Gltimas. ’

Los bancos de desarrollo se sujetardn a sus respectivas
leyas ozgénicas en materia de su especializacién en 1a
prosocién y financiamiento de los diferentes sectores y
actividades.

Las Sociedades WNacionalea de Crédito ee sujetarén a 1o
dispyesto en la Ley Orgénica dal Banco de Kéxico en sateria
de tasas de interde, coamisiones. premios, descuentos y otros
conceptaos andlogos. Montoa., plazos y demis caracteristicas
de las operacionss activas, pasivaa y de servicios.
Oparacionas con oro, plata y divieas. Inversidn obligatoria
de su pasivo exigible.

2.4.6 RANCA CONCESIONADA:

A rais de la Wacionalizacién de la banca en 19382, por
Decreto Presidencial se conservd una sola concesién de 1la
banca en territoric nacional al Banco Obrero, 8. A, de C. V.,
@l cual puede aseguir prestando servicios de banca y crédito,
dentro de la clasificacidn de Banca Riltiples.

2.4.7 BANCOS EXTRANIENOS:

El Gobiernc Pederal no le retitrd 1la concesién para
realisar opazacionas de banca y crédito en tercitoric nacjo-
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nal al Citibank, inico Banco Extranjero que tenia concewidn
al 31 de agosto de 1982,

2.4.8 ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO:

5@ requiere autoriracidin expresa de la Sscrataria de
Hacienda y Crédito POblico para operar coso organisacidn -
auxjliar Ade crédito, las socledades qQue ocbtengan dicha
sutorizacidén para funcionar como organizacién auxiliar de
ctédito deben ser socisdades andnimas que mantendrén los
capitalas nlni.-qa necesarios determinados por la Secretaria
de Haciends y Crédito Pibliceo.

Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares des
Créddito; esta nueva Lay sustituys & la “"Ley Genaral dJde
Instituciones de Crédito y Organisacioneas Auxiliares”,
publicada el 30 de mayo de 1941. Antaciormente esta Ley
regulaba & law Instituciones de Crédito, Alsacenss Ganerales
de Depésite, Cimaras de Compansacién Bancaria, Bolsa de
Valores y a las Uniones de Crédito. De ahors en adelante la
nueva Lay de Orqanizaciones y Actividedes Auziliares de
Crédito, regulards a las siguientes institucionas financilerast

Organizaciones suxiliares de crédito.
Almacenes genarales de depdsito.
Arrendadoras financieras.

Uniones de crédito, y.

Casas de casbio.



-43=

2.4.8.1 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO:

Los almacenss generales de depbsito wson aguellas
instjtuciones, cuyo objetivo principal es el alsacenar,
guardar y conservar bilones © mercancias ¥y la expedicién de
certificados de depbaitoc y bonos de prenda.

Lineamientos Generales; se mantiene que la Bacretaria de
Hacienda y Crédito Piblico autorizaré la adquisicién del 108
o mis de las accionss reprasentativas de su Capital.

La Becretarfia de Hacianda y Crédito Piblico autorizaré a
las socisdades nacionales de crédito a adquirir acciones de
sstas organizacicnes,

Ea les prohibe, frente al! piblico, politicas operativas
y de servicios cosunes entre si, o con institucionss de
seguros, de fianzar © de casss de bolsa y oatentarse como
grupo de ellas.

Se reducen de tres a dos, los tipos de concesién para su
operacién establsciendose 8610 el almacenamiento financiero y
fiscal,

8y operacién ee adecuard a los lineamisntos sefalados
por los programas oficiales 4s abasto.

La Secretaria de Haciendas y Créddito Piblico detersinaré
ol limicte ninimo que podrd slcangar el wvalor de los
cartificados que asparen a las mercancias depositadas en
bodegas habiliicedas.
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2.4.8.2 ARRENDADORAS FINANCIERAS:

Son aquellas jnstituciones que podrén realizar Jlas
siguientes operaciones:

- Cealebrar contratos de arrendamiento finsnciero.

- Adquirir bienes para darlios en arrendaalento financie-
ro.

- Mquirir bienes del futuro arcrendatario con el compromi
so de dirselos a éste en arrendamiento financiero.

S# incluyen con 1a npuava Ley de Organizaciones vy
Actividadss Auxiliares de Criédito., las operacionss ds
arrendamfientc financiero, en términos semejantes a las
operaciones activas de crédito.

2.4.8.3 UNIONES DE CREDITO:

Son organizacionss auxiliares de crédito especialisadas
an cualquiers de los siguientes ramoss

a) Uniones de Crédito Agropecuarias, en que los socioe
se dediquen a las actividades agricolas.

b) Uniones de Crédito Industriales, en que loa soclos
se dediquen a las actividades industrisles.

. Entre sus actividades principales sncontrascs el otorgar
avales a sstos mismos para los créditos que contraten.

El régimen de tenencia ace!dmrh para cada socio se
mantienes en un siete por ciento del capital de la Unidn,
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La ComisiSn MNacional Banceria y de Seguros oatorgarh
concesiones pars permitir la asociactén no adlo de miembros
que se dadiquen a asctividadew agropscuatias & industriales,
eino inciusive a acsptar sacios que realicen actividades
coparcialea.

2.4.8.4 CASAS DE CANBIO:

Bion aquellsas socledadan que en Corsa habitual vy
profenional cealizan operaciones de coapra=-venta y caabio de
diviase, ora y plata an territorio nmacional.

tas casas de Tanbio s organizarién como sociadades
andniman, restringiendc au objeto social = 1la coapes de
diviaas, asf{ como otras actividades dque ssan compatibles,

tas operaciones de divisas, oro y plats, deberin
sujecarse & las disposicionea que saita sl Banco de Mixicae.

La Coaisién Macional Bancaria y de Seguroa sutorizard a
lae Casas de Cambic a efsctuar propagandes, prohibiendo a las
permonas que no estén debidamente autorizadas a efectuaria.
Hasta antes de la erxpedicidn 4 la "leay de
organizacioness y Actividades Auxiljaves ds Crédito”, no e
pecesitabs de sutorizscién de .ls Secrataria ds Maciends y

Cridivo Piblico para su operacidn.

con el propbsito de duar un sejor servicio a los clientes
de las Bociedadan Wacionsles de Crddito sl pasada 28 ds junio
de 1905, is Secrataria de Haclenda y Crédito Piblico intorsé
que dichas [naticuciones se les autoriza para asstablecer

casas de casbia bancarias.
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2.4.9 SOCIEDADES DE INVERSION:

Son Socledades de Invarsidn las que ae dediquen a opecar
con valores en la forma y términos sefialados en la "Ley das
Bocisdades de Invaralén®.

Iniciativa de Lay de Bocliedades de Inversibn:

Objetivor aprovechar la potencialidad de las sociedadas
de invaersiSn para fosentar el shorro interno y canalizarlo a
las prioridades dsl Aesarrollo, asi como el fortalecimiento y
descentralizacién del mercadc de valores, el acceso del
pequefic y mediano inversionieta a dicho wsercado, 1a
demsocratitacién del capital y sl financiamiento d4e la planta
productiva.

*Son entidadse financierae concasionadas pot la
Secretarfia de Hacienda y Crédito Piblico para operar con
titulos y valores aprobados por la Comisibn Nacional de
Valores (CNV), cuya finalidad coneiste en forsar un
portafolio diversificado que persita al invarsionista dessoso
de participar en el sercado de valores, cbtenef una aayor
saguridad Yy mayores espectativas de rendimsiento que las que
individualments podria lograr®. (a)

21 {nversionists pusde tENEr &cCCEAS> & eate tipo ds
sociedades, cosprandc las acciones gque éstas aaiten, al
precio que tengan el 4Afa de 1la operacién, dicho pracio se
deteraina en funcién al valor de los activos netos, dividido =~

(8) Revista “Expansién” mes de junio de 1983. pilgina %4
prinsr phrrafo.



—47=

entte el nimero de acciones enitidasr es decir, con las
aportaciones que recibe el tfondo, los administradores ds la
Sociedad de Inveraifin, seleccionan dentro de todos los
valores autorizados, aquellos que cumplan con los objetivos
de rentabilidad y seguridad,

Existen tres tipos de Sociedades de Inveraidng

a) Sociedades de Inversién Comunes.
b} Bociedades de Inversidn de Renta Pija.
¢} Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo.

2.4.9,1 SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES:

Estas wsociedades operan con valores de renta fija y
renta wvariable dentro Se los limites que ss encusntran
aprobados por la Comisién Macional de Valores, dentro del
siguiante reglasento;

a) La inversidn por eapresa o8 como Rixisc del 106 ds}
capital contable de la Sociedad 4s Invarsibn.

b) Bl porcentaje sixiso de participacién en una emisora
sarh del 308 de las accionss da dsta. .

c) Kl porcentaje sizimo de inversidén en valorss y docu-
aentos smitidos y avaluados por Instituciones e c:g
dito es del 30§ del capital coatable de la Socliedad
de Inversidn.

da) Los valores smitidos por ¢l Gobietno Padertal no ssta
rén gujetos & éstos limites.
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2.4.9.2 BOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA:

Oparan con valores Yy documentos de renta fija dentro de
los limites aprobados por la Secretaria de Hacienda, estable-
cidos por 1la co-ls_lén Nacional de Valotas. La utilidad o
pirdida neta ss asignard diariasente entre los accioniatas,
determinada por los funcionarios de la Sociedad Pacultada y
queda bajo au responsabilidad el regletco de dichas
utilidades o pérdidas en los Estados Pinancieros.

Existe un reglamento para control de eate tipo dJde
Sociedades de Inversién el cial seflals 1o siguiente:

a) La inversién por espresa es sizisc del 10% dsl ca-
pital contable de 1a Sociedad de Invarsidn.

b) Kl porcentaje mizino ds inversién en valores con un
vencimiento a sis de un afio, no debe exceder del 208
del capital de la Sociedad de Inversién.

e) Rl porcentaje siximo de inversién en valores de una
‘sppresa, o8 del 108 del total de las emisiones de

Sata.
q) Los valores smitidos por el Gobierno Yederal no es-
tarén sujetos a estos limites.

2.4.9.3 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL DR RIESOU:

Rutas socisdades operan con valores y docusentos de¢ espre
sas gue necesjitan un financiamiento a largo plato, dentro de
los linsamientos aprobados por 1a Secretarfs de Hacienda,
sstablecidos por la Comisidn Naciooal de Valoras dantro de

108 siguientes limites;

a) Iavertirin por 10 sencs sn Cinco espresas Promovi-
dan,
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b} El porcentaje méximo de inversaién por empresas pro-
movida o8 del 208 del capital contable de la Socie-
dad de Inversién.

c) El porcentaje mdximo de inversidn en acciones de
ehprasas qua fueron promovidas es del 0% del capi-
tal contable de la Sociedad de Inversidn del 10% dei
total de las acciones,

d) Invertirén como miéximo el 208 de su capital contable

en obligscionen,
[ 3] No podrén adquirir m&s del 49% del capital contable

de una eapresa.
t) Loa porcentajes se computan & la fecha de adquisi-

cidén de los valoros.

2.4.10 MERCADO DE VALORES:

La Lasy del Harcado de Valores #n su Artfculo Priassro,
sefiala que “regula 1la oferta piblica de valores, la
intermediacién an el mercado de éstos, las actividadesa de las
parscnaa que en &1 intervienen, el Regiatro Macional da
Valoras e Intarmediarios y a las autoridades y servicios an
materia de mercado de valores®.

En esta asmplia dispoaicidén estén contesplados los
organismos bursétiles que sonr la Comiafén MWecional de

Valores, ya cosentada, los agentas de bolsa, las casas ds
bolsa ¥ la bolsa de valorss.

«~ Raforaas y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores:

Objetivos:

- Responder a la estrategia econdmica y social para la
politica de financiamjento del desarrollo.
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- Fortalecimiento de la capacidad de ahorro internoc.
« Canalizacidn eficiente de los recursos financieros.
= Fomento del mercado de capitales (marcadc de valorea).

La expansién dal mercado de valores del pais debe
systentarse en disposiciones que peraitan otorgar eficiencia
¥y maguridad al! sarvicio de ls intermediaciédn, transparencia a
las operacionss y que estisulen la confianta del plblico
inaveraionieta.

Patrimonio.= S& propons desvincular a las casa de bolsa
4dal sistema bancatio.

Se reaconoce espreasamante [ las Canae de Bolsa
nacionales, <on 1o cual se integra un eaquema que cotresponde
a la composicién mixta de la economia mexicana:

- Casas de bolss privadas, pertenecientes en un cien por
ciento & lLos particulares.

- Casas de¢ bolea nacionalae, en las que la participacién
del Gobierno Federal serd squivalente o superior al cin
cuenta por ciento del capital social,

Operativo.- Se wmantisne 1la obligacida de que las
opearacionss con valorsa ilnecritoe en el Registro Wacicnal de
Valores @« Intermediarios que realicen las institucionss dJde
ceédito se llevan a cabo con la intermediacién de las casas
de bolesa.

Se prastende qus las citadas instfituciones diversifiquen
sus oparacionss con valores por cuenta propia o ajena, a fin
de Qque no pusdan reslisar sfs del veints por cisnto, de su
importe prossdio con una sissa casa de bBolsa.
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Se establece un régimen de poarcentajes maximos de
operaciones de las casas de bolsa respecto de una misma
persona, entidad o grupo de personas que para los efectos de
1a ley deban considerarse como un sdlo cliente.

Vigilancia,~ La wvigilancia de las operaciones con
valores que realicen las instituclones de crédito, aseré
ejercida de manera coordinada por la Comisidn Nacional
Bancaria y 4e Seguros, y por la Comisidn Naciona) de Valores.

Lams casam de holsa en ningiin momento podrén segujir ante
sl piblica polfticas operativas y de gervicios comunss con
instituciones de seguros, o fianzas, o con organizscionss

‘ auzilisres de crédito ni ostentarse coso grupo de sllas,

2.4.10.1 BOLSA DE VALORES:

£n México solo exists la Bolsa Maxicana de Valores, aln
y cuando la ley preved la existencia de més Bolsas de Valorss.
Deben sar aeociedades anfnimas de capital wvariable, con
concesién de la Secretarfa de Hacienda y Créditc Piblico. Su
funcién principal es facilitar las transacciones con valores
y desarrollar ¢l mercado., Cada agents de valores tiense una
accién y sdlo los socios pusden operat a traviés de la bolea.

2.4.10.2 CASAS Y AGENTES DE BOLSA:

Son los wmedios a través de las cuhles el piblico
tnvernionists realiza cperaciones burséitiles, la difgrsncia
bisica entre las casas de bolsa y los agentes de bolsa es que
éstos {litimos son los f(nicos autorirados para suscribir
nuevas episiones en la Bolma Mexicana, pudiendc cperar -
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directamente en #l piso de remates de la misma. Sin esmbargo,
generalaente las casas de bolsa tienen una o dos personas que
esthn autorizadas a opearar los titulos bursétiles.

2.4.11 INSTITUCIONES DE SEGUROS:

Son instituciones que respaldan el mercadeo productivo
enpresarial y qgubsrnamental, a ctravés de asagurar blespes,
personas, contra cualquier dafio o perjuicio que pudiera
sucedertles; sustituysh econdmicamente el valor del bien

dafado.

= Raformas a la Ley General de Ihstityciones de Seguros;

Objetivos:

- Cubrir con eficiencia las necesidades de proteccién a

personas y capitasles.
= Ganerar los requsriaientos financieros principalmente

de largo plazo.

Acciones.~ Se establece como limite el quince por ciento
de acciones rapresentativas del capital de una institucidn, el
4ue pueds tener una persona.

8a desvinculan patrimonial y operativaments a dichas ins
tituciones del sistems bancario.-

8¢ proponsn modificacionss al riégisen de excepcionss al
limite del quince por ciento de tenencia. Esta lisitante o
sard aplicable para las aseguradoras del Estado.
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Empresas Controladoras.- Las eompresas controladoras
pueden, como excepcidn, adguirir mém del quince por ciento
del capital de ubha o varias instituciones de seguros.

No podrén adquirir accicnes de mis de upa instictucidn de
seguros, con excepcién de las que realicen operaciones
distintan.

Se prohibs que inviertan empresas que no deban
participar en el capital de las instituciones de seguros.

No podrén adquirir acciones de instituciones de fianzas
u organiracionea auxiliares de crédito.

Las instituciones de seguros no podrén seguir politicas
operativas © de wservicios comunes con instituciones de
fianras, organizaciones asuxiliares de crédito y casas de
boled Y ostentaras como grupo de allas.

2.4.12 INSTITUCIONES DFE FIANZAS:

Son instituciones financieras encargadas Jde Trespaldar
opsraciones comarciales o crediticias dal msrcado,
respondiendo por las cliusulas de hacer ¢ no hacer que se
astipulen en las transaccionss reslizsdas por ¢l solicitante
de la fianza y un tercero.

- Reformas y Adicionss a la Lay Federal de Instituciones
da Finanzas:

Objativoe:

Redafinir el papel de las afianzadoras e introducir
algunas medidas que apoyen #l cumplimiento adecuado y -



-54-

eficiente del wsecrvicio piiblico que prestan. Garantizar
debidamente las obligacicnes de todo tipo que contraen los
sectores plblico, privado y social. Be facllita que 1las
atianzadoras contribuyan, aln cuandc ssa d4de manera modesta,
con recursos de largo plago pars el fipanciamiento del
desarrcollo.

Las instituciones de fianzas dejarin de considerarse
cowo organizaciones de crédito, al tener un régimen legal
propio, para facilitar su operacién y contribuir con recursos
de largo plazo al financiamiento del desarrollo,

Tenancia Patrisonial.- Se lisita al quince por ciento
el porcentaje miéximo de acciones que pusdan perteanscser a una
persona moral o fisics,

Se propone que no patticipen en sy cepital otras
inatituciones de finanzas, de seguros, organizaciones
auxiliares de crédito y casas de balsa.

B8« plantea la conveniencia de desvincular patrimonial y
oparativapente & las afianzadoras de las institucionss de
crédito, S8s proponen wmodificaciones al régimen de
axcepcionss an el lisite del gquince por ciento de tenencia
mbzins delk capital de 1a institucién por uns persona. Be
astablece de Banera expresa que dicho limite no le sea
aplicable al Estado, guien es proplietario de 1la Gnica
institucibn nacionsl de fianzss, y qus & travis de la sisma
facilita su funcién como prosotor ¥y cegulsdor dsl sector
afianzados.

Se introducen diversas especificacionss para el caso de
iss eupresas controladoras (que como aezcepcibébn pueden
adquirir més del quince por ciento del capital 48 una o
vagias ineticuciones ds fiansas), entre las que destaca el
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hacho de que no pueden adquiriec acciones de més de una
institucién de fianrzas, con excepcién de los que pretendan
fusionarse previa autorizacidén de la Secretaria da Haclenda y
Crédito Piblco; se prohibe también que en el capital de las
controladoras inviertan empresas que no deban participar en
el capital de ias instituciones de (fianzas. Asi mismo we
restringe el objeto de las controladoras de instituciones de
fianzas y se les prohibe la adquisicién de acciones de otros
iatermediarios financieros hnho bancarios que avite la
integracién de grupos.

. operacién.- Ho podrén smeguir politices de opsracién en
conjunto con assguradoras, alnacanas de depdaito Y
arrendadorss financieras y ostentarse coso grupo de ellas.

Se¢ plantea un eaquess més égil en relacién a la forma y
periodicidad en que las inatitucionss deben constituir sus
reservas de fianzas en vigor y de contingencia.

8s reduce de noventa a cuarenta y cinco diss, sl término
gue tispan las afianzadoras para computar, dJdentro de su
activo, las prisas pendientes de cobro y los saldos dsudorss
a cargo de los agentes y oficinas de servicio.

Para una sayor transparencia ese eatablece el principio
de que las coaisiones por contratacién de fianzas, weblo
poldrén pagarse sobre las primas gques efectivamente hayan
ingresado a la institucibédn y exclusivamente & las personas
avtoricadas para actuar Como agentas.



CAPITULO III

INVERBIONES EN EL SISTEMA BANCARIC



=Sh=

INVERSIONES EN _EL SISTEMA BANCARIO

3.1 MARCO CONCEPTUAL:

El aistema bancarioc onacional ha presentado desde hace
suchos aflos una tendencia a 1a wmodernisacién y evolucién
constanta, contando con un excelente aistena de
intermediacién tinanciera. Toda wuna estructura que fue
creada ¥y perfeccionada a través de los aflos y mediante la
cual dos grandes grupos logran ceunirse para alcansar cada
uno de wesus objstjivos. Por uns parte las personss gque
contando can recursos sxcedentes as ven en la necesidad Ade
colocarlos tratando de obtener el mejor beneficioc scondaico.
Por otra parts las perscnas que para cuaplir con sus
objetivos reaquieren de Tacursos adicionales que las
pernitirén cbtener un beneficio mayor al costo de dichaos
ERCUTAOS. .

La concentraciSn de sstas d0s necesidades .aparentesente
tas wnisples de rtesolver con el contacto d¢ laa personas
adscusdas, es lo que ha llesvado s nusetro pais y al sundo
sntero & la creacidén de una astructura que optimice 1la
relacidn costo baneficio de anbas elemsntos.

En la actualidad, dabido a lo anterior, la evolucién de
todo pais estd fincada en el desarrollo y buen funcionamiento
del sistema financiero que farsa parte de)] mismo. De ahi 1la
importancia de conocer como estd forssdo el  ajstema
fimanciero mexicano y conocer gue instituciones 10 conforman
reaalizande actividades que canalicen eficlentements los
recursos de la economia hacia la inversién en bienes
productivos para lograr un mayor desarrollo del pais.
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El sistema financiero memicano se integra por dos
grandea grupos de entidades: el de las instituciones de
crédito y el de los intermedlarios financieros no bancarios.

Intantando una definiciédn de intermediacién financiera,
podemos sefalar que ea la utilizacidn de recursos monetarios
ajencs para su inversldn.

En el caso de la intermediacidén bancaria, denominada tam
bilén como ejercicio del servicio pdblico de banca y crédieo,
el intermediarioc realiza sucesiva Yy simulténeamente
operaciones pasivas de crédito a través de las cuales se
canvierte en deudor del plbtico en general y con esos
recursaos realizra a =su ver operaclones activas de crédito a
través de las cuales wse convierte en acresdor del piliblico en

genaral.

3.2 LA INTERMEDIACION PFINANCIERA BANCARIA:

A raiz des 1la nacionaligacién de 1la banca mexicana en
ssptiembrs de 1982, 1a lagislacién sexicana fue reformada
para sstablecer la exclusividad del Estado en la prestacién
del servicio pGblico de banca y crédito, denominacién legal
que se da & 1a intermsdiacién financiera bancaria.

Bajo ese principio. los servicics financietos bancarios
© no, e¢ eapieran & preatar por el mismo tipo de
inaticucionan.

] reaficmd asif un sistema de especializacién
tinanciera, que limita el éabito de operacién y funcién de
cada tipo de intermediario.
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3.2.1 MARCO LEGAL:

Corresponde a la Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico
de Banca y Crédito, definir a1 #émbito legal y la esancia de
la intersediacién financiera bancaria, miema que por sandato
constitucional resulta exclumiva del Estado y por lo tanto
axcluyente de ls actividad particular.

El Articulo B2 de 1la citada ley., sestablece que, las
sociedsdes nacionsles de créditoc “podrén dedicacrse a 1a
captacidn de recursos del publico en #) mercado nacianal y su
colocacién rentabls en el pdblico, mediante 1a realizacién
habitual, por cuanta propis © ajena, de actos causantes de
pasivo directo o contingente gquedando el intersesdiario
obligado a cubrir el principal ¥y sn su caso, accesotrios
financieros de los recursos csptados®, (9)

La esancia del servicio plblico de banca y crédito astd
an la intermediacidn crediticia, qua la hemos dencainado coso
bancaria.

Los elementos sustanciales y accesorios pata conocer sn
que coneiste la intermsdiscién financiera bancaria son:

1. Operacién Pasiva de Créditor Es ls activided & tra
vie de 18 cual el intermediarioc se constituye sn el
sujeto pasivo de una aobligacién crediticis, donde
el sujeto activo es indstersinado, ya que ss® tratas
del piiblico an general {(captacidn de recurscs dsl
piblico). :

(9) Banca Sarfin, 8.M.C, La mesa 4% dinero en la actividsd
fiduciaria. Instituto Macional d4e Capacitacién Fiscal
pars Banca Serfin, S.M.C. P. $3). Mézico, D. F. 1988,
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Dicha captacién de recurscs del piblico estd rea-
tringida al =mercado nacional, lo cual no prohibe a
las instituciones obtener recursos en aercado extran
jero pero si califica el tipo de captacian u vpera-
cién pasiva que es exclusiva de la banca.

Operacién Activa:r A través de ésta el banco se con-
vierte acreedor ya sea directamente o por cuenta de
tercearos e&n una cbligacidn crediticia.

Intermediaciéns Esta actividad consimte en utflizar
an las operaciones actfivas los mismos recurscs que
se captan con las pasivas de crédito quea se realizan
con el piblico en general.

Habitualidad: Para ser calificada como bancaria la
intermediscién descrita tiene que sar hahitual, es
decir reiterada, repetida.

Limitacién Territorial: Para efactos de 1la activi-
dad exclusiva de la banca, limita la captacibn de
recursos del plblico al mercado nacional y no lo
hace asi traténdose de la operacidn activa, 1a cual
es podrd realizar en cualquier émbito geogrifico.

Cnarosidad de las Operaciones de Crédito: Las cpe
raciones de crédito que realice el interaediario de=
ben sar cnerosas. Fn @1 caso de la operacidn pasi-
va, ®»l intermediario queda obligado a cubrir el prin
cipal y los accesorios financieros de los rescursos
captados.

En la operacién activa la colocacién de recursos de-
ba ser onercosa para sl sujeto qus los recibe.
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- Nosotrom nos enfocaremos al andlisis de los beneficios
de las actualeas opersciones pasivas, es decir, a los
planes de inversién que las sociedades nacionalea de
crédito actualmente oftecen al inversjonista potancial.

3.3 " INVERSIONES BANCARIAS:

Todas las {pstitucicnes, para lograr su mupervivencia a
travie del tiespo, requisren contribulr en forma legitima a
la satisfaccién de una necesidad social.

“Invertir, en foras general, implica coiocar dinsro en
algln negocio y/o destinar recursos a alguna operacién con el
objeto de obtener algunas utilidad”. (10}

Por 1o tanto, la banca de inversiin tiene cosc finalidad
ta actividad de promocién, estructuracion, negociacién,
coordinseidén y ejecucibén que tiens como principal objetiva la
internediacién financiera entre las esprasas y el pfiblico
invarsionista.

El banquerc de jinversicnes actlia como intermediario por
cuenta de las corporacionss © sociedades andnisas que
necesitan financiamiento original o adicional, de 1los
inversionistaa que desean obtaner beneficios con sus shorros.

Por coneiguiente, el Pproceso de intermediacién que
realisan las sociedades nacionales de crédito es de eusa
importancia para #l1 desarrollo ds una aconoafa.

(10} Marmolejo Martin. Inversiones, Préctica, Metodologia,
Estrategia y Piloscffa. Publicaciones IMEP. Quinta ediciébn,
P. 25. Wéxico, D. F. 1987,



A continuacién, dJdescribimos las opciones de inversidn
que ofrecen actualmente las sociedades nacionales de crédito
al piblico inversionista.

3.3.1 CUENTA DE AHORRDS:

Consiste, en que una parsona, fisica o wmoral, hace
entrega asistesitica de dinero a la institucidn., la cual nwe
encarga de su asignacién a funciones productivas, por o que
pagatd a los cuenta-habientes un interés anual, el cual es
capitalizable cada & meses.

GPERACION DEL SERVICIOr

Su formaliza con la apsrtura de la cuenta d& ahorros gque
al cliente celsbra, haciendo un depésito inicial.

Las cusntas de ahorros eflo y exclusivamente pusden
pactarse sn poneda nacional.

Estas se docuspentan por medic de la libreta des ahorro,
eh la cual se registran todas las opsraciones qus ae llevan a
cato tales como depdsitos. retiros e interesen.

.08 interssss que ceciben los cusnta-habientesa de aharro
son del 208 anual.

Dichos intereses se abonan ssnsualsente y se capitalizan
onda & Beses.
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BENEFICIOS PARA EL CLIEMNTE:

- Reforzar sw hibito de ahorro.

= Crear una resarva de dinero para gastos impreviatos o
planes futuros.

= Obtener interssss libres de impussto.

- Gogatr de un seguro de vida, sin costo slguno.

BENEFICIOS PARA LA IMSTITUCION:

- Fuente importante de captacién de recursos.

3.3.2 CUERNTA MESTRA:
COMCEFTO GEMNERAL:

En su sbs smplia acepcidn, el sarvicio de Cuenta Hasstra
consiete en 1la integracién ordenada y oeistesética de
servicios que €1l Banco vania prestando por sepatado a su
clientela.

Bsta integracidén no se realisa al asar, as el resultado
de estudios encasinados & ls dateccidén y anilisis de 1las
necesidades del segssnto de sercado que se pretends atender a
través de dicha integracién.

Todos los ©Eecursas que e dspositan en una Cuenta
Masstra, se integra en un fondo, el cusal se invierte en una
cagtera divazaiticads [ 1] instrusentos bancarios
(certificados, pagards; etc.) y del ssrcado de dinero (CETES,
aceptacionss, obligacicnes. entre otros),
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Ia Cuenta Maestta es un servicio E£inanciero integral
diseilado para las personas morales ¢ fisicas que permite a
los clientes hacer mis eficiente el manejo de su tesorerfa,
medjiante la inversidn de sus excedentes a tasas competjtivas
Yy al wmismo tiempo obtener un rendimjienta sobre los saldos
diarios wsantenidoms en aus cuentas de cheques, pudiendo
disponer del dinero en el momento gque lo deses.

Lo clientes, a] recibir diversos servicios de manera
integral ¥ bajo una misma cuenta, aprovechan de mejor manera
la infrasstructura y la amplisima gama de servicios que las
Socisdades Nacionales de Crédite tiensn paca ofraceries.

PERSOMAS FISICAS:

La Cusnts Maestra o Dinémica, es una conjuncién de
setvicios bancarios que le psrmiten a la clientela manejar
sus recursos con mayor agilidad y productividad, peraitiendo
que los saldos eXcedentas en cuenta de chegues sean
invertidos en instrumentos de mercadc de dinerc con méxisa
liquidez y alto redimiento.

a) Politicaer

= E1 cliente debe contar con alta solvencia econb-
mica,

= EX mervicio ss pueds contratasr en forsa indivi-
dual por un titular o en forma indistinta por un
titular y un cotitular.

= En sstas cuentas no se aceptardn depbsitos en re-
MmeSAs ya que no ea posible pagar interssea sobte
recursos ques todavia no sme encuentran disponibles.
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Comisiones ¥y cargass

- Comimidn al fiducliario a tatdn de L% anual sobre

el montao invertido de dicha cuenta, pagadero men~
azalmente, vencido y caslculado sobre al saldo pro-~

madic mensual.

Cargo anual por maneja Jde la-CU-ntt_Hn.-tra, mia~

a0 que as sfsctuard an el ewtado de cuenta del mes
da la apartura, tosando come base &l monto espaci-
ficado gue rija en wse momento el cual serd sdecua
do a 1a inflacidén y seré revisable anualmente, la
adecuacidn se realizacd aplicando a la cuota base
#l 30% del Indice Nacional de Pracios a3 Conaumi-
dor (INPC)} publicedo mensualaents por el Banco de

México,

Cargo mensual por efectustr nis da cinco dispoai-
cionas contra 18 cueanta y» sea a través de chegues
o de la tarjeta de débito en efectivo en sucurasi,
Eets cargo serd hecho al corte de] estado de cuen-
ta sensual, teniendc como bass al monto especifica
do que rija an ese momanto, wisso que quedard ade~
cuado a ia inflacién y sard revisable mensuslsen-~
te para su aplicacién, Zeta sdecuacidén ss hard
aplicando a la cuota basa 4l 508 del Indice Wacio-
nal de Pracios al Consumidor publicado mensualsen-~
te por el Banco de¢ Nézico.

Caggo mensual por aanejo de cusnta an caso de que
ol saldo promedic wsenaual sea inferior al minimo

establacido. Este cargo serd de 31.5% anual sobre
1a diferancia antrs el saldo promsdio mensual que
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mantenga el cliente ai es inferior a aquel. Eate
¢acgo me aplica al corte del estado do cuenta men
sual correspondienta.

c} Pago de Intereses:

= El1 pago de intereses en cuanta maestra se llevard
a cabo el primer dia hibil de cada mes, mismos que
estarén disponibles al segundo dfia hibil siguiente
& la fecha de abono de interesss.

- Fara efectos de capitalizacién de intereses, es de
cir, reinversién de los intareses gensrados en el
mes anterior, esto se efactia sutomkticamente des-
ds =) primer 4dia hibil del mes, siespre qus se com
plementan blogues de un aillén de pescs o sus mil
tiplom,

)] Montoss

- El minimo requerido en Cuenta Maestra varfa de $5
millones a $10 sillones., dependiendo ds la Bocie-
dad Nacional de Crédito de que se trate. El saldo
promedio mensusl es ¢l sismo qus el de apertura.

PERSOMAS MORALES:

La Cusnta Masstra (Espresarial o Dindmica, su noabrea va
ria dependiendo del banco de qus 8e trate) a8 un producte
disefiado para satiefacer en forma integral las necesidades de
flujo de efectivo y de productividad de 1las expresas u
organissos a travée de un fideicomiso Ade invereién
constituido por dos fondos, miendo estos:
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a) Fonda Disponible.- Son los Trecursos del clisnte
que se encuentran a la vista a través de sy cuanta
de chaques.

b} Fondo Invertido.- Son los recursos del cliente que
por instrucciones de &1 mismo son colocados en los
diferentes instrusentos de inversidn a través del
fideicomiso,

OPERACION ¢

a) Yondo Disponible:

Disponibilidad inmediata, a través de la cuenta
de chaques del Cliente.

Depbmitos, sa harfin de la siguiente forma:
Efactivo.
Documentos de cobro inmediato y resesas.
Recursos provenientes & través del fondo in-
vertido por instrucciones de propio titular.

Retiros, se harin de-la forma aiguiente:
Chegques expedidos por el propioc titular.
Recurscs que por instrucciones del cliente se
dastinan al fondo invertjdo.

Hontos:
Apertura $10'000,000.00.
Saldo Prosedio mensual #10'000,000.00,
Depbsitos, retiras y traspasce por cualquier

importe.
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b) Fondo Invectidos
= Compras.- Las sucursales las hatdn conh valor mis-
mo dfa por instrucciones del cliente a través de
ordenes de traspasco provenientes de la cuenta del
fondo disponible.
~ Ventas.~- Al igual, las wsucursales las harén con
valor del dia hibil asiguiente por instrucciones
del cliente através de ordenes de traspasos con
destino a la cuenta de cheques del fondo disponi-
ble.
= Montos.- En ambos casos no se requiere un sonto
ainimo para su concertacién.
CARGOS Y COMIBIORES:

Las comisionss y cargos qus ses
vicios derivados de la cuenta

originen por las ser-
masstra {personas mo~

rales) por ningin motivo podrédn bonificarse al clien

te, comprandisndo estos?

- Cuota anual y de apartura de
soe dependiendo del banco de

#50 mil a $100 mil ps
que a® trate.

-~ Comisién por cada cheque expedido de $400.00 a

$500.00 pasos
qus se trate).

- Comisidn por
diferencia entre el
promadio ainimo.

bajo prosedior
saldo promadio real y saldo

{segin la institucién de crédito de

3.58 anual sobre la
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- Comiaién por chegque devuelto y/o que pobregire:
$25,000.00 pesos,
= Intereses por uso de 1a linea de crédito:r Cargo
automéitico mensual en bamse al CPP (Costo FPorcen-
tual Promedia vigente) por 1.5 y por el importe de

la linea de crédito utilizada.

~ Intersses por sobregiro.- Se aplicard la tasa vi-
gante.

3. REQUERIMI ENTOS:

Eligibilidad; ssta modalidad podré promociconarse a
los siguientes sactores:

- Parsonss worales con fines no lucrativoe.

Depandancia y Organisacs de los Goblernos Federal
y Eatatal.

- Gobierno Estatales y Municipales.
- Empresas de Participacién Estatal.
4. EXCEPCIONES:

~ Banco de MHéxico dispuso que las empresas €on ca-
rhcter no lucrativo, asociacioneas civiles y ssis-~
tenciales, no son susceptidbles de incorporares a
sate servicio, pudiendo ofrecerseles para tales
efecton el servicic sstabdlecido ds Cusnta Nasatea
para parsonans fisicas.
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BENEFICIOS GENERALES CUENTA MAESTRA:

~ Elimina totalmente los saldos improductivos,

- Acceso inmediato a sy inveraidn a través de una cuanta
de cheaques.

-~ Concentracién y dimpersisn de fondos de manera inmedia
ta ¥ & nivel nacional,

= Abonos a cuentas de terceros.

- Pagos de servicios.

~ Pagos de las tarjecas de crédito,

- Acceso a diversas modalidades de crédito.

- Estado de cuenta {nice {(en el que aparecen los movi-
mientos, repdimientom de su invereién y comisionsa co-
bradas).

- Zatado de cuenta de cheques (se auestra detalladamente
los movimientos en la cuenta de cheques).

CARTERA GLOBAL: CUENTA MAESTRA:

- Todos los recurgos deposjitados por los clientes se in-
vierten en una sola cartera global que corrssponde al
patrimonio del Pideicomsiso Cuenta Masetra: fideicomiso
conatitufido con el drea fiduciaria del banco. axpresa-
sante para invartir los recursos captados de los cliien
tes.

La cartera global estdé integrada por instrumsentos del
mercado de dinere y bancarios, tales comsol
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~ Certificados de 1la Temorerfa de la Federacidn (CETES).
-~ Pagarés de la Tesorerfia de la Fedaracidén (PAGAPES).

- Aceptaciones Bancarias.

= Patrobonos.

= Obligacjiones subaordinadas.

~ Pagaréd Bursitil.

- Cewrtificados de Depdslito Bancarios.

-~ Pagarée con rendimientc liquidable al vencimienta.

Laa invarsiones son efectuadas por loas expertos
financieros del irea de Banca de Inversién de las diferentes
Bociedades Nacionales de Crédito, quienes toman las
decisiones més apropiadas para lograr altos rendimientos ain
perder liquidex, eliminando de esta manera distinciones en
cuanto a eficiencia en la tesgoreria des una empresa grande,
sediana o pequsfa.

los instrumentos que cosponen la cartera global y loa
porcentajes siximos de invarsién en cada uno des aellos ss
encusntran reglamsntados por el Banco de México.

3.3.) CONTRATO DE DEPOSITO BANCARIO DE DINERO
RETIRABLE EM DIAS PREESTABLECIDOS:

Cacacteristicam:s

El saldo de la inversidn puede incremsntarse cualquier
4fa y retirarse total o parcialmsnte en los dias pactados al
realiszssr la operscién inicial, siempre que la cantidad a
retirar haya persanecido depositada el plazo sstablecido.
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Clave de Valor:s

A cada tipo de inveraidn ae le ha asignado una clave que
la identifica en el asistema cosputarirado de valorea. La
' oficina Qe servicio al celebrar 1a opcticlén. debe deterainar
1a clave de valor que corresponda al plazo elegido por el
cliente de acysrdo con sus nacesidades.

Tipas de Inversién y Clavea de Valor:
a) Retirablaes dos dias a 1la semana.- El depositante po

ard pactar para rstirar, los siguientes diaes

GRUPQ DE CLAVE DE

VALOR VALOR PLAZO
Lunes y Juevas 02 07 3 dias
Mattes ¥y Viernes 02 08 3 afas

b) Retirable un dia a la semana.- El depositants po-
dré optar por cualquier dia de la sesana para ceti-

rar.
QRrRUFPO DR CLAVE OF
VALOR VALOR PLAZO
Lunes 02 02 7 dian
Marctes 02 03 7 dfan
Miercoles D2 04 - 7 dfas
Jueves 02 os 7 dfas

Viernss 02 [+] 1 7 dias
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Generalidades;

Cuando 1a fecha fljada para efectuar retiros sea
inh&bil, la cantidad que haya permanecido depositada durante
al plazo astablecido, estard disponible al dfa hédbil anterior
Yy posterior al 4fa pactado.

Se recomienda informar a los {nversionistas que las cpe
raciones efectuadas en sidbados y domingos se regietrén hasta
ol dia hébil siguients.

3.3.4 CONTRATO DE DEPOSITO EN ADMINISTRACION DE
TITULOS A PLAZO:

Por msdio de este contratc las Bociedades Nacionales ds
Crédito, como depositarias, se obligan a 1la custodis vy
administracidén de 1los valores ds renta fija que por su
conducto adgquiere el inversionista.

Loa valores que actubslmente se manajan al amparo de sste
contrato son los siguientes:

3.3.4.1 A). CERTIFICADOE DE DEPOSITO A PLAZO FIJO EN
MONEDA RACIONAL:

Son titulos de crédito emitidos por las Bociedades
Sacionales de Crédito.

Cada depbeito esté aaparado por un certificado,



-T3=

PLAZO:
A cada plaro sa le ha asignado una clave de valor.

Loa plazos son ablartos; ea declc, su vencimiento puede
wer hasta 5 dian antes del plazo sjiguiente,

Se¢ recomienda vigilar qua el dia de vencimiento sea
hibil, y sélo cuando no ocurra asf, los 5 dfas arriba citados
se podrén reducir a uno.

RENDIMIENTO;

Deade su eaisidén, hasta 1la fecha de vencimiento, ganarén

interesas a la tasa de interés vigsnte en 1a facha del
depbsito.

-

BURSATILIDAD:

o pusden cancelarsa anticipadanente pero san
tranafaribles de persona a persona msdiante un endoso.

As{ mismo es posible fraccionarlas (canjear un
certificado de clerto valor por dos o afs de menor

dencainacibn}. Estos nuevos doczusentos tendrén el wmismo
vencimifeanto y titular que el fraccionado.

¥o. DE DIAS

30 & 85 dias
S0 a 175 dian
180 a 265 dias
270 » 335 dias
160 a 535 afan
540 a 7158 Adiase

720 a 72% afas

Mota.- En aste instrumento los platos se medirén scbre
1a basa de Afas naturalaes.
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3.3.4.2 B). PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE
AL VENCIMIENTO:

Son titulos de crédito suscritos por las diveraas Socie-
dades Nacionales de Crédito, que documesntan los nuevos fnmtru-
mantos de captacidn de recursas en inversiones a plaro.

BURSATILIDAD:

Ho ss pusden pagar por anticipado pero si endosarss
antre particulares, atn cuandc ésto no =8 recomendable porgque
el endosatario tendria que ligquidatr en el womento de la
operacidn el importe de los interesss correspondientes al
tieapo transcurrido de la fechs de emisién a la del sndoso.

REMDINIENTO:

los rendimientos & la tasa de interés f£ijada por =l
Banco de México semanalmente y vigente en la fecha de emisibn
(depésito), se pagarin al amismo tiempo que el capital el dia
des su vencimiento © al siguiente dfa hébil.

PLAZO:

Sa expedirén en plazos de 1, 3, 6, 9 o 12 mases,
vigilando que el dia calendaric del vencimiento coincids con
el dia calendaric mensual al de expedicién,

Cuando sl 48 de vencimiento no tengs el dia correlative
del mes de contratacién, los documentos deberén vencar el

fltimo dfa de calendario de dicho mes de vencimiente.

81 e» inhibil se brolonqarl al siguiente dia hébil.
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Tanto en los Certificados como en los Pagardés, cuando el
vencimiento de alguna operacién sea en dla inhdbil <icha
cpearacién podrd contratarse con vencimiento al dfa hibil
insediato siguiente,

OBSERVACIONES ¢

El capital se mostrard en los estados de cuenta
mensuales. Loa intereses totales aparecerdn dnicamente: como
dacto inforsativo para jindicar el ispussto sobre la renta que
se retendrd, en el astado de cusnta cotrespondiente al mes de
su vencimiento.

El dia del vencimiento se acreditarén tanto el capital
comd los intereses.

3.3.5 CUENTA PERSONAL PARA EL AHORRO PISCAL:

El nosbre de este instrumento ea el de Cuenta Personal
Especial para el Ahorto. Funciona a partir de sarzo de 1984.

- Caracteristicas del instrussnto.~ El psonto de la in-
veraién se deduce de los impuestos anusles gravablea pa

ra efectos fiscales.

- La sntidad que capta el ahorro es la Becretarfia de Ha-
cienda ¥ Crédito Piblico.a travis de las Sociedsdes
Wacicnales de Crédito.

Loa recursos csptados por los bancos son canalizados
hacfa el financiamiento de sus actividades de mediano
plazo.

Mo tiensn ningGn costo para el ahorrador.
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Son exclusivamente para personaas fisicas por lo que
las cuentas sdlo podran tener un titular.

Garantfa.~ La representan los activos de la institu-
cién que capta el ahorro.

Monto Méximo.- Pe acuerdo al Articulo 165 de la Ley
al Ispuesto sobre la Renta, &} monto de la invecsidn
tiscalmente no podréd exceder en el afic calendario de
que se trate, 'del aquivalente a dos veces el salaric
minimo genaral da la zona ecénomica del Distrito Pade-

tal, elevado al aflo.

Plato.- Se contratarkn Gnicamente & un plazo invaria-
ble de 1] wmeses. El@ capital y los interes se liquidan
al vencimiento, con lo que ambas cantidades sumen, se
podrd renavar sl contrator parc ai asta suma se retira,
¢l inversionista deberd afiadirla a sus ingresos grava-
bles del afio.

Tasa de Interés.- rijads semanaslments por sl Banco da
México. Ea invariable, es decir, ee mantiens vigente
durante los 13 meses del contrato.

Ventajas para el Ahorrador:
= Al reducirse el ingresc gravable en el ejercicio, el
inversionista tiene la posibilidad de ajustar sus in

gresor a una tasa fiscal inferior.

- Permiten diferir el pago di impuestos sobre la canti-
dad {nvertida an la cuenta.
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- El inversioniasta puede decidir en que ejercicioc fig-
cal le conviene retirar el capital invertido y los im

terageas.

~ Disposici6n legal que 1o regula.- Disposicicnes de ca-
récter general emitidas por la Secretacia de Hacienada y
Crédito Pdblico.

3.3.6 PIDEICOMISO DE FPROMOCION BURSATIL
{FIPROBUR) ¢

Este instrusento de ahorro da la banca miltiple fus =y
primera enisidn en el afic de 1984.

- Caracterfistics del Instrumento.- Certificados de par-
ticipacidn burafitil HAPINSA, ordinarics y no asortiza-
bles. Tiensn como objeto diversifjicar adecuyadamente la
inversidn obligatoria correspondiente al 10% de las re-
servas de loa fondos de pensiones, Jublilaciones y pri-
mas de antigliedad de las empresas, procurando rendimien
tos d¢ acuerdo con las oportunidades de inversidén que
ofrece ¢l mercado de valores.

~ La entidad que capta ¢l ahorro es un Pildeicosiso de Pro
mocién Bursdtil constitufdo en Wacional Pinanciera.

-~ La tinalidad de lo8 recursos cobtanidos, es canalizar
los recursos invertidos hacia proyectos del pafie a lar-
go plaso.

- El agsnte colocador es Macional Financiera.

= E1 costo para el inversionista es ds 1% de comlsiébn so-
bre ¢l pracio y adquisiclén y venta.
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Su titularided es nominativa.
Son endosables previa autorizacidén del comité técnico.

Son embargables.

Garantfa.- El fondo estd integrado con valores aproba-
dos por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico.

Tienan valor nominal de $1,000.00 moneda nacicnal.

Su plazo de vencimiento es indewfinido.

Liquides.~ Se podré weolicitar el rescate de hasta el
3% de la tenencia total, con 48 horae de anticipacién
{y 1la tiquidacién se haré al precio que 1loe certifica-
dos tengan al dfa Inmedisto anterior s la fecha en que
se efectiie el pago). Rescatas por sontos supsriores,
deberén también solicitarse por sscrito a la fiduciaria
quien tendré un plazo de sels sasenm para efectuar la 1§
quidacién correspondienta. '

Randimiento.- 8y rendimisnto es variable.
La disposicién legal que lo regula es la Ley Ganeral de
ritulos y Operacionas de Crédito, disposiciones de ca-

récter genaral emitidas por la autoridad.

Fate tipo de jinstrysanto es ablerto a eapresas extran-
jeras.
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3.3.7 CUENTAS DE DEPOSITO A LA VISTA EN HONEDA
HACIONAL PARA EXPORTADORES:

Caracteristicas del Inatrumento.- Ge pueden abonat con
#1 sgquivalente en moneda nacional del producto de las vantas
de divisas correspondientes al valor de las exportaciones (y
con los pagos qua se treciban a través dal convenio de
créditos y pagos reciprocos),

- Los recureos gbtenidos son destinados a facilitar y dar
agilidad a las transacciones coserciales con el exte-
riorx.

« La antidad que capta el ahorro son las Sociedades Ma-
cionales de Crédito.

- Las pueden abrir personas fisicas o morales.
- Mo son endosables, perc si son esbargables.
- La garantia lo repressntan los activos del banco.

= Cuslgquier smpresa sxportadors mexicana legalments esta
blecida en el pafs, pusde opersrlos.

= Bl plaso de vencimiento es indefimnido.
- Inteteses.- Devengarin intereses a la tasa que fije
el Banco de México, pagaderos por wsensuslidades ven

cidas, loa cuales pusden sar reinvertidos.

- La disposicién legal que lo reguis esr Dieposicionss
Cosplemsentarias dsl Contzol de Casbios.

s W7 DEGt
sﬂ' n{[s iA BIBLIOTECA
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3.3.8 CUENTAS DE DEPOSITO Y CREDITO EN DOLARES PAGADEROS
SOBHE EL EXTRANJERO A FAVOR DE EMPRESAS ESTABLECI-
DAS EN EL PAIS:

Este instrumento, Cuontas de Depdaito y Crédito en
Délares Pagadoros sobre el Extranjera, funciona a partir de

novieabre de 1904.

~ Caracteristicas del Inatrumento.- Podrdn constituirse
a la vista o a plaroc mediante la entrega de documentos
a la vista denominados on moneda extranjera y pagaderos
sabre sl exterior, a través de giros, chegques viajero-,
ordenes de pago o mediante la entrega de billetes o mo-
nedas extranjaras.

= La antidad que capta el ahorro, son las Sociedades Na-
cicopalea de Crédito.

- La finalidad del instrumento as el facilitar y dar agi-
1idad a las transacciones comerciales con w1 axterior.

= No tiene costo alguno para el ahorrador.

- Bu titularidad ea: cConstitufidam a favor de amprasas
astablacidas en el pafs.

- No son endosables, pero si son embargables.

- Lo garantirca la missa firma de la Sociedad Nacional de
crédico,

~ E1 monto ainimoc de cada antrega o depbsito debetd mer
de $5,000.00 dblares de E.U.A,

- El1 plazo de vencimiento es indefinido.
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- Intereses; Las cuentas de depdsito devengardn intere-
aos a la tams que £ije el Banco de México y secén pa-

gadaros por mensuvalidades o en la fecha de retiro.

~ Disposicién legal‘qua 1o regula.- Disposicicones comple
mentarias del control de cambios emitida por el Banco

de México.

Por consigulente, lo que se busca en un plan de inveraio
nes es o] que sea flaxible, miiltiple ¥ que produEca ganancias

adiciconales.



CAPI TULO 1V

INVERSIONES EN EL SISTEMA MO BAMCARIO



INVERSIONES EN EL SISTEMA NO BANCARIO

4.1 MARCO CONCEPTUAL.

Actualments nos encontramom con gtupo de intermediarios
financieros independientes de la banca, conocidos como inter-
mediarios financleros no bancarios, que poseen un marco juri-
dico especifico, doténdolos de derechos gue pretenden el lo-
9re de und cospetencia y mayor eficlentizacidn del sistesa

financieroc an conjunto.

Cuando hablemos de intermediarica tinanciercs no banca-
rios nos estamos rtefiriendo a los regulados por alguna ley,
comg sonr law institucicnes que integran el mercado de valo-
res, las de seguros, las de fianzas y laa corganizaciones au-
xilares del criédito,

Se les denoainms intermediarios financleros no bancarios
porque realizan una actividad de movilizacién de recursos dsl
pGblico en gensral, captados por operaciones pasivas de cré-
dito divarsas, deatinando esos rscursos a la realizacién de
aparacionss activas de créditoc o de inversidn, pero sin caer
en el ejercicio de la banca y #1 crédito,

En el caso de la intermediacién financiera no bancaria
la forsa de captacién de rfecursos monstarios «s distinta & la
realizacién de operaciones pasivas de crbdito, desde un punto
de wista jurfdicao, sconbmico y contable. Variaré dspandiendo
de la nmaturaleza y eapecializacién técnica del intermediario,
1o mismo pusde ser por la venta de servicios, que por la rea-
lizacién de comiwién msrcantil.
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La intermediacién financiera se d4a&4 dentro de nuestto
sistesa captando el ahorro, as{ como capalizando al tinancia-
miento del desarrollo, La correcta aplicacién da recursos,
e’ lo gque hace que en la medida de que exista mids ahorro,
sxiste también 1a posibilidad de colocar estos excedentes
para 1a produccién de bienes de capital.

4.2 INTERMEDIACION FINANCIERA NO BANCARIA:

A diferencia de la interwediacién bancaria, no sxiste nin
guna ley y definicién de otro tipo de intermediacién financie-
Ta, por lo qus la costumbre ha sido referirse & los diversos
tipos de intersediarios financieros distintos a la banca, como
no bancarios.

Los intersediarios financieros no bancarios tlavan s cabo
1s funpcidn de intermediacidn. La intermediacién financiera se
refiere a la transfersncia de recursos a través de una insti-
tucién dentro del sercado financliero. Esta institucidén cana-—
liza 108 recursos de las unidades superavitarias (oferentes)
a detfjcitarias {demandantes), a través de las transferancias,
poniendo en contacto tanto a la demanda como a la oferta de
[{ -1 T.TH

En este capitulo mostraresos la astructura y funcionasien
to de los intermediarios financiercs no bancarios, legalsante
reconocidos como instituciones que llevan a cabo 1a funcién de
intersediacibn financiera.
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4.2.1 MARCO LEGAL:

Cabe sefialar que los interaediarios financieros no banca-
rios cuya actividad se regula por la ley, tienen como denomina
dor comiin el ser sociedades andnimas concesionadas o autoriza-
das por el Gobierno Federal, con un objeto social limitado a
las actividades que eEpresasente sstablecen sus leayes, en vir-
tud de lo cual estén juridicassnte jmposibilitados paras reali-
gar funciones sjenas.

- Existe un fsbito legal y operativo definido, que distin
gue a la intersediacién financisrs bancaria de la no
no bancaria y que prohibe a entidedes de un tipo reali-
zar funciones que le corresponden A otTas, &n el con
texto de la regulacidn del sistess financierc mexicano.

Los bancos podrén resligar, adembs de las operaciones ban
carias de sjercicioc del servicio piblico de banca y crédito,
otras actividades financieras no propismente bancarias ¥ qus
solo por excepcién son exclusivas de 1la banca, {como en el ca-
s0 del fideicomisa)s a contrapartida, los intermediacrios £i-
nancieros no bancariocs pueden reslizar. ademis de la funcidn
técnica especializada que la ley les asigns, operaciones f£i-
nancieras, inclusive de crédito activas o pasivas segin saes
el caso, © ambas inclusive, siempre y cuando la ley Gue las
rige 1o preves y no cierran el ecirculo de la intersediacidn
bancaris, que 1a ley conceptla como servicic plblico de banca
y crbdito. :

Mo se trata de actividades que reprasantsn un pactalelis-
20 0 duplicidead, ya qus su especialidad las hice cosplessnta-
riam.



No quiere decir lo anterior que frente al ahorrador y el
inversionista no represaenten opciones diversas de canaliracién
# invereién de sus racursos. ni que para los usuarfos del cré-
dito dejen de sar importantes fuentes alternas de recursos.
.Significa que en términos juridicos, scondmicos, contables y
financieron, mantienan elesentos comunes, que les permiten
sanejar algunas de sus actividades comd sucedéneas entre =i,
af casos contretos, psro no qua l!a intermsdiacidn financiera
no bancaria pueda sustituir a la actividad bancaria.

Por su parte, los interssdiarios financieros no banca-
rioa llevan a cabo en sintesis la funcién de intermediacidn.
Este grupo se compone de diverscs tipos de ilnstituciones, las
cuales llevan a cabo diversas funciones opetando de difsrante
mapsra. Estas institucionss son:

- Assguradoras.

- Afianzadoras.

- Casan ds bolsa.

- Sociedades de inversidn.
- Arrendadoras,
Almacenadoras.

- Unfones de crédito

- Casas ds cambio.

los anteriores intersediarios tinancieros no bancarios
sencionadoa, han #ido comentados en el capitulo II de este
trabsjo. y para efectos del miswo, en qus se pretendes eaats-
blecer cudl es la major opcién de inversién para una empresa
mediana que posse excesc de tesoreria, ncs limitaremqs a es-
pecificar a las casas de bolea y & las sociedadss de inver-
aiény debidc a qua consideramos que son los principales or-
ganissos no bancarios, sn los Que as nos ofrecen diversas
alternativas de inversibn.
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4.3 CASAS DE BOLSA:

En el caso de las casas de bolsa su operacidn técnica es
pecializada es servir como intermediaric o comisionistas mer-
cantiles entre el piblico ahorrador e inversaionista y loa
eslsores de valores, lo mismo del sercado de dinero gue del
de capitales.

Los recursos que reciben 1as casas de bolsa del piblico
no son captados para si, sino gue la casa de bolsa mirve sblo
de conducto, an un negoclo wmercantil, para canalirarlos al
emisor de los valores quién podrd rvecibirlos ya sea como
capital de riesgo, traténdose de instrumento del mercado de
capitales como son lax acciones, o de préstamo, traténdose de
los valores que ae utilizan en «} mecrcado de dinero.

Los recursos de los inversionistas deben ser manejados y
canalizados por la casa de bolea de acuerdo a la voluntad de
los mismos, weituacién que se presenta afin en el caso de que
dicha voluntad se manifieste on el sentido de instruir a la
casa de bolsa & que maneje una cartera discrecional.

En este tipo de operacién no hay elemento alguno que la
conatituya como una pasiva de crédito, y por snde conviaerta a
1a casa ds bolsa en deudor directo contingente del inverasio-
nista. Este asuse un riesgo con «l ssisor del valor que ad-
quiare, satizado por el tipo de {nstrusento ds qua se trata.

En al caso de la operacidn financiera de las casas ds
bolea, éetas pusden realizar operaciones activas de crédito
con e} piblicc en gensral, especificasente para facilitar 1la
reaalizacién de las operacionss con valores, peroc solasents
pusds OCuUpar Tecurscs ptopios o bien derivados de institucio-
nes de crédito, perc nunca captadas directamente del plblico.
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De ahi que 1a intermediacién que realizan las casas da
bolea, siendo financiera, no puede mser conceptuada como ban-

caria.

4.3.1 MARCO CONCEPTUAL.

Las Casas de Bolaa zmon intermediarios financieros que
forman parte dol Mercado de Valares, el cual estd constituldo
tanto por los oferentes y desandantes ds recursos, psra wl
financiamianto o bien para la inversidn,

A travém de lam transaccionas que llevan a cabo las Casas
de Bolea, as{ como lox aervicios que ofrecen, se benefician
tanto a las espresas como al piblico inversjionista, en la
bisqueda del logro de loms objativos da 1la intermediacién.

Una casa de bolsa es una persona moral constituida como
Soctedad AndSnima autorizada por la Comimién Nacional de Valo-
res y por la Bolsa Mexicana de Valores, para fungir coso in-
termediario en &l Mercado de Valores y su inscripcidn en la
Seccidén de Intermediarios del Registro NHacional de Valores @

Intermsdiarics.

La funcién de intermediacién se realizs a través de va-
lores que manejan estas institucicnes, conaiderando como va-
lores las acciones, obligaciones y demés titulos de crbdito
que ss saitan en serie o en mass.-

La organizacién y funcionamiento de las Casas de Bolsa
se ancuentra regido por la Lay del Mercado de Valores y la
Conlaién Macional de Valores, la cual es 1la sutoridad coape-
tente encargada de vigilar el funcionamiento de las miamas,
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TIPOS DE MERCADOS:

Dentro del! Mercado de Valores podemcs hablar de cuatco
tipos de Mercados que interactiian en el mismo y son:

a)

b)

)

1)

Mercado de Capitales.-~ Formado por los oferentes ¥y
demandantes de recursos para el financiamiento o in-
varaidn a largo plazo, definjendo las operacionea a
largo plazo como aguéllas que me realirzan con valo-
ras cuyo vencimiento es mayor a un afio.

Marcado de Dinero.~ Formado por oferantas y deman~
dantes de recuraos para el financiamiento = inver-
alén a corto plazo, definiendo las operaciones a cox
to plazo como aquéllas que se realizan con valores
cuyo vencimiento as menor a un aflo.

Mercade Primario.~ Formado por oferentes y desasandan
tes de recursocs para el financiamiento o inversiéna,
reafiriéndose oxclusivamente a la colocacién de aue-
vas emiaiones de valores.

Mercado Sacundario.- Formado por oferentes y de man
dantes d¢ recucsos para el financiamiento o inver-
aidn, refiriéndose a lam transacciones ds valores
una ver transcurridas la primera emisibn.

4.3.2 MARCO LEGAL:

Es en la época del porfiriato cuando surge la Bolsa de

Valores de México, 5.C.L.

{(1907)., l1la cual operd reglamentada

por el C6digo de Cometcio de 1890 y el Reglamento de Corrado-

res del aflo da 1891.
de 1a mjisma,

Cabe decir, que existid un antecedente
taniendo su origen en la desaparecida Bolsa ds
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México de 1895-1986. Y &8s hasta el afio de 1928 cuando la
Comisién Nacional Bancaria recibid atribucionee para vigilar
las transacciones llevadas a cabo en la Bolsa de Valores. No
obstante, l!a Ley General de Institucionea de Crédito en la
cusl se regulaba el Mercado de Valores, fue promulgada en el
aflo de 1932,

Posteriormente, en 1940 con el surgimiento de la Ley Orgh
nica de Nacicnal Financiera, se rtreafirma la separacién del
Mercado de Dinero y del Mercado de Capitales dentro del Merca-
do de Valores. Y s en 1941 cuando se refarsd 1la Ley Banca-
ria, legisléndose el Mercado de Capitales asfi comdo sl Mercado
de Dinero.

Y es en 1946 cuando se crea la Comisién Macignal de Valo-
res. 8in embargo, su reglamento de esptiesabre del aismo afio de
j& ciertas dudas de carécter juridico debido a qua no contaba
con una Ley Orgénica, por lo qus Matinaas se convireid en el or
ganismo promctor del asrcado hasta 1975. JNo obsatante, &h el
aflo de 1974 se liquidaron la Bolsa de Valores de Monterrey ¥y
Guadalajara con motivo de declarar autdnoma y Gnica a 1la Bolas
de Valores México., 8. A. de C, V., (actualmante Bolss Mexicana
de Valores, 8. A, de C. V.).

Por 10 tanto, en 1975, es cuando aparece la Ley del MHer-
cado de Valores sn la cual, las casas de bolsa dejaron de sat
consideradas Organismos Auziliares de Crédito., Por consiguien
te, debido & las necesidades actusles d¢ carbcter financiero,
asts ley ha sufrido divarsas modificacionsas con el objeto prin
cipal de sdecuar al mercado y & aus institucionss, a los cas-
bios que ha venido obsezvando »l sistena financiero.

Para Operar an el sarcade de valorss, las casas de bolwea,
requieren concesién por parte de la Becretaria de Macienda y
Crédito Piblico (8.H.C.P.), y la sutorigacién de la Comieién
Macional d¢ Valorss y de la Bolaa Mexicana de Valores.
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4,3.3 MARCO DE OPERACION:

La Bolsa Mexicana de Valores legalaente tiane por objeto
el facilitar las transacciones con valores, ws decir., que por
sf misma no compra ni vende valores sino que su actividad fa-
cilita el contacto entre e] comprador y el vandador de valo-

Las casas de balsa acuden a la Bolaa con el fin de com-
prar © vender valores para un sinniseroc de personas fisicas
y/o morales, procurando obtener el sejor precio posible que
ae .fija como resultado de un mercado libre, es decir de 1la
interaccidn sntte la demanda y oferta & que son sometidos los

valorss.

Por tanto, la Bolsa Mexicana de Valores es la institu-
cién que permite las transacciones de valores, mientras que
las casas de bolsa permiten la realizacién de la compra-venta
.de valores, :

Dantro ds las actividades que realizan las casas de bolmsa
tenenas las siguientes:

a) Actuar como intermediario en el sercado de valores.
b) Recibir fondos por concepto de las operacionas con
valores que ss les encomienden.
c) Prestar asesocia en materis de valores.
q) Sujeténdose a las dleposiciones qua dicte Banco de
Méxicor
- Recibir préstascs o créditos de apoyo al marcado
de valores.
= Conceder préstamos o créditos. paca la adquisicién
de valorss con gatantia de dstos.
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e) De conformidad con las disposiciones que dicte la Co
aisién Macional de Valoraos, actividades como:

« Realizar operaciones por cusnta propia que facili-
ten la colocacién de valores o den mayor estabill-
dad a los pracios,

- Proporcionar servicios de gu-rda o adaintstracidn
de valores, (depéaitando éstos en el IHNDEVAL),

- Invertir en accliones de socisdades gue les prestan
estvicion.

 §) Actuar como representantes comiines da obligacionia-
tas y tensdores de otros valores.

Entre los secvicios que proporcionan estas institucionas,
destacan loa siguientess

~ Prestar asesoria en sateris de Msrcado Birmsatil a ospu
sas y plblico inversionista. .
- !acl.lltlt la ohtoncibn de crdditoa para apoyar ls invar
sién en Bolsa da sus clientas.
= Auniliar a los inversionistas para la integracién de
sus cacrterss de invereidn Yy en la toms de decisiones de
inversién an bolea.
= Proporcionar asesoria a las eapresas para la colocacién
de valores on-ol Hercado. )
Existen varios tipoa de valores, pero no todos ellos son
abjeto de comearcic en Bolsa, puss necesitan provenir de una
sola emisidn producida en serie y tener las mismas cuslida-
des, concedar los aismos detechos a sus tenedores ¥ tener un
curso ds cambio coalin. sdeslde dabden ser autorimados por la
Comisién Macional de Valores y por la Bolsa Wexicana de Valo-
res.

Los valores pueden clasificarse ean valores de Ranta Pija
y Valores de Renta Variable.
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Renta Fija, son aquellios instrussntos de los que se cono-
ce el total ¥y el tiempo en el que se pagarén las ganancias {in
terés o premio) al posesdor de) mismo.

Renta Variable, son aquellos instrusentos de los gue no
se conoce ni el total ni el plaro en sl que se pagarén las ga-
nancias.

A continuacidn, presentarsmos lql instrusantos Que se s~
nejan sn las Casam de Bolsa, describiendo sue principales ca-
cacterinitcas.

4.4. INSTRUMEMTOS BURSATILES:

4.4.1 1) LAS OBLIGACIOMES:

Las Obligaciones son titulos de crddito que cepressntan
una deuvda pOblics contrafda sn forsa colectiva, s decir son
una parte proporcional de un crédito colectivo, concedido a
una empresa Organizada como Sociednd Andnima.

La sociedad andnima s# cCompIomata & DAgar & Sus posasdo-
res en los plagos presstablecidos uns detersinads cantidad
por concepto da interds, loa cuales son calculados sobre el
aonto de capital ssfislado en lop titulos, y de restituir sse
sonto mediants smortizaciones convenidas, siendo asf que el
cosprador de la obligacisn obtiene pagoe periddicos de inte-
rhs, norsalments trimestfsles, y recibs en efectivo e} valor
nominsl de las aobligaciones sn la fecha 3s vencimiento de 1la
aisaa. .

Las cobligacionss representan fracciones de la dauvda da
una eRpress, ya que dsta ha rtecibido dineto sn calidad de
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préscamo, sin embargo astas pusden ser suscritas por titula-
tes distintos. Cada uno de estos suscriptores u obligacio-
nistas se convierte en acrsedor de la emspresa, '

Cabe mencionar que el cospromiso de pago y la operacidn
de crédito son piblicos, ya que 1la espresa emisora de las
obligaciones se coapromete a publicar periSdicaments su si-
tuacidn financieras, Actualmsnte cualquier empresa asdlida
pusde enitir este tipo de insttusentos en el mercado mexicano.

Juridicamente, las lobliglcionll constituyen titulos de
parcicipacién, en virtud de que este tipo de titulos confie-'
ran & su titular derechas y cbligaciones relativos a la vida
Yy lnnclmlion'to de una socisdad marcantil, es por esta razdh
qus las obligacionss no pueden clasificarse exclusivamunte
como titulos valor de contenido purasente crediticio.

Las obligaciones reprassntan una obligacién contractual
de la saisora, por seto, sl pago de intersses Yy la amortiza-
ciém de la deuds an los plagos acordados, son obligasciones
legales. §i1 la empresa se declara insolvente, las cbligacio
nes tienen prloﬂdld para recibir los pagos cotrespondientes
antes que e enttegue cullquhr distribucién a los tensdores
de cualquiar tipo.

En general, el sarco legal de las abligacionea se encuen
tra relarido en el CHdigo de Comercio, dentro de la Ley de
Titelos y Obligaciones de Crédito. .
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ORGANISMOS 1INVCLUCRADOS:

Loa corganismos reguladores en el mercado de obligaciones
aon loa miguientes: ,

- Comimién Nacional de Valores.- Su funcidn principal es
1a de finecridir en el registro de valores, las obliga-
ciones a emitir. Para poder ser inscritas en el pa-
drdn, la empresa debe de pasar varios requisitos, simi-
lares & los de las espresas con acciones an la bolua.

~ Bolasa Mexicana de Valotes.- A través de la bolss y con
la empresa inscrits en el reagistro da valores, se reali-
za 1a inscripcién en &l registro de la bolsa, se hace el
cruce ¥y sa opeta el mercado secundario sn su resinto,
£e encarga de supervizar que la esprasa sande la informsa
cién peribdica que esté obligada a enviar. Sanciona en
en caso de ser neceaario cualquier infraccibn a lo esta=-
blecido en 1 Reglamento Interior.

- Indeval.~ En el instituto se depositan las obligaciones
fisicas ¥ se encargs de realizar los movimientos de te-
nencis entre las casas de bolsa, asi como de aceptar y
entregar las obligacicnes fisicas cuando asi 1o solicti-
ten los clientes.
A continuacién mostraresos a través de un ssquems 1la fun-
eibn principal de 1los organiamos antes mancionados, en el
marcado de obligacicnes.
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TIPOS DE OBLIGACIONES:

Existan Jdjiferentes tipos de obligaciones que me producen
~en funcién dal tipo de garantias. Las ais importantes son:

a)

b)

c}

Obligsciones Prendarias.- Bon aquellas que tienen
como garantfia un derecho real constituido sobrs un

bien mueble anajenable, para garantizar el cumpli-~

miento de una obligacién y su preferencia en el pa-

go.

La prenda otorgada al obligacioniets, uns posicibn

privilegiada en 1a satisfaccién del crédito en rels

cién con los reatantes acresadores de la pacte deu-

dora, ya que si la emisora no cumple con su compro-

miso, loa acresdores prandarios pueden exigir «1 pa

go inmsdiato con el valor de los bisnes que garan=-

tizan su crédito.

obligaciones Hipotecarias.- Este tipo de obliga-

ciones han sido las sés comunes en Mixico, estén ga

rantizadas sadiante bienes susbles perfectaments

localizados y determinados. Eesta garantia deberd

ser supsrior al monto del crédito, a f£in de podar

realizaria ain grandes dificultades y aun precio

atractivo en caso des que ia ssisora no pusda pagar

el monto adecuado. :

Ia gauntll debecé estar asegurada contra toda cla-

se de riasgos, a fin de protegerlia 1o més posible

de imsprevistos que pusdan dafisrla o ssnoscabar su

valor.

Ogligacionas Quirografariss.~ Son aquellas en las

qua el deudor cesponds del cumplimiento de sus obli

gaciones con todos sus bienew, con excepcién de aque
1108 que, conforme a la Lay, son inalisnables ¢ no
enbargables. '
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8i la garantia tuviera que hacerse efectiva, los te-
nadores concurrirén con log restantea acresdores en
la reclamacién de los capitales debidos y su crédico

- serd satiafecho en lam condicionss por la Ley.

d) obligaciones Convertibles.- Al vancimiento de Ja

abligacién, los tenedores de estos titulos podrién
optar por la amortizacién de la deuwda, © bien., con-
vartic sus titulos en acciones comunas o preferentes
de la emisora.
‘El objeto priwordial de eatos valores, es &l procu-
Ear recurscs & las espresas a través de apalancamien
to, con la posibilidad futura de convartir eata dsu-
da an capital, peraitiendo a las firsass uns mayor ca
pacidad de financiamiento posterior sediante deuda.

Caracteristicas Generales:

~ Montos Autorizados.-~ Las eapreaas tisnen limites en
cuanto al aonto sixiso que pusden emitir, legalmente,
no se podrl hacer emiasién alguna de obligacicnes por
cantidad mayor qua el activo nato de la socisdad emiso
ra, & manos que la enisidn se haga en repressentacidn
del valor o precio de bienes cuys adguisicién o cons-
truccifn tuviera coatratads ls smapress.

- Plazos Autorigados.- A pasar de¢ que no existe crite-
rio escrito para los plaxcs, 1la Cowisidn WMacional de
Valoras ha autorisado solamente ssisiones a cinco aflos,
asto adenba, o8 el plazo para que loa costos iniciales
3¢ enisién de las obligaciones se diauslva, de otra for
ma, saris muy oneroso para la sapresa.



~ Tapa de Interés.- La tasa de intecés que pagan laa emi
siones de obligacicnes, es dJdeterminada en telacién a
las tasanm de interds del mercado. WNoraalmente los ren-
dimientos de las obligaciones estan bamados sobre las
tasas que wse obtienen de varios instrumentos que
podrian ser, Cetes, certificados de depdeito, pagarés
con rendimiento liquidable al vencimiento y aceptacio-
nes bancarias. Adomés de esta tasa s¢ paga una sobre-
tasa, que bien puede sar unos puntos porcsntuates por
ancima de los rendimientos de referencia o un porcenta-
j: superior a ellos,

- Amortisacidn Anticipada.- Norsalmente, todas las emi-
siones de obliqaciones contiensn una cléusula en las
que as conaigna el derecho que tiens la espresa emiso-
ra de amortizar por anticipado, total o parcislsente,
la enisidn. En tales casos, ss tambidn norsal estipu-
lar primas adicionales sobrs sl valor de amortisacién,
con el fin de compenzat s los tensdorss de titulos por
el cambio en el prograsa de pagos Inicialsente contea-
plado.

- Posibles Adquirientes.- Perscnas fisicas o moralea de
pacionalidad mexicana o extranjera. 1Instituciones de
Crédito. Institucionss de Seguros. Sociedadas de In-
versibn. PFondos da Penaidn.

4.4.2 BONOS DE INDEMMIEZACION BANCARIA:

El origen de los bonos de indesnisacidn bancaria se
remonta al afio de 1%02 cuando se nacionalica 1a banca a
travén del decreto de saproplacibn del 1° de septieabre ds

1982.
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Por lo tanto, ademfs de la liquidacién a 1la banca, el
otro aspecto importante de la emisién dJde los Bonos de
Indennizacién Bancaria (BIB*S), radica sn que es la primera
vez que el gobiernc mexicano efectiia una emisién de bonos a
large plazo a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

Como el BIB s6lo paga intereses trimestroles, el
inversionista Gnicamente gana 1a tasa nominal, sin el
bensficio de la reinversién de intersses.

MARCO LEGAL:

La creacién de los Booos de Indemnizacién Bancaria,
se encuentra ubicado en un acuverdo publicado en el Disrio
Oficial de la Pederacién, el 4 de julio de 1983. El acuardo
de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, contiens laa
ragias para fijar la 1indemnizacidn, caraterigticas de 1los
Bonoa y procedimiento para la indeanizacién.

La reglamentacién de la operacién sn BIB'S se encuentra
contenida en el reglamento interior de la Bolsa.

Las casas de bolsa pudieron realizazr operacicnes de
reporto con Bonos de Indemnizacidn Bancaria a partir del 17
de naviembra de 1983, facha en que la Comisién Nacional de
Valores emitid una circular en la qua autoriza realizar
operaciones de reporto con BIR'E,’

. Caracteristicas Gensrales:

= Tipo de Inversién.- A largo plaso.

~ Rissgo de Inversién.- 8in riesgo,

- Valor Mominal.~ #100.00 por titule.

- Emiecr.- BSectetaria de Haclenda y Crédito Pdblico,
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- Garantfa.~ Gobierno Federal.

- Monto de la Euieidn.- Hasta la cantidad necesaria pa-
s cubrir la indemnizacidn a loa bangqueros., mbs los in-
teressn correspondientes del 1° de aseptiesbre Jde 1982
al 31 de agoasto de 1983,

~ Amortigacidn,- Siste amortizaciones, las seis primaras
iguales, aquivsientes al 14% de¢l valor del titulo, a
a partir deal 1* de septiesbre de 1986, ia Gltima del
16% pagadera =] 1* de ssptiesbre de 1992,

- Taaa de Interds.- La qus yesulta del promedio aritmé-
tico de low abximos rendimientos que la banca maxicana
astd autarizada a pagar a los certificados de depdsitos
» 50 Jdias, catcespondientes a las custzo demanas, inme-
diataw anteriores 4l trimestre de que es trats,

4.4.3 ACEPTACIONES BANCARIAN:

tas Aceptacionas Bancarias. son insttusentos de)l aarcado

de dinsro.

En &l maccado sexicano, se les considera coso instrusen-
tos libre de riesgo, ya que al sacar respaldado por un banca,
y estos ser propiedad de la nacifn, al final de cuentas,
saten garantizadas par «1 Goblerno Fedarsal.

Normalmente, una empresa mexicana qua dJdessara obtehsr
fondos a corto plaso, podris ctecurrir s dste instrumento, vis
un banco., para timanciarse. El banco raalizaba loa astudios
de cxbdito pertinentes, y 51 procsdfan, podis recurrir. en ca
2 4dv no Quarer dJdisponar de sus racursos, a1 mercado de
Aceptacicnes Bancarias para financiar a ésta saprsas.
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Actualments y debido a los altos niveles de encaje legal,
ios bancoa han recurrido en gran forma &4 sste instrusento
para lograr hacerss de recursos, no solamente a peticidn de
una smpresa, sine como una necesidad de hacersa de fondos
prestables, ya que si no lo hicjeran, no podrian realirzar su
funcidn activa bancaria.

Es por esta vazén el gran incramento en el voliimen de
opetacidn de este mercado en los Gltimos afios.

MARCO LEGAL;

La aprobacién por parta de 1a Comisién MWacional de
Valores (CHV) para 1a operacién de Aceptaciones Bancarias en
i1a Bolsa Mexicana de Valores (BMV), proviens de una clrcular
con fecha del 22 de marzo de 1984, en la cual se aprueban las
wodificacionss del Resglamento Interior General de la BMWV,
para adicionar 1la wseccién de las reglas espsciales para
operacionss de Aceptacionss.

- Caractaristicas Generales:

= Tipo de Invarsibn.~ A carto plazo.

= Rissgo de la Invareidn.- 8in riesgo.

= Valor Nominal.- #$100,000,00 por titulo.

~ Emjipor.~ Institucionss bancarias.

- Garantia.- El propic banco.

= Monto de la Eaisibén.- Ees variable, dependiendo de la
operacién de financiasiento que desss realisar sl ben-
co emisor. &in esbargo, los bancos tienen Limites so-
bre 1a emisiln de aceptaciones.

- Amortizacibn.~ Estos instrumentos se emiten a descuen
to, por 1o que al vencimfento se amortizan a valor no-
ainal.
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- Tasa de Interés.- FEgs variable pars cada emisién. De-
pende de la situacién del mercado de dinero y del pla-
ro, para determinar la tasa primaria.

- Pago de Intarés.- Al zer emitidas a descuento, el in-
tarés se obtiene por la diferencia de! precio de colo=-
cacién, al precio de venta o de amortizacibn.

- Comisiones.~ No se paga comisicnes por su adquisicién,

4.4.4 PAPEL COMERCIAL BURSATIL:

E>l pape! comercial bureétil, es un instrumento del merca-
do da dinsro.

El papsl comsrcial, e8 un instrusento considerado con
rissgo, Estas consideracién ea debido a gque es un crédito que
sl piblico inversionista le otorga a la emspress saisocra, ein
abs gacantfa que @1 buen nombre de la empresa.

MARCO LEGAL?

Las operaciones de reporto con papal comercial fueron
autorizadaa en octubre de 1985, a través de una circular

enitida por CHV.
Caracteristicas Geanerales;

- Tipo 4e Inversibn.- A corto plaza.

= Riesgo de la Inversidn.- Con riesasgo,

= Valor Wominal.- #$100,000.00 por titulo.

~ Emisor.- Eapreaas con accicnes inscritas en la Bolea
Mexicana de Valorss.

Garanti{a.~ B8in garantia.
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- Monto de la Emiwnidn.- Eas variable, dependiendo de la
capacidad de recursot que necesite y que pueda solici-
tar cada empresa depesndiendo de su situacidn financle-
a.

- Amortieacidén.- Estos {nstrumentos se emiten a descusn
to, por lo que al vencimiento se amortican a su valor
nominal.

~ Tasa de Interés.-~ FEa variable para cada emisién. De=
pende de la situacidén del mercado de dinero, del tipo
de empresa y del plazo, para determinar la tasa prima-
ria,

= Pago de Interés.-~ Al mer emitidas a descusnto, el in-
terés se obtiane por la difsrsncia del precio de colo-
cacién, al precio de venta o de amortizacién.

= Comisiones.- No se paga cosmimiones por su adquisicién,
pero sl pagan comisiones las empresas por su coloca-
cibn,

4.4.35 PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL:

El papel comarcial extrabursftil, es un inastrumento del
aarcado de dinasro.

El papesl comarcial extraburesétil, es un inetrumento que
se considera cowo sl da mayor riesgo en el mercado de dinero
seficano,

Esta consideracidn se debe & que ws un cridito qus el ph-
blico inversionista le otorga a la sspresa, cuya condieibn,
o8 que pusda otorgar garantfas suficientes que reepalden al
instrusanto., Generalsents, la garantia deben de ser de
rlpida realtizacidn., y sntre otras podrian ser:
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= Instrumentos como Cetes, depasitados en un fidelcomiso.
- Cartas de crédito u &rdenes de pago condicionadas, otor
gadas por alguna {nstitucién de crédito.

A pesar de que estas operaciones tienen garantfas, ea
posible que no se puedan liquidar inmediatamente, que al
msomento de liquidarlas no alcance a cubrir la totalfidad de 1a
oparacidn, o aimplemente, que las garantfas depositadas, al
liquidarlas, nc respondan a lo criginalmente proyectado. Es
por esto el gran riesgo en este tipo de instrumentos.

Marco Legal,- El raconocimientoc por parte de la
Comleién Nacional de Valores de 1la existeancia del mercado ds
papal comercial extrabureétil, fue hasta dicissbre de 19684, a
travées de una circular, en la que se regula y condiciona
dicho mercado.

Caracteristicas Generales:

- Tipo Qe Inversidén.~ A corto plazo.

- Riesgo de la Inversidn.- Con amucho riesgo.

- Valor Moainal.- Variable.

= Garantfa.=- Variable. .

= Emisor.- Empresas astablecidas en México.

- Monto de 1a Emisién.- Es variable, dspendiendo de la
capacidad de recurscs qus necesits y que pueda solici-
tar cada espresa dependiendo de su situacién financiera
y de las garant{as qus disponga.

~ Amortizacidn.- Estos instrusentos se saiten a descuen-
to, por lo que al venciaiento e amortizan a su valor
nominal.
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- Tasa de Interéas.~ Ea variable para cada emisién. De-
pende de la situacién del nmercado de dinero, del tipo
de empresa, e las garantias depositadas y del plazo,

para determinar 1a tasa primaria,
-~ Pago de Interéas.- Al ser emitidas a descuento, el in-

terés se obtiene por la diferencia del pracio de colo~
cacldn, al precio de venta o de amortizacién.

~ Comisiones.~ MNo ae paga coaisiones por su adquisicién,
pera sl pagan comisicones las empressas por su coloca-
cidn.

$.4.5 PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL:

El1 papel empresarial buraktil, es un instrusento del io_r_
cado de dinero.

El papel espresarial bursftil, ee 1le considera con
riemgo aunque mencr al del papel ccmercial extraburadtil.

Para garantizar al papel espresarial, el esisor dabe de
sstablecer un fideicomiso en Saciedades Nacionales de Crédito
con Cetes, O constituir prendas sobrs aceptacionss bancarias
O petrobonos ante el Inatituto para el Depésito de Valores

{Indeval).

A pesar de astar debidamente garantizadoas, al papsl amprs
sarial se le considera con riesgo por estar garantizadas por
-aRpresan.
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MARCO LEGAL:

Em on marzo de 1986 cuando 1a Comisién Nacional de

Valoren, emite uwvha circular con la cual se crea a)
instrumento denominado papel cmpresarial bursatil.

4.4.7

Caracterfsticas Generales:

Tipo de Inversién.- A cortoc plago.

Riesgo de la Inversidn,- Con rissgo.

Valor Nominal.- $100,000.00,

Emisor.~ Sociedades Andnimas Mexicanas.

Garantia.- Fideicomiso de Cetes o 1la constitucién de
prenda sobre aceptaciones bancarias o pstrobanos en el
INDEVAL.

Monto de la Emimién.~ Es variable, depsndiendo de las
garantias que disponga.

Amortiracién.- Estos instrumentcs se emiten a descusn
to, por lo que al vencimjanto se amortizan a su valor
naominal.

Tasa de Interés.- Es variable para cada emisién. De
pende de la situacién del mercado de dinerc, para deter
minar 1a tasa primaria.

Pago de Interés.- Al ser emitidas a descusnto, el inte
rés se obtiene por la diferencia del precio de coloca-
cién, al pracio de venta o ds amortizacién.
Comisjiones.- No se paga comisiones por su adquisicién,
parc si pagan comisiones las empresas por st coloca-

cibén.

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION:

El Pagaré de la Tesoreria deo la Federacién (PAGAFE), for
ma parte dal mercado de dinero mexicano.
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El rendimiento del PAGAFE se obtiene como resultado de la
diferencia del tipo de cambio controlado en la fecha de
adquisicién al tipo de cambio controlado en 1a fecha de venta
o amortizacidn, sumada a 13 tasa de interds.

Dabido a io anterior, 1a devaluacidn del tipo de camblo
controlado debe de ser lo suficientemente grande para que com-
pita con otros instrumentos del mercado de dinero mexicano co-
nG & @l CETE.

Debido a que en la fecha de su emisién las espectativas
. de deslizamiento del tipo de casmbio contrclado no eran lo su-
) ficienteasnte grande para interssar a los invarsionistas,
este instrumento ha tenido muy poco éxito, y por lo anterior
solamsnte se han realitado unas cuantas emisicones, desde que

se enitid por primera ves.

MARCO LEGAL:

El PAGAFE sme comantd a operar el € de agoato Ae 1986,
seglin reglamentacién que Banco de México desarrolld para tal

sfescto.

Caracterfisticas Generales:

- Tipo de Inversidn.- A corcto plaso.

- Rissgo de la Inveraibn.- B8in riesgo.

- Valor Moainal.- § 1,000,00 d5lares de E.U.A.

- Emisor.- Gobierno Fedsral.

-~ Garantia.- Explicita del Gobiernc Pederal.

= Monto de la Emisién.- Es variable y dependa de las na
cesidades del Gobiernc Pederal, asi como de la situa-
cidén del mercado de dinero.
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~ Amortizacién.~ Estos instrumentos se amiten a des-
cuento, por lo que al vencimiento se amortizan a su

valor nominal.

~ Tasa de Intarés.- Es variable para cada emisién. De-
pende de la sltuacién del metcado de dinero, para de-
terminar la tasa primaria.

- Pago de Intecés.— Al ser emitidas a descuento, el in-
terés se obtiene por la diferencia del precio de colo-
cacidn, al precio de venta o de amortiracién.

- Comisiones.- No se paga comisiones por su adguisicién,

4.4.8 ACCIONES:

A la unidad monetaria del valor de una sociedad, se le
dencsina accibén. A cuslquier antidad poseedora de una o mis
acciones de una sociedad, se le denomina accioniata. La susa
de cada una de las acciones de una sociedad constituye la
propiedad total del capital contable da la sociedad.

Las acciones ss las consideran coso parte del msrcado ds
renta variable. La diferencia que tiens con los sercados da
ranta fija son principalmentes gque no tienen un rendimiento
predeterainado, ni taspoco un plazo de vencimiento fijo.

El rendimientc de las acciones eatd en funcibén
principalments, del potencial de dividendos qus pagan, pusde
variar por dos motivos. En priser lugar, las utilidades de
una empress son variables y es muy dificil que pusdan ser
conocidas con anticipacifn; en segundo lugar, los dividendos
que se decretan en base a las utilidades netas gensradas
pusden variar depsndjendo de las &ecisiones gue tosen las
agasbleas de accionistas.
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Por el lado del plazo, a diferencia del mercado de renta
fija, an donde el vencimiento del instrumento as claro, para
el caso de una accién depende del inversioniasta y su dispost-~
cibn a retenarla, venderla o mantensrla por tiempo indefinido.

Dabido a que se desconacen muchas variables que detetrai-~
nan el rendisiento de una accibn, se les consideran instrumen

tos de gran riesgo.

MARCO LEGAL:

La accién es un titulo casual de contenido coaparativo
definitivo ¥y saitido en aserie. La lLay Gensral de Sociedades
Mercantiles establece que las acciones son titulos que sirven
para tramitar la lagalidad a los derschos de socios y se
ragula por la disposicién a los valores relativos.

Es un titulo de crédito y como tal, tians autonoafa, que
pusde ser transsitido sin restriccién alguna y atribuye a mu
tenador, un derecho propic e indapendiente del antiglio propis
tario,

Contiene incorporacidn, ss decir, que el deracho asté in

corporado al titulo porque se encusntra tan intisssente liga=-
do a ¢l que sfin la sxistencia de dicho tftulo, tampoco existe

«l darecho ni la propiedad de su ejercicio.

Ee literal, porque el deracho y la obligacidn contenidas
on un titulo de crédito astén determinades sstrictasente por
el texto literal del docusento.

Contiens legitimacién ys que la accidn otorga a su tene-
dor sl derscho de exigir las prestaciones an ella consignadas.

'J'S

LS
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Caracteristicas Genarales:

Tipo de Inversidén.- A largo plaro.

Riesgo de la Inversidén.- Elevado,

Valor Noainal.- Variable.

Emisor.~ Emspresas establecidas en México.

Garantfa.- Variable.

Monto de 1a Emisién.- Es variable, dependiendo de la
capacidad de recurecs que necesite y que pusda solici-
tar cada empresa dependiendo de sy situacidn financie-
a.

Comisiones.~ Se pagan coaisicnes por su adquisicibn,
pero wi pagan comisiones las empresas por su coloca-
cidn.

Clasificacién de las Acclones:

1.~ Por su Cicculacidng

= Al Portador.- Esta es una accién en la que ae con
signa e]1 nosbre del propistario negociable por ais
ple sntrega. Quien la tengs puede ejercer todos
los derschos inherentes a ella y a los cupones que
incluyse.

~ Mominativas.- Es aguella gque 1llava sl nombre de
au propletario y cuya propiedad no pusde transfe-
ricrse ain llenar ciertos requisitos de endoso y 18
gistro.

- Mominativas de Circulacién Restringida.- E» agque-
1la accidn que tiene una condicionante legal para
poder ssr transaitida.

2.~ Por su Duracién:

- Certificados Provisjonales.~ Los cuales deberén
ser nominativos y conh vigencia no mayor de un affo.
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Segiin el Articulo 124 de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles, los titulos representativoas de
las acciones deberdn estar expedidos dantro del
plazo que no exceda de un aflo, Mientras se entra
gan los titulce podrén expedirse Cartificados Pro-
visionales que serén sicmpre nominativos.

- Titulos Definitivos.

3.- Por su Valor Nominal:
- Con valor Nominal.
= B8in valor Nominal.- L& Ley Gesneral de Sociedades
Mercantiles, conteapla que las acciones, cuando
as{ lo prevanga la ascritura social podrd omitir-
se el valor nominal, ®n cuyo caso se omitirdk tam-
bién el importe del capital social.

4.- Por los Derechos que Confierer

- ordinarias.- Aguellas qus confiesren iguales dere-
chos y son de igual valor.

- Preferantea.- B5on acciones qQus solamente tienan
voto en las Asasbleas Extraordinarias. MNo podrén
asignarse dividendos a las acciones ordinarias,
sin antes cubrir a las preferentes con un dividan-
40 del cinco porciento. En caso de liquidacién de
la Sociedad, eatas acciones tienen preferencia.

- Preferantes no Participantes.- Son aquellas que
en los térainos de la emisién perciben dividendo
prefersnts sxcluxivamente.
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Preferentas Participantes.~ 5Son las que ademia de
percibir el dividendo preestablecido participan
con las acciones comunes del remanente estableci-
do como dividendo.

Preferentes Acumulativas.- Son agquellas en las
que ai no se cubre el dividendo a que tienen dere-
cho en un aflo o varios, se les acumular§ hasta cu-
brir totalmente con base a las utilidades genera-
das por la eRpresa.

Preferentes no Acumulativas.- Se especitica gue
eh el caso de que los fondos generados por la em-
presa en un ejercicio resulten insuficientes para
cubrir parte o todo el dividendo preferente, se
considera que la smpresa no tiena obligacién para
complenantar o cubritr an los siguientes eljerci-
cios.

Preferentes Convertibles.~ Son aquellas que inf-
cialmente se emiten como preferentes con opcidn a
ser canjsadas por otro valor que normslssnte son
accionss comunes.

Por las Obligaciones que Grave:

= Liberadas.
~ Pagaderas.- 5Son aquellas gque eatando avscritas no

astén pagadas con la exhibicidén total de su valor,
y mientras consetvan asta caractaristica, deben

ser nominativas.

Por sus Derechos que Confiere:
- Corporativos.- B5u tenedor tiens una calidad per-

sonal de¢ mienbro de una corporacién y podrd en con
sscusncia votar en Asaablea; asistir, promover la
Convocatoria de Asaablea, conocer oportunaments el
balance y la Orden del dfa de las Asasbleas.
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- Patrimonialen.~ Participa en los derechos de capi
taly tiene el acclopnista el derecho de participar
en lam utilidades de la Sociedad, mediante dividen
dos en dinero o en accionos.

4.4.9 PETROBONOS:?

Los pestrobonos scn certificados de participacién ordina-
rios emitidos por el Goblerno Federal a través de Nacional
Financiera, los cuales estdn garantizados por un fideicomiso
sstablecidoco en Nacional FPinanciera, cuyos activos wson
barriles de petrdlec de calidad normal de exportacién del
&res del istmo. El pstrobonc aparecid por primera var en
1977 an al sexenioc de L&pezx Portillo.

Los petrobonoa son titulosa de crédito emitidos por el
Gobjerno Pederal, todas las emisiones han tenido un plazo de
tres afics, el wvalor nominal de los titulos hasta la emisién
8% fue de #1,000.00, aumentando a $10,000.00 sn las emisionss

posterjores.

Loa intereses y sl valor de amortizacidn son calculados
on funcién al tipc de cambio controlado de eguilibrio. Eatos
titulos, se encuentran inscritos en el Registro Wacional de
Valores @ Intermediarios de la Comisién Macional de Valores,
as{ como registrados en la Bolsa Mexicana de Valores.

La titularidad de estos cectificados es nominativa.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales, y
se conaideran colocados entre sl gran pablico inversionista,
10 cusl da al inversionista la garantia de liquidez, ya que
sn cualquier moasnto puede vender sus tfitulos en el sercado
sscundario.
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MARCO LEGAL;s

La operacidn con petrobonos tuvo lugar en base a un
decreto de crescidn en el cual se atribufia a Nacional
Financiera la creacidn del Fideicomiso. El 29 de abril de
1977 se 415 la primera eminidn de petraobonos.

Caracteristicas Cenerales:

- Tipo de 1nvereidn.- A targo plaxo.

- Riango de la Inversién.— B8in riesgo.

= Valor Nominal.- El valor nomsinal de los tfitulos hasta
la enisién de 85 fue de $1,000.00 aumentando a

. #$10,000.00 en las emjsicnes posteriores.

= Emisor.- Gobierno Fedaral.

~ Garantia.- Desde la emisibn 82 estd garantizado el pre
cic del petrSleo al cual se smiten los patrobonos.

= Monto da la Emieidn.~ Vvariable por emisién.

- Plaxc.- Todas las esmisiones han tenido un plazo de
tres aflos.

- Amortizacién.- Bl valor de amortizacién de los petro-
bonos serd el valor nominal més en su caso ganancias de
capital.

- Tasa de Interds.~ Los petrobonos ofrecen un rendimien-
to minimo garantizado, equivalente al 128 anual schre
ol contenido de barriles d¢ petrSleoc ds cada emisidn.

- Pago de Interesss.- Los intereses son pagaderos trimes
tralmente, a pacrtir de la fecha de emisidn.

- Tipos de operacicones que se pusden resalizar.— Se pus-
den realizar operaciones a contado, siguiente Aia, en
reporto y & plazo.

~ Comisiones.- Ias opsracionss de cospra o venta de pa-
trecbonos estén sujetas al pago de un arancel del 0,258
sobre el monto total de la operacidn.
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4.4.10 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION:

La eminién de CETES, al igual que otros instrumantos de
politica econbémica, esta encaminada al logro de ciertos
objetivos ecanémicos.

En Méxica, al igual gque en otros paises, las transaccio-
nes con CETES de corto plazo, esto es, A un plazo de redencidn
menor al  afio, son  instrumentos que cumplen con las
tinalidades sigulentes:

l.~ Controlas las fluctuaciones de la oferta monetaria e
influye sobre las condiciones crediticias de la c¢co-
nomfa; y

2.~ Financia con recursos menos inflacionarios que la
deuda sxterna, parte del gasto piblico.

for tanto los CETES, como instrumento de politica econdmi
ca se desarrollan tanto en el area de la policica fiscal,
comd en sl de politica monetaria.

Los CETES, sl controlar las fluctuacionss de la oferta mo
netaria ¢ influir sobre las condiciones crediticss, facultan
al Banco de México a realizar lo que se conoce comc las oOpara-
ciones de MERCADO ABIERTO. Esto hace posible que las autorids
des financieras inyecten o absorban dinerc en e} mercado, lo
cual da una mayor congruencia a 1a polfieica financiera con la
situacién econdmica general. La esisidén es un factor contrac-
ctonista del medio circulante, puea el piblico o el sistema
baecatrio adquieren estos valoras a cambio de moneds que el go-
bierno capta. En cambio, l1a amortigacifn del valor gubernamen
tal provoca una expansién del medio circulants debido a que
¢} gobierno paga su deuda con dinero que entra en circulacidn.

»
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Es importante safialar que las operaciones del mercado
abierto; no deben realizarse con valores privades, pues
violaria la naturalidad que enma inmtitucién (el Banco de
México) debe mantener frente a los intereses particulares.

Al financiarse el Estado con CETES permite que se consi-
deren mis eatrechamente 1a disponibilidad y el coato del dine
ra. Por medio de los CETES el Gobierno paga tasas de interés
de mercado, al contraric de lo gue sucede con los tondos
adquiridos por medio del encaje lagal, sobre los cuales cubre
tasas relativamente menores y genaral, al mismc tiempo. incre
mantos en ¢l costo del crédito para otros sectores.

La amortizacién del déficit del saector piblico por medio
de CETES, tjsne un costo mayor, desbido a gque los pagos Jde
interesss son mhs altos que los pagos sobre depdsitos obliga-

torios del sncaje legal.

Tanto los depdsitos obligatorios del encaje legal como
los CETES facilitan el financiamisnto del déficit del sactor
plblico. El primero satisface nacesidades de largo plazo ¥y
el Gltimo de corto plazo. El financiamiento a través del
crédito exterior implica 1la generacién postericr de divisas
pars awmortigar los pagos de interdés de la deuda externa,
migntzas gque o1 financiamiento interno, constituido por el
crédito bancario y por la captacién de recursos a travéa de
los CETES, no tienen éate problema, ademés de ser nance

inflacicnario.
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A contimincién mostraremos un cualdro que espacifica al encaje legal y los
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MARCO LEGAL:

El 28 de noviembre de 1977 se expidié el Decreto que
aytoriza la emisién de los CETES.

Los CETES, aon tftulos de crédito al portador en los
cuales wse consigna ‘.la obligacién del Gobierno Federal a pagar
una suma fija de dinero en fecha determinada, Los valores gse
smiten por conducto de 1a Secretarfa de Hacienda ¥y Crédito
Pablica., El Banco de México actia como agente exclusivo del
Gabierno Pedaral para la colocacldédn ¥y redencién de dichos
tituloe.

Por disposicién de las autoridades financieras de nuestro
pafs, en un principio los agentes de bolsa personas morales, o
ses, eXclusivaments las casas de bolsa, pusden ofracer al
pGblico los CETES. Hoy en dfa también los bancos ofrecen
CETES.

A pasar de aer un titulo con valor nominal de diez mil
Pesos, aunque al decreto que les dié origen concibe la opclén
de wvalor nominal de cinco mil pesos, el wonto minimo de
inversién para las personas fisicas y morales estd sujeto a
las c¢ondicioneas establecidas para cada casa de bolsa en
particular, que varfan por ser Qiferentes 108 castos
adainistrativos y oparativos, entre otros factores.

SegGn «1 Decreto que les dié origen cada emisién tisne su
propio plazo sin excesder de un aflo. Desde su creaciédn han
emitido emisiones & meis meses, tres meses y 28 dias.

EL 27 de agosta de 1982 se anuncid la colocacidén de la
primera emisidn de CETES & un plazo de 320 dias, que se
adicionan a las emisiones regulares ¥ semanales a tres messs.
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Entre los factores que propician la aparicién de los CETES a
un mes resulta {nteresante seflalar la preferencia por el
ahorro a corto plazo. sindnimo de las necesidades inmediatas
del gobierno para hacer frente a sus darogaciones.

Caracteristicas Genarales:
Lam caracteristicas de los CETES mon las siguientes:

1.- El mecanismo de operacidn de los CETES consiste en
utt mistema nixto integrado por transacciones dentro
y fuera del salén de remates, Las compras y ventas
entre lom intermediarios y su clientela se efectian
a través de la bolsa durante su hotario normal de
oparaciones o directamente en las oficinas de las
casas ds bolsa que permite manejar un nimerc eleava-
do de operacionas. Se raalizan las opecaciones
sntre agentes, precisamente en bolaa, a fin de que
1a weituacidn de mercado se refleje claramente an
las cotizaciones y hechos que se producen en al pi-
20 de remates y que oportunamsnte s#® hagan dsl co-
nocimiento pablico.

2.~ Se han dispussto que los agentes operen por cuenta

propia para qua el mercado tenga mayor liguides.
Con esto se pretenda que las casas de bolsa actlen
como negociantes dispuestos a formar inventarios de
cartificados o a desprendorse de ellcs, de sansra

- que el tenedor de un certificado, o duefic del cer-
tificado no tenga que coincldir con un inversionis-
ta dispussto a adquirir o a vender su posicién de
certificados, para poder llevar a cabo una opera-
cién.

AT e ee ammome 4o
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3.~ No existe eaisién fisica de los tfitulom ya que el
sjiatema apera contablemente. Los valores se mantie-
nen en custodia en &l Banco de México a! cual lleva
cuentas de registro de CETES a las casas de bolea ¥y
éatas a sus clientes. Asi, eate alatema agiliza 1la
compra~-venta de los certificados y evita la pérdida
de tiempo innecesaria.

4.- La ficil convertibilidad de eatos valores en dinsrco
liquido los hacen tener ventaja sobre las otras al-
ternativas de i{nversidén existentss por tener un mer-
cado secundario, logrédndose canjear en efectivo en
el plazo de un dfa hébil., Es importants deatacar
que sl nc se sabe aprovechar esta vantaja pueds con-
ducir a obtensr rendimiento nulo y en ocasiones
negativo, debido a que =& cotiza a tasa de dsscuen-~
to.

5.~ Los CETES no estipulan el pago interés, sinoc que ss
coapran y ss vanden <on base a una tasa de descuen-
to, su rendimiento se deriva de la colocacién baio
par, esto es por debajo de su valor nominal, por lo
que mi el valor nominal del t{tulo ea de §10,000.00
pesos y e] descysnto de 9.85% {emisién OL-78), las
casas de bolsa lo adquieren en 9,751 pescs y a sy
vencimiento se amortiza el valor noainal.

4.4.11 BONOS DE RENOVACION URBANA;

Loa bonos de renowacién urbana {(BORES) se emitieron en
1986, para indemnizar a los propietarios 4 los inmuebles del
centro de la ciudad de MNéxico que se expropiarcn sn octubre
de 1985 comoc conascuencia de los tetremotos del =es de

assptieabre del mismo afio.
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Los BORES ee empezaron a cotigar en bolsa hasta febrerc
de 1986, cuando se habia tenido el tiempo de hacer un avalio
exhaustivo de ica inmueblea afectados, Y disefiar el
instrusento de indomnizacidn adecuado.

Caracteriaticas Generales:

Con los bonos de renovacién urbana (BORES), el tenedor
adquiere bonos emitidos por el Gobisrno Federal, con motivo
de la expropiacién por causa de utilidad piblica, de diversos
predios de la ciudad de México. Bon valores de renta f£fja,
con pago de interds trimestral y tasa de rendimiento
aguivalente al promedio acitaético de la tasa de 90 dfaw para
depduitos bancarios correspondientes a las cuatro asemanas
iomediatas anteriores al trimestre de que se trata.

Asimisnc, hay un plazo de dier afica (hasta el 12 de octy
bre de 1995), y, después de tres aflos de gracia, las amortiza
clones smpiexzan en el aflo de 1989.

El problema con los BOREE e la cantidad muy limitada de
titulos emitidos, la cual implica uns bursatilidad reducida.

4.4.12 8OMOES DE DESARROLLO:

En octubre de 1987, se autorizd 1la enisién de Bonos de

Deamargrollo desl Goblerno Federal (BOWDES). Estos instrusentos
soa bonca eaitidos por el Gobierno Federal con vencimientos
mininos da 364 dias, ¥y con un rendiasiento pagables cada 28
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Caracteristicas Generales:

Con los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(BONDES), el tenedor adquiere titulos de crédito a largo
plazo, denominadoa en msoneda naciconal, en los cuales se
conaigna 1a obligacidn del Gobierno Federal de pagar una suma
determinada de dinero. Su rendimiento esta referido a su
valor de adquisicidén (se colocan kajo par) y a msu tasa de
rendimjiento sobre valar nominal de $100,000.00 M.N.,
pagadercos cada 28 dias. La tasa de rendimiento se cevisach
cada mes y so eligicd la que resulte més alta Ade CETES a 28
dias, pagarés con rendimiento liquidable al vencimisnto 30
dias y cartificados de depdsito bancaric a 30 dfas.

Los BONDES sme eajtierén en una época de slta incertidum-
bre respecto a la tasa de inflacién, y por lo tanto las tasas
de interdés. A su vez, dos mezes después de su introducciébn,
aparecieron los CETES con plazos entre 7 y 21 dias, los
cuales fusron ain més atractivos que los de mayor plazo por
«l mismo motivo intlacionario. Por lo tanto, en 19687 no hubo
oparacionas importantes en este instrumento. Sin embargo, al
ravertiras la tendencia de las tasas de intexés, es de
esperarse una Bayotr demanda del instrumento.

4.4.13 BONOS BANCARIDS DE DESARROLLO:

Los bonos bancaricom de desaftollo se emitieron por prime-
ra veg en 1985. Son instrumentos de renta fijs emitidos por
las instituciones de banca de dasarrollo autorizadas por las
autoridades hacendsrias, para financiamientos a largo plato,
destinados a programss del Goblerno Federal.
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Caracteristicas Generalesa:

los bonos tienen un plazo minimo de tres afdos, el cual
tiene que comprender pot lo menos un aflo de gracia, con amortj
raciones mediante pagos aemeatrales, una ver cumsplido el
poerfodo de gracia. El valor nominal de cada instrumento os
de £10,000.00 M.N., ¥y el xmonto que puede emitir cada banco
entd sujeto a la aprobacidn de lam autoridades hacendarias,

La tasa de rendimiento de los bonos se £i{ja a un margen
(no més del 3N} arriba de la tasa de los Cetesa, o del pagaré
bancario. Eata margen se determina por medio de una subasta
que se resaliza entre las casas de bolsa interesadas en

comprar la emiaién.

4.4.14 CERTIFICADOS DE PLATA:

Lom certificadas das plata (CEPLATA) ss emitieron por pri
mera ver el 24 de septienbre de 1987 a través de Banca Cremi.
S.N.C. Cada certificado reprasenta 100 onzas troy de plata y
ofrece al inversionista la oportunidad de invertir en el
metal gin la incoveniencia de su manejo fisico.

Caracteristicas Generaless

Con los Certificados de Plata, el tenedor adquiere cer-
tificados de participacién ordinarios a largo plazo (310 afioa)}
conatituidos en fideicomiso en Banca Creml, S8.N.C., que la
otorgan la titularidad de 100 oncas troy de plata pura cali-
dad Good Delivery. Los Ceplata podrén canjearss por barras
de plata en Banca Cremi, 8.N.C. En cuyo caso causarén el im-
pusato al valor agregado, las opsraciones con Ceplata cobrarén

0.25% de comisidn.
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Estes instrumento otorga Gnicamente ganancias da capital
por diferencia en precios de compra y venta.

4.4.15 OPERACIONES DE REPORTO:

Un reporto es una operacidén de cospra-venta de un instry
sento del mercado de dinero (alnque también me puede hacer con
instrumentos del mercado de capitalea). En esta cperacidén la
casa de bolsa pacta con el inversionista venderle en el prasen
te uno de los instrumentos bursdtiles en un monto determinado,
pactando simulténesmente su recompra a un plato predeteraina-
do, garantizéndole un rendimiento durante el plazo convenido.

Para el inversionista la ventaja de este tipo de opera-
cifn es que amplia el rango de plazos disponibles, en el caso
da que en el mercado no haya instrumentos con el vencimiento
requerido. Para la casa de bolsa estas opetaciones implican
la posiblidad de ganancia si el rendimiento que se pacta con
el clients es menor al rendimiento al qua se comprd el ins-
trusento.

En sintesis, as la operacién del mercado de ‘dinero an
gua la caea de¢ bolsa garantiza una tawa de rendimiento al
inversionista por medio de un compromiso de recoapra de su
inverelén, :

= A continuacién mostraremos un cuadro con las principales
alternativas de inversidn financiera, para dar sayor claridad
a lo comsntado anteriorasnte sobre los divarsos instrusentos
bursftiles.
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4.5 PRINCIPALES ALTERNATIVAS DE INVERSION FINANCIERA:

(REMTA FTJA)

THSTAMENTO ZQUE ES? LUl LD CARACTERIS
OFRECE? TICAS

PLAZD

AIPIACIONES Letra de cambio Casaz de Bol Liquidez.
BNICARTAS emi{t{das por em =a. Fendiniento.
presas y acepta
das por instity
cionme banca-
rias,

Sea smiten desde
15 hasta un pla=-
o aixim de 1680
dAfas,

Las emisiones —~
mis ocmunes son

a un mes,
S50 puede inver-
tir en operacic
nes de Repocto,
PAPEL, Pocumento qua Casaz de Bol Liquidez, 5o amiten desdas
COMERCIAL petaite 1a cap  sa. Rendfmiento. 15 hasta 91 —
tacién de recur dfan.
o8 por la emi- Las emigionos =-
sidn de pagarés mis cominws son
ds algunhs em— a 3 mesed.
prasas. Sa puade inver-
tir en oparacio
nos da Repotrto.
| 11 ] Valores qus — Casa de Bol  Ligquidez. Se emitieron a
oros de In-  emftid el go- sa. fendisients 10 aflos.
denrdmeién biermo para el trimestral Se posde inver-
Bancaria pago de la in- Seguro, tir en aperacio
Aamnigacidn ban Ganancia o nee de Reporto.
caria. plhrdida a3l
Dan un rendi~ ciomal por
misnto trisse- fluctuscio-
tral y se coti- ree de cor-
zan por abejo to plapo.

de 1 valor no—-
mimal.
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INSTRIMENTO LOUE ES? ZQULEN LO CARMACTERIS PLAZD
OFRECE? TICAS
OBLIGACIONES Crédito Colecti Casas de Bol Liquidey a Desde 5 hasta 20
1 vo a cargo de sa, 48 dian. .

1a empress emi- Rardiniento, 5 emiten a un —
sota. Es una plaro promedio de
forma para las 5 afos.
espresas para Sa pusden inver-
allegarse recur tir por platoa ==
sos da largo — COTLOS.
plazo.

OPERACIONES Ea una opera- Casas de Bol Seguridad., De 3 a 45 dian
cidn en qus las sa. fendiniento. pasde Ferovarss.

casas de bolsa
(Repoctado) le
presta sl =—
clienta {Repor
mr)o Cates,
Cades, Acepta
Papel Comer-
cial o Bib's
por un plam
definido at
wencimiento de
la cperacién
al clisnte de—
vuslve los ti-
tulos y tecibe
ol dimero inver-

tido mis el inte

res praviaments
pactado entre ol

cliente y 1la casa

ds bolsa {Art.
259 Lo,

Zata
oparacidn psmad-

te invertir y ab-

tenmt un Tendi-
niento ds un dis
a otro.
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INSTRUMENTO 20UE ES? JQUIEN LO CARACTERIS PLAZO
COFRECET TICAS
PMGARE Contratom de de Bancow. Seguridad, Deade 1 hasta
Pagaré con -~ poaito de dine= Casasm de Bol Rerdimiento 12 meses.
‘rendimfento ro con intere- =ma Autorira- acumulable
liquidable al ses qus se rea- das. al venci-
venciniento. lizan en las miento de
instituciomes la apera-
de crédito, cidn.
Hasta el verci
miento de la
opetacidn dan
el rentimionto
prevismente
pactado.
OPERACTONES El que realira Lag Casas de Seguridad., De 3 a 360 dias
A PLAXD esta operacién Bolsa son in Alto Rendi- naturales.
(Rantista) sa fipancia & termediarios miento.
una tasa de in-~ entre el fi— No tiena 1i
terés mayor e  nanciador ~— quides.
un par de pur— {Rentista) y
tos wcbte la ta el financia-
sa de 1o qua ha do.
ce atractiva la
operacién para
el rentista.
SOCITENES DF Es una ocombina- Casa de Bol- GSeguridad. Indefinido.
IWENSIGN BN cidn de Insttu- sa autoriza- Alto remdi-
FENTA FLIA nontos de renta dJdas. miento.
£ija. Liquidez.

1 Se distinguen dos tipos fundamentalmsnte de obligaciotws.-

tacarios y los quirogrificos, donde las garantfas son un ireushle y
ol buen nosbhre de la esgxwsa respectivaasnte. En cuanto al rendi-
niento, hay dos tipos de obligaciones, aquellas en las que su valor

nominal no ceasbia y las cis su valor cambia.

sus sovimiantos en el meTcado se pusden obtener ganancias (o pérdi-
dan}) adicionales al veniimiento de las abligacionms.

Los hipo

En estas Gltimas poc
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INSTRIMENTO LOQUE ES? LAUNIEN Lo CARACTERIS PLAZD
) OFRECE? TICAS
DIAS PREESTA- Contratos de de  Bancos. Sequridad. Depimitos retira
BLACIDOG Poaito Danca- Semlliqui~ bles una © dos
rios de dinero dez. VOOrS por semana
can intereses a fRomdimiento ¥y dom veoes por
plato indefini- bsjo. m-s.
do que se pus-
den incramentar
cuslquier dia
hébil y Gnica-
mente puede ra-
tirarse el sal-
do total o par-
cial en los —-
dias pactados
por el deposi-
tante en el mo~
mento de reali-
zar su cperacitn
con la institu-
cidn depoaitaria.

CETES Titulos- Valo~ Casas de Bol Seguridad. 5Se emiten a pla-
Oertificados res al portador sa, Smiliqui- mede]l, 3y 6
da la Tesore- amitidos por el deE. moses.
ria de 1a Fe- goblerno fade— Fardimiento. Las emimoras mis
deracidn. ral a travis de comiines = a 3

1a secretacia e,
de hacienda.

Contratos de de  Banoos. Sequridad, Se eaiten a pla-
Cartificados pSeito de dine- Casas de 8ol Semiliqui- s2os de 1 hasta
de Dapisito o con interdé- sa autocriza- dex. 24 svewn.
Bancarios. o8 que reali- das. Randimiento Las emisiaones —

san en las ina ERNERl. comwws a8 —
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INSTRMENTO LQUE ES? LQUIEN LD CARACTERIS PLAZO
OFRECE? TICAS
ACEFTACICNES  Letra de carblo Casas de Bol Liquider. Se emiten deade
BANCARIAS mmitidans por em wma. Ferdimiento. 15 hasta un pla-
presas y acepta o0 miximo de 180
das por institu dias,
clonea banca- Laa cmisiones —
claa. mds comuncs son
a Jufl mes.
Sa puede invertic
en operaciones de
Repotta.
PETROBONGS Son titulos ga- Casas de Bol Estén garan Cada eminidn sa-
rantizados con  sa. tizados oo le a tres afios.
tarriles de pe tarriles de Se recamienda in
trdleo, petréloo. vertir por lo s
Tienen un nos a seis mesen
precio ainlk o sovislentos es
= en a=- paculativos de
res de8l ba- oorto plarzo,
rril de pe-
trdlec,

METALES s5on equivalen- Bancoa. Proteceién  Se recomiendz in
Oro: Cette—  tes & mantener oontra deva vertir por lo
rario. activoa en mahe luacidn, nos & sels mesed
Plata: Onea da extranjera. o mwvimientos es
oy, poculativos de

oorto plazo,

MCIOES  Son titulos qow Casas de Hol Montiene ¢l Se recamionda in

emiten las s~ sa. poder d¢ — vertir por lo me
presas an la — oompra el  noe A seis sesas
tolss Maxicana dinero. o mrvinientos es
de Valores. poeculativos de
corto plazo.
SOCIEDAD DE = Es un portafo- Casas de Bol Diwersifica 5Ge recamienda in
INVERSION ™ lio diversifica sa Mtociza- . vertir por lo me
FENTA VARIA- 3O en inatrumen . o & seis menes
BE tos de renta £1 o movialentos es

ja y variable.

poculativos de
corto plaso,




-130-

INSTRUMENTO LtOUE ES? ZOUIEN 1D CARACTYRIS PLAZO
OFFECE? TICAS

OPFERACIONES Son und opcidn Las casas de  Inversiones De 3 a 360 dias
A FLAZO CON  de financiamien tolsa son in sofistica- naturales.
ACCIOMES to para el po- termsdlarios das.

seadnt da accio entre =l fi-

nas e no quie nancisdor —

ra deshacerss {rentista) y

de ellas y rece el financia-

sita efectivo. do.

PUTUROE OO Es la compra © Casas de Bol Inwersionis Mo seoc & 9 —
AXTIOMES venta a futuros sa. tas sofis- disa ni mayor a
con accionss -- ticadow. 185 d{as.
e alin ™o ee

En el cuadro anterior, se pusda observar la funcién de intermsdie-
ciédn, yu que ss prasenta el cbjeto que tiens cada instoumento y 1a entided
que 10 emnite, Estos valotes mansjados en holsa, permiten cbtansr Cecursos
para ol financismiento, recurscs de unidades superavitarias represantadas
por lom inversionistas, camslizaias & las unidades deficitsries que los

reguisran.

Cabe sencionar U 1as casas de bolea reslisan operaciornse bursdtiles
con los valores registrados en bolse, y operacionms extraburelitiles
etendifnic a éstas, como las opetacionss Gue ss Teslisan fusra da la
tolss, #8 decir con valores o registrados en dets, sujetindose, las Cemes
ds tolsa, que las llewan a cabo, & las disposiciorss que espide la
OCmisidn Macional de Valotes.
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Se puede conclulr que el mercado de valores es muy impor-
tante, y dentro del misso las casas de bolsa como intarmedia-
rios, ya que es {indispensable para las empresas, al poder
ofrecer financlamientos a plarzos, términos y costos que adlo
a través del mercado sa pueden lograr.

4.6 SOCIEDADES DE INVERSION:

La actividad financisra de las socliedades de inversidn es
muy distinta a ls bancaria. Debido a qus la sscencla de las
sociedadas de invarsién consiste sn ser un instrumento de ca-
nalizacién de recursos del piblico, fundamentalments integra-
do por pequefios y mediancs inversionistas, sin sofisticacibdn
financiera, que suscriben accionss de una sociedad cuyo ob-
jeto lnico y espscifico ws invertir sus recucrsos patrimonia-
les en valoras y documentos inscritos en w1l Registro MNacional
de Valores @& Intermediarios y de acusrdo a las disposiciones
legales y de 1la autoridad, integrar un portafolio divereifi-
cado de las mismos, como una forsa 4de dlesinuir el riesgo que
isplica la operacibén de valores.

Las inversiones que en tales térainos realizan las socie
dades de invereién, pueden representar lo sisso capital da
riesgo, en sl mercado de capitales cusndo se adquieren accio-
nes de otras socisdades, que de préstaso, traténdose de otros
titulos de ctédito, que lo miseo pusdsn ser emitidos por parti
culares, que por al Estado y aGn las propias institucioness da-
crfdito.

Su actitud de ninguna sanera pusde ser conceptuada comso
interassdiacidn bancaria aungue si es 4a orden financiero.
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En conclunién, existe un Ambito legal y operativo defi-
nido que distingue claramonte a la intermediacién financiera
vancaria de la no bancarim y que prohihe a entidadea de un
tipo realfizar funcicnes que le corresponden a otras, aen el
cantexto de la regulacidn del siatema financiero mexicano.

4.6,1 MARCO CONCEPTUAL:

Las sociedades de inversidén son intermediarios financis
ros que forman parte del Mercado de Valores. Opetan actual-
mente a través de diferentes casas de bolsa y tisnen por ob-
jato parmitir el acceso al Mercado de Valorea a los paquefics
¥ sedianos inversionistam.

Las mociedades de inversién como institucicnes o empre
sas s« dedican & 1a inversidén de los recursocs que cbtiensh de
sus accionistas logrando una diversificacién, o disminuyendo
¢l rieago de su carters de {nversiones, que los accionistas
en forsa individual no tan fécilmente podrian lograr.

De scustdd & la Lay da Sociedades de Invareién, é&atas
tienen por objeto la adgulaicidn de valores y docuzentos ee-
leccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de
riesgos con recutrsos provenishtes de la colocacién de las ac-
ciones repressntativas de su capital social entre el piblico

inversionista.

Estas sociedades al procurat el incremento del capital
invertido, al! aumentar los ingresos provenientes da la car-
teara de valores y al pressrvar sl capital, fomantan sl shorro
de los peguelos y msdiancs inversionistas, dirigiéndolo hacla
lam actividades productivas ¥ a la formacién del capital de

1as sBpresas.
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Por conmiguiente, y en razdn de la creclente demanda y
nacesidad de recursos financleros de nuestro pafs, me hace
necesario el fortalecimiento del ahorro interno, mediante
alternativas de inversién adecuadas a las condiciones actua-
les de nuestra situacién financiera, asegurando la canaliza-
cidn de dicho ahorro interno a 1a inversidn productiva.

Independientemente de lo anterior, nuastro mercado de
valorea me ha caracterizado por ser demasiado reducido con
respacto a otras instituciones dJdel sistesa financiero, de
donde naca la nacesidad de impulsar msecaniamos y tfiguras de
inversidn colectivas, que permitan la participacién indirecta
y & largo plazo de la gran mass de inversionistas.

for lo anterior, podemos conceptuar a las sociedades de
inversién coso Institucions Financieras dedicadas a captar sl
ahorra de peaqueflos y asdianos inversionistas, con el fin de
invertir sstos recursos en una gasa de valores psrtenscientes
a diferentes ssctores de la economia, otorgando vantajas a
sus inversionistas, atribuibles a lcs grandes capitales, ta~
les como divereificacidn, distribucién de riesgos y adminfetra
cién profasional y especialitada de los valores que cosponen

aus actiwos,

Conforse a ia Ley de Sociedades de Inversién. se mantie-
ne un rékgimen de concesién por parte del Gobiernc Federal con
reconocimiento de tres tipos de sociedades de inversidns no
obstante, podesas’ hablar en gsneral de doa tipos de
sociedades de inversidn:

a} Bociedades ds Inversibn de Fondo Cerrado.- ESon
aguéllas, en las cuasles sl socio no pusds vendar aus
accionas mientrtas no encusntre otra Derscna dispues-
ta a comprarla.



~134-

b) Sociedades de Inversidén de Fondo Abierto.- Son
squéllas en las cuales -la misma sociedad puede re-
comprar sus acciones.

En el caso de México, las dnicas autorirzadas son las
Saociedades de Invarsién de Fondo Abierto. .

Las concesiones que me otorgan por parte del Goblierno
FPederal a través de 1a Ley de Sociedades de Inversidn, pueden
ser de tres classas, dependiendo del tipo de valorss que

operans

a) Las sociedades de inversién comunes o mejor cono-
cidas de renta variable, PpPrimeras que aparecieron
en el pals, cuyas operacicnes ss llevan a cabo con
valores Yy documentos de ranta variable y de ranta
£ija.

b) Las soCiedades de inversién de renta f£ija, que opa-
tan Gnicamente con valores y documentos de renta £i
ja y cuya utilidad o pérdaida neta se asigna diaris-
sante entre los accicnistas.

c) Las sociedades de invarsidn de capital de riasgos
que deben Oparar con valorss y documentos emitidos
POr eEpresas que requisren recursos a largo plato.

4.6.2 MARCO LEGAL;
fn 1951, sa empiesa a legislar sobrs sociedades de inver-

sidn, si Pien &stas no ae desarrollaron si no hasta aflos
dAespuds.
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La estructura juridica de las sociedades de¢ inveraidn me
reguld por vezr prisera en Maxicou, en la Ley que establece el
Régimen de las Sociedades de Inversidn, de diclembre de 1959
que fue sucedida por la Ley de Sociedades de Inveraidn.

La Lay de Socjedades de Inversién ha sufrido diverasas mo-
dificacionsa, pretendiendo la modarnizacién de laa disposicio-
ne® respectivas, auf comc el apoyoc a estas institucicones tan-
to para el logro del fortalecimiento del mercado de valores
como para la contribucidén de law mismas al financiamiento de
ia planta productiva dei pafs.

Para la organitacién y funcionamiento de las Sociedades
de Inversién se raquiere concesién del Goblernc Pedersl, otor
gada a través de la Secratarfs de Hacienda y Crédito Piblico
(8.1.C.P.), cyendo la opinién de la Comisién Nacionasl de Valo
ras y del Banco de México.

Las sociedades de inversidn se encuentran reguladas legal
mants por la Ley de Sociedades de Inversidn del 31 de diciea-
bre de 1968% mediante la cual se sstablece 1o siguliente;

a) tas sociedades de inversién no tiensn por objeto la
adquisicién del control ds las sepresas en que in-
viertan.

b} En las sociedades de inversiédn, pusden participar
como accionistas entidades financiectas del sxterior
y agrupaciones de perscnsa extranjeras, fisicas o mo
rales, dentro de cierto limite.

e) Se prevé que ninguna persona fieica o wmoral podré
ser propietario directa o indirectasents del 108 o
mis del capital pagado de una socisdad de invarsidn.
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d) Las sociedades do inversnidn sblo podridn operat con
valores o documentos que autorice la Comisidn Nacla-
nal de Valores de entre los inacritos en el Registro
Nacional de vValores e Intermediarios.

e¢) La valuacién de las acciones de las zociedadem de in
versién queda a cargo de un comité de valuacidn y
existe la obligacidn de dar a conocar al piblico el
precio de valuacidn.

4] Las soriedades de inversidn tienen la posiblliidad de
obtener préstamos o créditos otorgando en pranda los
valores o documentos que mantienen en sus activos.

g) Por lo menos el 941 de mu activo total deberd estar
Tepresantado en efectivo y valores y al 6% restantse,
por partes iguales a gastos de instalacién, organiza-
cién y musbles, Utiles de oficina e« inmuebles para
sus oficinas.

Por Gltimo dentro del Marco Legal se encusntra la previ-
#ién de la existencia de las sociedadam operadoras de las
sociedades de inversidn, a quienes sm les resserva comso Onico
objeto, la prestacidn de servicios de administracién a estas
Gitimas, asi comsc los de distribucién y recompra 4ds sus acclo-
nes, servicios que pusden ser prestados por las casas de bolsa.

La funcién de las gsociedades operadoras es da guma
importancia, puesto qua son «] canal de comunicacidén de los
pequefios invarsionistas y e1 marcado de valoree, Bis aln
fortalecen 1la seguridad jurfidica para el funcionamianto de lae
socisdades de inversién, en tavor del piblico inversionista,
ton lo cual se pretende ampliar la extensibn y profundidad del

mprcado de valores,

En 1o relativo a la contabilidad, inspeccién y
vigilancia, se encuantrfan deterainados los procedimisntos y
sistemaa contables y las normas aplicables a la publicacién de
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los estados financieros da las socliedades de inversidns asf
come de las facultades de inspeccidén y vigilancia de la
Comisién Nacional de Valores, tanto a las Sociedadea de
Invarsidn, como a sus mocledades cperadoras.

4.6.3 MARCO DE OPERACION:

Lam funciones basicas de una asociedad de inveraidén smson

las siguientea:

a) Formar un fondo con inversiones de ahorradotes pagus
Ros para adquirir y cperar con valores autorirzados
por la Comimidn Nacional de Valores.

b) Estructurar con dicho fondo un portafolio diversifi-
cado.

por tanto, la funcidn de intermediacién de estas institu-
cionea so pusden definir comc la canalitacidn de los Cecursoa,
captados de pequefios y mediancs inversionistas a travée de la
compra de acciones; hacia una cartera de inversiones.

La Lay de Sociedades de Inversidén determina que el
réginen de inversiSn de estas sociedades, estard sometido a
criterios de diversificacién de rieago; fomento de
actividades prioritarias; seguridad y liquidez; centabilidad
atractiva; por lo que de alguna forsa se preteande garantizar
la emiaidn de acciones que la sociedad pudiera llevar a cabo
parta atraer a huevos accioniatas que represantan unidades
supetvitarias del mercade financiero, as{ como al logro de un
mayor desarrollo econdmico dal pafs.
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Loa wvalores aprobadoas por la Comisidn Hacicnal de
Valores para ser operados por socliedades de inversién varian
por tipo de socledad, saf{ bien. en gencral podemcs hablar de
valores de tenta fija y renta vartable, tales como:

Valeores de Renta Fijars

a)l Papel Comarcial.

b) Obligaciones.

«) Cates.

da) Petrobonos.

-) hcaptaclones Bancarias.

£) Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, en
tre otros.

Valores de Renta Variables

a) Acciones de empresas lnduniriuleu. comserciales, ine-
tituciones de crédito, seguros y fianzas, asi como
accionas proplas o recompradans,

4.6.4 OBJETIVOS:

Tal como ne encuentra plasmado en la vigente Ley de
Bociedades de Inveraidn los objetivos que se parsiguen a
través de 1a organizacién y funcionamjentc de estas
instituciones financieras son las siguientes:

a) El fortalecimiento y daescentralizacidén del mercado
de valoces.

b) El acceso al pequeflo y mediano inversionista a dicho
mercado.

(3] La democratizacidén del capital.
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d) La contribucidn al financiamientoc de la planta pra-
duetiva del pais.

independientes de lo anterior, podriamos adicionar como
metas a lograr medlante la participacifn en una sociedad de
invaraidén de renta fija o variable:

a) Lograr la mayor seguridad en las inversicones bursé-
tiles, medlante la diversificacidn del riesgo.

b} Obtener un rendimiento miés o mencs estable y acorde
con laa condicicones generales del mercado.

) Mantener un alto grado de liguider de inversién.

da) Brindar una administracidn protessional de los recur-
208 manejados.

4.6.5 REGIMEN DE INVERSION:

El régimen de invarsitn de sste tipo de sociedades se en-
cuentra fundado en lo dispussto por la lLsy de Sociedades de
Inversidn, en la que se faculta a la Comisidn Wacional de Valo
res para autorizar los valores y documsntos que forsan dicho
régimen, mismos que deberin sstar inscritos en el Registro Na-
cional de Valores &« Intermesdiarios.

Es precisanente en sl régimen de inversién en donde exis
te ls Jdiferencia entrs las sociedades de inversién de Renta
rija y Renta Variable.

4.6.6, BOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FlJA:
Las mocisdades de inversién de renta fija operarén esxclu

sivamante con valores y documentos de renta £ija y 1a utilidad
o phrdida neta se asignaré diarjamente entre los accionistas.
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Conforme 1o que establece la Ley de Sociedadea de
Inversién y de acuerdo con lo autorizado por la Comislén
Hacional de Valores, la inveraién se ajustard a los limites
siquientes;

1.- HNo »és del 108 de aus activos tatales an valores de
una emisora, excepto tratandose de Petrobonos, Certi
ficadon de Temoreria y Bonos del Gobierns Federal pa
ra el pago de la indemnizacidn bancaria.

2.~ Loa porcentajes aplicables respecto a activos tota-
las son:
~ No més del 50% ni mencs del 308 en Cetas.
- No més del 35% en Papel Comercial y Aceptaciones
Bancarias,
« No méAs del 30% an Obligacionas.
- No mis del 208 en Petrobonos.
~ No més del 30% en Bonos de Indemnizacién Bancaria.

3.- No mas del 208 en valores con vencimiento a més de
un aflo 4 partir de su adquisiecién.

4.- Ho mis dal 208 de sus activos totales en pagarés con
rendimiento 1liquidable al vencimiento cuyo plago no
axceda de 3160 dias.

Los anteriores porcentajes podrén variar por la adquisi-
cién de sus propias acciones o por aumento de precio en los
valores que {integran su cartera. §in eabargo, las
colocaciones aubsecusntes de dichas acciones ¥y las nuovas
inversiones tienan coOmo propésito restablecer dichos
porcentajes.
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En adicidn, se podrin temporalmente recomprar sus propias
accianes en un porcentaje Que no exceds del 50% de su capital
pagado, al precic en vigor determinado por la comisidn de
valuacidn o los institutos para ol depdslto de valores el dia
en que &g realice la oparacién.

La Comisién Naclional de Valores también regula lo relaci-
vo a las reglas de valuacidn, tratamleato contable de =us
acciones, plaze de recolocaclidn de sus acclones, plazas en

gue operard 1a reduccidn de capital, catilogo de cuentas y
eatados financieras.

Las accionea de estas sociedades gdlo podrdn ser
suscritas por paersonas fiaicas y fondos de ahorro, excepto
cuando se trata de casas de bolsa que operapn los valores que
integran los activoa de estas sociedades de inversion

4.6.7 GOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE:

De acuerdo a 1o astablecido por la Ley do Bociedadea de
Inversidn, 1as sociedades de inveraién comunes © de rentas

variable, operan con valorea o documentos de renta varliable ¥y
de renta f£ijs.

Al lgual gue en las socledades de inveraldén de ranta
tija, astas sociedades tienen limitacionas para celebrar las
inversicnes on valores o docusentos, las cualsa se ancueantran
sstablecidas, con base en la Lay de Socledades de Invarsidn y

por ia Comisidn Nacional de Valores., sujeténdomse a lo sigquien
tes

.= No invertir més del 5% de su capital social y reser-
vas en valores emitidos por una misea eniscra.
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2.~ HNo invertir més del 151 de lom valores emitidos por
la misma eapreaa.

Para estos efactos la Comisidn Nacional de Valores
podrd autorizar porcentajes superiores si es conven-
iente para ¢l maercado, sin exceder del 108 y JO% reas

psctivamaente,

3.~ Ho canalizar menos del 108 ni més del 208 de su ca-
pital social y resorvas en valores de fécil realiza-
cién {(Cetes y Petrobonos}.

4.- Tratdndose de valores y documentos emitidos o avala-
dos por instituciones de crédito, las sociedades de
inversidn podrén invertir en «llos hasta un 30% de
su capital contable.

Los valores smitidos por el Gobierno Federal no estarén
sujetos a los porcentajes méximos sefialados en los puntos

anteriores.

La propia Comisién Nacional de Valores taabidén establece
el régimen de valuacidn, indicando que el precio de valuacién
sara w] resultado de dividir el isporte total de los valorea
de que es propietaria, a valor de mercado, nds todoa aus
denda activos menos sus pasivos, entre ¢l nimero de accionss
en circulacién, representativas del capital social en 1la

socisdad.



CAPITULO V

'CABO PRACTICO
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CASO PRACTICO

En el desarrollo de este caso prictico, gueremos
ejesplificar a una ccompafiia con excedentes de efectivo, que
tisne que anallipar cuales son las mejores alternativas que
hay en el mercadoc para invertir wsu dinero y optimizar los
rendimientos, tomando en consideracién que actualmente ae
requiere:

= Liquider inmediata,

- Bajo riemgo, y

- Altos rendimientos, con €1 ocbjeto de mejorar el manejo
de 1a tesoreria de la eEpresa e incrementar sus utili-
dades.

El matarial que integra el caso priéctico es:

~ Antecedsntes y descripcidn del negocio.
- Eatados financieros cosparativos:s
Balances ganerales.
Estados de resultados,
Estados de varjaciones en las cusntas del capital con
tablas.
Estados de cambios en ia situacién financiera sn base
a efsctivo.
Ankliasis financiero.
Instrusentos de inversién en el ssrcado financiero.
Flujo de caja proysctado.
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EXPLOSIVOS MEXICANOS, §. A. DE C, V.

a) ANTECEDENTES Y DESCRIPCION DEL NEGOCIO:

La cospaiiia se constituyd el 11 de mayo de 1934 con un
capital social de $500,000.00, reprasentado por 5,000 accio-
nes nominativas con un valor de $100,00 cada upna; el dia 2 de
septiembre de 1983, mediante Asamblea Extraordinaria de Accig
nistaw se dectetd un incremento del capital soclal de===—~====
$125,244,000.00, Medlante la emisién de 1.252,440‘acclonal de
la Serie "B" nominativas con valor de $100.00 cada una. Ac-
tualmante a]l capital soclial suscrito y pagado ge encuentra re-
presantado como sigue:

ACCION1STAS SERIE “A" SERIE "B" IMPORTE
Grupo Minero Durango 4,996 1,252,440 £125,743,600.00
Luis Pérez 1
Juan LSpex i
Arturo Urbiola 1
Javier Ugabtecitesa = -~-=——-m—re crccccnmes ceecmceccmcm———

5,000 1,252,440 $125,743,600.00

M T FY T LT CL I T e T T LT TET LTEE ST T

GIRO DE LA COMPARIA:

La compafiia se dedica a la produccién y venta de mechas
de seguridad y corddn detonante para minas. La planta de la
coapafifa se encuantra ubicada con Dinamita, Durango. El terrs
no scbre el que se encuentra instalada l1las planta, es rentado,
se tiene un contrato firmado a 10 affos a partir del 1° de ans
ro de 1985 entre ambas parteo.

Las oficinas administrativae aa encuentran en Calle
Zacatecas No. 120, en la colonia Las Rosas, Durango, Dgo.
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CICLO DE INGRESOS:

‘ La compafiia solamente produce y vende dos productos: Me
cha y Cordén Detonante en diversas presantaciones que son:

MECHA usa § DE LAS VENTAS
Blanca Nacional 508
Narania Miéquila axportacidn
Verde : Miquila exportacifn 108
Blanca Maguila exportacién

CORDON DETONANTE

£ - Cordén Nacional s
Reforszado Nacional 9%

PARTICIPACION DE HERCADO:

La compafiia es libra en ¢l mercado sn virtud de que no
exiate competencia alguna en sus productoa.

DEFENDENCIAS DE CLIENTES:

Actualmente la cospaflia cuenta exclusivamente con cuatro
clientas qus soni ’

Mitivos Mineros 60 § Mecha 45 § Cordén

Corporacién Atlas 20 & Hecha 45 % Cordédn

Explosivos Astacas - 10 & Cogdén

Distribuidoza de Explosivos 20 § Mecha -
1008 1008

ERsAREREEEWE senAlAEEaewNy

Comno se pusde obaservar tisne una dapsndencia dirscta de
dos clientes que son Aditivos Mineros y Corporacidén Atlas;
los cuales repressntan arriba de 80% de sus ventas, por lo
que la Getencia ha iniciado un programa de visita a los con-
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sumidores finales de los productos (minam basicamente) con el
fin de promover asus productos y comerciamlizarlos ellos mismos.
El mercado potencial que cuenta la compaiifa son 3,500 usuarios
en el paia (minas, cementeras, minas de carbdn, constructoras
Yy canteras), lo que les facilitaria la fijacidn de aus precios
de venta y el mirgen de utjlidad.

FIJACION DE PRECIOS DE VENTA:

Alnque la compafifa no tiens precio controlado por el Go-
bijernc en sus productaos, =i tiene cierto problesd en los in-
cramantos de precio ya que susm clientes no loa aceptan fhcll-
mente.

Los precics actuales de venta por cada uho de los pro-
ductos son como sigue:

Mecha Blanca 3 2B.43 wmetro
Mecha de axportacién 3 6.80 metro
Corddén Detonante E-Card $ 35.84 aetro

Corddn Detonante reforezado $ 58.28 ametro -
El porcentaje de utilidad bruta que maneja la compafifa
an de 418,

La polftica de la compafiia es ctorgar 30 dias de crédi-
to a partir de ia fecha de factura.

La compaiif{a recibe teléfonicamente sus pedidos., estos
son enviados al departamanto de facturacidn donde se elabo-
ran las facturas y é&stas son senviadas pot correoc a loa
cliantes. Los clientes se toman 30 dias a partir de que
reciban la factura, adn y cuando en la mayorfa de los casos
1a mercancia la recibieron da 4 a 6 dias antes de recibir la
facturas.
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CICLO DE EGREROS:

f:a compafiia depende principalmente de los siguientas pro

vaadores:

Proveedor Producto origen
Power Co. PSlvora negra y Importacién
Jim Walla Co. Hile de Yute Importacidn
Textiles "San Ramdn" Hilo de Algoddn Wacional

Los pagos son raalizadoe 30 dias despuds de que se reci-
ban los materiales. Los de importacidn mson realizadom en A&~
lacren amarjicanos, adquiridos al tipo de casbio controlado.

El tiempo de entrega de la mercancia pedida de importa-
cibn varfa de 5 a 6 meses y la nacional de 15 a 30 dfas.

CICLO DE NOMINAS:

La cantidad de espleados es !a siguiente:

Departanento 1988 1987
Gerancia Geansral ) 1
Mainistracidn 16 15
Técnico 11 10
Flanta (obreros) 71 7
Eventuales 17 6

118 103

La compafifs tiene doa tipos de néminas, la quincenal pa
ra espleados de confianza y la semanal para obreros. Los obre
ros chacan tarjeta y los emplesdos de confianta se registran
en listas de asistencia.
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La némina semanal so paga a través del Fondo Fijo que sa

tiene en la planta.

Los obreras estfin afiliados al Sindicato de Trabajadoresa

Industriales de Dinamita.

Las prestacliones adicionales a la Lsy Federal del Traba-

jo que gozan los cbreros son:

- Dacas.

= Plan de jubilacidng una sola exhibicidn o vitalicia.
~ Fondo de ahorro;y la compafiia otorga el 1308 smaobre su

aportacidn que esm ¢l 108 de su sueldo.

« Vacaciones; 1! a 2 aflos 10 dias
3'a 5 afios 20 dfas
6 en adelante 30 dfas

~ Prima wvacacional; 508,
-~ Aguinaido.

- Pago I.M.5.8.

- Transportacién.

- Pago 1.8.P,T.

Las prestaciones adicicnales a la Ley Fsderal del Traba-

jo que gozan los eapleados son:

- Seguro de vida.

-~ Gastos médicos mayores.

- Becas.

~ Plan de jubliacidn.

- Fondo de ahorro 12%,

- Plan de compensacién flexible {(previsién
susl. El limite es el salaric minimo de
vado al mesn.

~ vacaciones - 30 dfas a partir del primer

social) 8% men
la zona ale-
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Prima de vacacionea 50%.

50% de alimentaos en la planta.
Aguinaldo 30 dfas,

- Pago de 1.M.5.5.

CICLO DE CONVERSION:
Caontrol y calidad de la praduccién.

La coapafifa cuenta con un Gerente de Planta, Ingeniero
Eduardo Judreg, quien vigila, asesora y supervisa el programa
de produccién.

Asf mismo se cuenta con un departamento de control de ca
tidad que supervisa la calidad de la materia prima asi comso
el producto tersinado que sale de los almacenes.

La calidad de los pruductos de la compefifa a8 excelente
cond lo musetra el hecho de po tener devolucliones sobre sus

ventas.

El proceso de produccidn es ssncillo y conata de las si-
guisntas etapas:

Mecha Cordbn Detonante
- Netclado de pdlvora - Filtto
- Rilado - Sacado
- Inspeccidn - Taaizado
- Extruido - Hilado
- Forrado - Extruido
~ Acabado - Activado
- Empaque - Forrado
= Acabado

Eapaque
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PLAN DE MODERNIZACION:

Durante el presente afo sBe estdn realizando dos progra-
mags en la Planta. El primero, es remodelacidn de la Planta,
Y el segundo, mantenimianto extraordinario de la maquinacia,
can un coato aproximado de $100°000,000.00 el primero y
$40, 000, 000,00 el segundo.

CICLO DE TESORERIAs
Financiamiento.

No ms tiliene ya que la compafifa, cuenta con excedentes de
efectivo por lo gue durante los Gltimoas afios no se utilizaron
préstamos bancarios.

Loa excedentes da efectivo se han venide {nvirtiendo en
instrumentos que ctorgan bajos rendimientos comc son los dfias
presatablecidos.

CICLO DE INFORME FINANCIERO:
informes bisicos.

Actualmentes 1a cospafiia prepara un informe £financiero
mansual el cual contiene lo siguiente:s

- Balance genaral.

- Estado de resultados. .
~ Andlisis de ventas.

~ Andlisiw de produccién.

- An&lisis de costos,

- Andlisis de gastos,

= Flujo de efectivo proyectado.
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El ejarcicio de la compafiia va de enero a diciembre.

lLos esatados finsncieros adjuntos no presentan el recona-
cimiento de los afectos de la inflacldn en la informacién f£i-
nanciera, Boletin B-10 del Instituto Mexicano de Contadores
Piblicos, en virtud de que nuestto estudio se enfoca princi-
palmente en los cxcedentes de efectivo de la compailia, los
cuales no muestran cambios en su valor nominal adn y cuando
exista una inflacidn muy elevada, ya que sold los inventarios
el activa fijdo y el capital contable de laes comwpaiifas re-
quiaten el reconocimiento de la inflacidn ep sus saldos,



ACT1VO

CIROULANTE:
Efectivo y valores realizables

Orras cuentas por cobrar

Inventarios-
Materias primas
Praducto tersinado

Tot1l activo circulante
Propiedades planta y oquipo-
HEdificios
Maquinaria y equico

Equipo de transporte
Mobiliario y equipo de offcira

Menos depreciacion acumilada

OTROS ACTIVOS

BALANCES GBWIWLES AL 3 [E DICIDERE DE 1968 Y 1987

PASIVO Y CAPITAL CONTARLE

(Milen de pesas})
1968 1989
X CIRCULANTE:
$ 95,299 § 112,97 es
Cuetitas ot pagar y pasivos acu-
529,183 372,12 malados
4,200 ae Impuesto sobre la renta
icipacion de utilidades al
$33,399 372,98 petsonal
Total pasiwo circulante
166,960 91,608
48,150 6,04
215,110 97,662
846,79 83,620 ) .
RESERVA PARA CHLIGACIONES LABIRALES
55,295 55,295
19,7115 67,003
42,160 4,860
14,80 5,753
251,930 132,991 CAPITAL CONTAHLE:
41,112 17,235 Capital social
—_— rilidades acumuladas
210,878 115,756 Reserva legal
9,201 .M “Total capitat contahle
4 1.066,677 § 707,087
Ecasiedisss  smETERSZSx

1568

[ 42,13

63,112
158,625

74,420

338,293

1989

$ 16,839

42,454
130,689

14,292
184,314

125,744
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BEPLOGIVOS MEXICANDG, 5. A. DE C, V.

ESTADDE DE RESULTADOE
POR LOS ARDS TERMINADOS FL 31 DE DICIEMARE DE 1948 Y 1987

{Milea de pesos}
;] 1968 1967 | ]
VENTAE NETAS 100 $ 1,640,803 § 1,025,502 100
COSTO DE VENTAS 59 963, 549 605,968 59
Utilidad bruta 41 671,254 419,534 2
GASTOS DF, ADMINISTRACION 7 107,802 69,601 7
Utilidad de operacidn 34 563, 452 349,933 34
Loy o : 3 (50, 860) {36,744) 3
Ueilidad antes ISR y
U k1 614,312 306,677 k¥
PROVISIONES PARAt
IR 17 275,654 154,250 17
PTU 4 68,915 38,175 4
21 344, 569 192,435 a2

16 8 269,743 § 194,252 16
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EXPLOGIVOS MEXTCANDS, S. A. DE C. V.

ESTALOS DE VARIACIONES EN [AS CUBNTAS DE CAPITAL CONTABLE
POR LOS AROS TEFMINAIGS AL 3} DE DICISMERE DE 19688 ¥ 1967

(Miles de posow)

Ueilidades Acumsladas

Utilidades
Capital Repetva por Capital
Scclal Laqgal Aplicar QContable
SALDOE AL 31 DE DICIDMBRE DE 1966 $125,748 $ 100 & 142,277 § 268,121
Traspaso a 1a ressrva legal - 3,639 (3,639) -
Utilidad neta del sjercicio - - 194,252 194,252
SALDOS AL 30 D NOVIFMARE DE 1987 125,744 3,739 332,890 462,373
Traspaso a la reservs legal - 9,713 {9,713} -
Dividendos decretados - - (100,000} {100,000}
eilidad neta del ejercicio - - 269, 143 269,743

SALIXE AL 31 DE DICIReE Dr: 1988 $125,744 8 13,452 & 492,920 & 632,116
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BPLOGIVIS MEXICANDS, S. A. DEC, V.

ESTAOD DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
EN BASE A FFECTIVO
POR 106 AROS TEMMIKATOS EX. 31 DE DICIEMBRE DE 1909 Y 1967

{Miles de Eﬁ!!
1968 1947
OPERACIONES ¢
:J;ll!dad nata del ejercicio $ 269,743 $ 194, 252
-
Dwpreciacidn 23,877 4.612
Imremento neto a la resacva para obli~
gacionea laborales . 6,068 40, 167
329,680 2739,03]
Canddos en el capital de trabajo gperative (223,870) (140, 455)
Efactivo obtenido sn las operaciones 105,818 98,576
INVERSIONES:
Micianss & propiatades, planta y equipo
senos valor peto de ratiros (118,999) {81,1a8)
Otrcs activos (1.490) 2,718
(120, 489) (70,473)
(Diminucidn} Amento netc en efec-
tivo y valores realizables {14,671) 20,103
Saldoe al inicio del ejercicio en efec—
tivos y valores raalizables - 112,970 92,067

Saldo final dal ejercicio en efectiwo y
valores realizables $ 96,299 § 112,97
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EXPLOSIVOS MEXICANOS, S. A. DE C, V.

ANALISIS FLINANCIERO

POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMARE DE 1988 Y 1987

{Milen de pesow)

A continuacién presentamos el anflisis financiero
coaparativo por los afioa terminados el 31 de diciembre de 1988
y 1987, Dpicho anéliaias fus cealizado utilizando alguncs de
los indicadores financieros clava mds utilizados dentro del
&abito econdémico naclonal,

El objetivo de oste anklisis es conocer la liguidesz,
el apalancamiento, la rentabilided, y la rotacién de los
inventarios y cuentas por cobrar de la ceapafifa, con 1la
finalidad de poder determinar los hiveles de efectivo Sptimos
que sa pueden invertitr en las distintas opcicones del Sistena
Financiero Mexicano que despuds analizarencs.

Como se puede cbservar la Cospafifa santiens una
excelente ligquider, aln y cuando en el Gltimoc afic se ha
disminuide, wsin embargo encontramos que sus activos aiés
disponisblem no estan sjendo utilizados adecuadamente, sdloc el
128 de mu activo circulante ses encuentra invertido, como lo
muestra el hecho de tenar una rotacidn de cartera muy lenta a
10} dias en 1988 y 112 dias en 1987 lo que genera dinero
inactivo por no cobrar intereses a los clientes.

La Compafia no uytiliza financlamiento oxtarho, se
puode decir que financia casl totalmente au operacién, con
cierto apoyo de auas proveadores.
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los margenes de utilidad y ventimionto cbtenidos por la Compaiiia
aon  adecuados, excepto por las  inversiones en valorea tealirables, donde
hasta Ia focha 0o a0 ha hocho usy de las mejores opclones que Ofrece el
mroado ¥ o se ha invertido adecuadamente todo o] efectivo disponibles

1388 1987

Ecuacidn Indiowm Kouscidn Indice

A) _LIGQUIDEZ

1} Actiwo circulante 846, 794 =2.5 583,620 «32,16
Pasivo circulante 38,593 164, N4

2} Actiwo clrculants
- Inwerctarics 631,08 =1.87 48%, 958 2,63
Pasivo clrcutante 338,753 184, 71X

3) Efsctivo ¥ Valores

realimabtles 90,799  .0.29 112,9% 0.6
* '’

Paslvo clirculante

4) Total activom 1,066,877 2. 45 707,087 2. 09
434,761 4,78

Total pasivos

B) CAPITAL IE TRABAYO T
o|ana

1} Ventas metas 1,640,803 3.23 1,038, 502 R
Capital 4 trabwjo o058 —"5%%, 308

2) Toval pesivo 43, 76. .88 264,714  ag.52
1] ? !

Capital contable

C) MOTACION
1} Costo de laa wercan
clas vendidas 969,549 .20 —05,98 .09
Proswlic ¢ inven- .
tarics 156, W6 854,454
2) Ventas netss & cré-
dito 1,640,803 =3.62 1,025, %02 =324
Frasadic cosntas
45,188 7,040



D} RENTABILIDAD

1)

2)

3
4)
s)
6)

7

‘8)

Utitidad bruta
Ventas netas

Utilidad antes de

{mpucatos
Ventas netas

Utilidad reta
Ventas netas

Intereses ganados
Utilidad nata

Intereses ganados
Veritas petas

Utilidad neta
Capital contable

Utilidad meta
Premeiio de activos
totales

Vantas netan
Promslio de activos
totales
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*

1,025,502
€14, 701

1988 1987
Ecuscidn Indice Ecuncién Indice
671,254 = ’ 418 419,534 = 4%
1,640,803 1,025,
614,312 = n 386,677 = 38%
1,640,803 1,028, %02
269,743 = 168 194,252 « 19
1,640,803 1,025, 502
50,060 = 19 36,744 = 198
269,743 194, 252 +
50,860 = n 36,744 = n
1,640,803 1,025,502
269,743 = 0.424 194,252 = 0.42%
32,116 iﬁ.:ﬁa
269,743 = 0.20% 194,252 = 0,1%
806,982 €18, 701
1,640,803 = 1.85% = 1.65%
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PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION DE

RENTA F1JA EN EL MERCADC FINANCIERO

Las tasas utilizadas son el promedio del mes de febrero
de 1989, publicadas en el diario El Financiero.

S4lo se incluyen los inatrumentos de inversién conside-
radas de bajo riesgo, en virtud de que los activos de la em-
presa y eh esapecial el efectivo no debe ser arciesgado con la
posibilidad de generar pérdidas a la compafifa.

Instrusenta

Rendimisnto
Anuatl

Cuenta de ahotros
Cuenta maestra

Dias presstablecidos
Contrato de depdsito a
plazos

5) Pagaré con rendimianto
liquidable al! vencimian
to

W -
- S

* pDatos a 30 dias.

Sistema no bancariao

obligaciones “Citibank™
8onos de Indemnizacidn
Bancaria

Aceptaciones Bancacias
Pagafes

Petrobonos (Easisidn 87)
Ceten

hAhw W=
St Yt P N

* Mis valor de marcado

20.00%
51.14%
20,50%

31.05% *

38,258 *

51.00%

3.0
41.46%
25.80%
12.000 ¢
40,35%



EXPLOGIVOS MDOICANDS, 5. A B C. V.

FLUJO DE CAJA PROYFCTADD BOR 11 RO DE 1989

(P wiles de pesce)

Retxdinjento Hensualt

{ones Qunta mligaciones Coenta

Crres "Citibank* Macstra CETES “Citipank® Meestra
48.35% 518 51.14% 3,960 4,178 4.189
48.35% 518 51.14% 4,126 4,332 4,364
48.35% s18 51.14% 4,156 4,383 4,395
48.35% 518 52.16% 3,936 4,151 4,246
42.25% 448 46.16% 3,508 3,654 3,835
42,258 46,188 3,62 3,770 3,957
a8.108 37.108 41.1M 3,219 - 3,232 3,588
38.108 37.2108 41.19 3,374 2,206 3,648
38.108 37.108 41.19% .21 3,127 3,472
28.108 37.100 41,19 3,672 3,575 3,969
38.108 37.108 411N 3,819 3,719 4,129
38.108 37.108 41.19% 3,977 3,872 4,29
44.678 45,29 48,091

1o
4 S

u.nmbt-dhlm:oh!w-.-d--tnmldﬂmu. Mmut!-du
al

y rah én da la infl

publicado por el Gohld
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CONCLUSIONES

Actvalmente aGn y cuando la inflaciédn se ha reducideo no-
tablemente deade mareo de 1988, y por consiguiente las tasas
de interés se han visto afectadas disminuyendo su rendimiento,
las tasas pagadas por los distintos instrumentos de inversidn
continuan siendo atractivas para los inversioniatas.

El buen manejo de los esxcedentaes de sfective de las compa
filas en instrumentos que garantizan liquidex, altos rendimien-
tos y bajo riesgo, em una fuante genaradora de utilidades y
sfectivo muy importante an la eituacién financiera de las com-
pafifas, aunado a una sans administracidn de cuentas por co-
brar ¥ la optismizacién de los niveles de¢ inventarios que les
aseguran «#1 abasto oportuno de matariales, y por.lo tanto no
tenar una invareién que no esta generando rendimientos,

Da acuerdo con lo expuesto en #1 transcurso de nusstro
esstudio, principslmente encontramos dos tipos d.‘inltitu&lo-
ned financieras en donde se pusden realizar y manejar dife-
rentes alternativas de inversién las cualea soni:

- Bancos y
= Casas de bolsa.

A continuacién enuncisremos algunas de las ventajas que
se tianen en cada una de las mismas.

Bancos- :
- Diversidad de localizaciones.
- 8¢ realizan diversas cperaciones an un molo lugar.
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~ Cuentas de cheques.

= Traspasos inmediatos entre las diversas cuentas,

- No cobran comiaién del 1.7% sobre el monto de la in-
vaersidn.

Casas de Bolsa-
- Asesorfa personalizada.
= Marcado de dinero y capitales
- Iniclativa privada.

Dentro de puestro estudio no consideramos como alterna-
tiva de inversién el mercado de capitales gperadc por las
casas de bolsa en virtud de que el riesgo que se timne es muy
elevado, lo que pudiera provocar una pérdida de efectivo en
lugar de una ganancia sobre inversiones.

Tomando en consideracidén las diversas alternativas de
los bancos y las casas do bolsa podemos concluir en priser
lugar gue los bancoa nos ofrecen vantajas més atractivas
sobre las inversiones que nos encaminan a invertir en los
mismos y en segundo lugar concluyendo sobre los dJdiversos
instrumentos que existen en el mercado de dinero y en esa-
pecial sobre las tres mejores alternativas presentadas para
invertit los excedentes de efectivo de la compafiis Explosi-
vos Nexicanos, 8. A. de C. V., consjderasos la asjor opecidn
la Cuenta Msastra por:

- Ofrecer un alto rendimiento.
- Liquidez inmediata. ’
~ Bajo riesgo.

Alto rendimiento; la tasa de interdés pagada es de las
maycres, aunado & que los rendimientos scn capitalizables y
también generan inteteses.
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Liquidez inmediata; se¢ dispone de un talonario de
chequea que nos permite hacer wuso de nuestros recursos
encualguiar momento.

Bajo riesgo; inversidn diversificada en el mercado de
dinero gque esta garantizada por las sociedades nacicnales de
crédito.

Ventajas sobre ottos instrumentos:

Las aobligacicnes pagan el ipnterés vencido trimestralmente
y no otorgan una ligquidez inmediata.

Loa Cetes han disminuido su rendimiento en los Gltimos
tiempos en forma mayor a otfos instrumentos de inversién, 14-
quidez a 24 horaa.

No se consideraron los Petrobonos como alternativa de
inversién de loa excedentes ds efectivo an virtud de que es
un instrumento bursédtil ¥ no otorga un rendimiento garantiza-
do muy elevado, parte de su rendimiento es el valor de merca-
do y no otorga una liquidez inmediata.
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