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INTRODUCCION Xi 

EL MERCADO DE DINERO 
“Una opcion de financiamiento e inversion" 

1994 fue para México, et afio de mayor trascendencia, por un lado se 
comprobo lo débil de su economia, y por otro, su dependencia de las grandes 
potencias econdmicas y que sin embargo, es una economia estratégica en el 
ambito de globalizacién. 

El levantamiento armado en los Altos de Chiapas y los asesinatos de 
personajes politicos, trajeron como consecuencia ia fuga masiva de capitales, la 
desconfianza de los inversionistas, obligando asi al gobierno de Estados Unidos a 
otorgar una linea de crédito a nuestro pais de cincuenta mil millones de dolares, 
Para tratar de controlar la desestabilizaci6n que estos sucesos estaban 
Provocando, asi pues. se constaté entonces, que la estructura econdmica de 
nuestro pafs no puede soportar movimientos sociales como los que se dieron en 
1994, 

Por otro lado, también se constaté que la economia mexicana es una de las 
mas importantes, puesto que la contraccién que sufrié a finales de 1994 afecto a 
los mercados financieros y a las economias de Europa, Asia y América, derivado 
de las politicas de globalizacién y de libre mercado que se estan aplicando en 
todo el mundo. 

A partir de 1994 Ila economia de nuestro pais es una de las mas vigiladas y 
que mas apoyo financiero recibid, sin embargo, los costos que esta contracci6n 
trajo, fueron tan altos, que a la fecha, nuestra economia no ha podido recuperarse 
y que segun los especialistas, tardara muchos afios mas en lograrlo. 

A consecuencia de la crisis econémica desatada en nuestro pais a finales 
de 1994, las empresas mexicanas han visto deteriorada su situacién financiera y 
en consecuencia su existencia esta condicionada a factores econémicos externos, 
pues se han visto presionadas por las deudas, ya que la gran mayoria de éstas, 
se habian pactado en délares estadounidenses y a causa de la sorpresiva 
devaluacion dei peso mexicano frente a ésta moneda, las deudas se triplicaron; 
aunado a esto, las tasas de interés subieron a mas del 80%. Ya no hablar de las 
microempresas, pues gran parte de estas han desaparecido. 
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INTRODUCCION XII 

Un ejemplo muy claro de la crisis que atraviesan las empresas, fue la 
declaratoria en suspensién de pagos de ALTOS HORNOS DE MEXICO, ia 
principal empresa del ramo Siderurgico en nuestro pais, hecho que causo gran 
desconfianza de los inversionistas hacia Mexico. 

Asimismo la globalizacian econémica ha provocado un nuevo enfoque y un 
nuevo tratamiento a los mercados de valores, sin embargo, se ha comprobado 
que en épocas de crisis es muy tiesgoso financiarse o invertir en el Mercado de 
Capitales 0 en el Mercado de Futuros. pues la inestabilidad financiera mundial 
provoca incertidumbre entre fos inversionistas y éstos a su vez provocan la caida 
de los indices bursatiles, una drastica disminucién en el precio de las acciones de 
las empresas y, consecuentemente el Estado eleva las tasas de interés con el fin 
de contener la fuga de capitales. 

De ahi la urgencia de las empresas mexicanas por encontrar nuevas 
opciones de financiamiento e inversidn y no recurrir sdlo a préstamos bancarios 
con altas tasas de interés y gran cantidad de requisitos y tramites burocraticos: 
ademas. se necesitan opciones de inversion a corto plazo y de bajo riesgo. 

Por otro lado, jas empresas tendran que modificar sus procedimientos y 
politicas administrativas para que de manera eficiente sepan administrar y 
tacionar los recursos; como por ejemplo, eliminar los excesos en inventarios, 
eliminar los desperdicios y desperfectos en la produccidn, reducir los costos de 
capital. eliminar el efectivo ocioso, etc., ya que unicamente de esa manera las 
empresas mexicanas podran, no sdlo mantenerse en el mercado, sino ser 
productivas y rentables y, en consecuencia el pais superara la crisis. 

Estas son las principales razones que nos motivan a realizar un estudio e 
investigacion de las opciones de inversién y financiamiento que existen en el 
Mercado de Dinero a las cuales pueden recurrir las empresas mexicanas para un 
mejor funcionamiento y una optima liquidez en su actividad. 

En esta investigacién se plantea un estudio generalizado del Sistema 
Financiero Mexicano, de las partes que lo integran, asi como de su 
funcionamiento. Por otro lado, se plantea un punto de vista general de las causas 
que generaron la crisis economica en nuestro pais de finales de 1994, también 
ifamada crisis de finales de sexenio, y el punto de vista que nos da el gobierno. 
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INTRODUCCION XIII 

Por otro lado se hace un resumen de todos los instrumentos que se 
consideran parte del Mercado de Dinero, sus caracteristicas, el rendimiento que 
otorgan, el riesgo y su régimen fiscal. Asi también, se efectua un analisis de las 

operaciones que con estos instrumentos se pueden realizar y los beneficios que 
se pueden obtener. 

Asi mismo, se hace un estudio de manera general del Capital de Trabajo 

de las Empresas, como base para que estas sean productivas y que en base a 
sus necesidades puedan accesar a instrumentos del Mercado de Dinero como 

inversionistas o como buscadoras de recursos para financiar sus actividades o 
ampliar las mismas. 

Es importante destacar, que esta investigacién trata de ser una base para 
cualquier inversionista 0 demandante de recursos financieros, con el fin de que 

cuente con los elementos suficientes para determinar cual de los instrumentos 

que forman parte del Mercado de Dinero le es mas conveniente en cuanto a 
rendimiento. tiempo y riesgo. 
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L EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1. ANTECEDENTES GENERALES 

1.1.1 PERIODO PREHISPANICO 

En la época previa a la conquista especificamente entre los aztecas, no se 

puede hablar de un sistema financiero formal, aun utilizaban el trueque para 

realizar sus transacciones. El pago en especie predominaba entre los mercaderes 
y artesanos y el pago en trabajo agricola era fundamental. 

No existe dato alguno que proporcione informacién sobre el grado de libre 

mercado, se estima una fuerte participacidn de! gobierno ya que éste controlaba 
los recursos fundamentales de la economia: tierra, trabajo, proceso productivo y 
redistribucién de la riqueza. 

Los comerciantes realizaban transacciones internacionales, 

fundamentalmente por mandato del rey, pero actuando al mismo tiempo como 
espias 0 embajadores. Sdlo los mercados mas importantes permanecian abiertos 
diariamente. como e! de Tlaltelolco; los otros se celebraban cada cinco dias y 
estaba prohibido realizar operaciones fuera de éstos. Las mercancias que se 

generalizaron como medio de intercambio fueron: cacao, mantas llamadas 
quachtli o patotcuachtli, el oro en poivo, plumas, piezas de cobre en forma de T y 

ciertas piezas de estafo. 

De este periodo heredamos el papel rector de la economia que ejercia 

fuertemente el Estado y el despilfarro en celebraciones que en esa época se 

realizaban con fines religiosos y redistributivos. 

1.1.2 PERIODO COLONIAL 

El periodo colonial esta caracterizado por tres épocas, teniendo su origen 

el actual sistema financiero mexicano en la tercera. 
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1.1.2.1 PRIMERA EPOCA 

La primera 6poca se caracteriza por el reparto del botin, (el saqueo de 

América). Como por ejemplo, el reparto que hicieron los conquistadores de las 

encomiendas y la acumulacion de riqueza que lograron, distribuyéndose asi 
mismo ios cargos publicos. Fue en esta época cuando se practicé el esclavismo 
de los indigenas. 

1.1.2.2 SEGUNDA EPOCA 

La segunda época abarca la depresién en Europa. Esta es de singular 

importancia pues en ella nace la hacienda y e! peonaje, Se establece fuertemente 
la compra de cargos publicos y la concepcién patrimonialista de éstos, se 

consolida fa fuerza politica y econdémica de las corporaciones religiosas, 
comerciales y hacendarias. 

La Nueva Espafia deja de ser un monoexportador de oro y los hacendarios 
blancos orientan la produccién al autoconsumo, desapareciendo al mismo tiempo 
la poblacién indigena. 

En este periodo el gobierno virreinal adquiere mucha fuerza, se corrompe 
con la venta forzosa de cargos publicos y no rinde cuentas al gobierno espafiol. 

La fuerza econdémica y politica descansa fundamentalmente en la iglesia, 
actuando como parte prestamista. 

A manera de ejemplo, con la aplicacion de ia Real Cédula sobre 
Enajenacion de Bienes Raices y Cobro de Capitales, se cayo en la cuenta de que 
la iglesia en la Nueva Espafia era el principal prestamista, mientras tenia cinco 

millones de pesos en bienes, contaba con deudores por mas de 45 millones de 

pesos, efectuando préstamos hipotecarios y de avio, cobrando intereses 
arbitrariamente. La otra fuente de financiamiento no oficial sobre todo a mineros, 

la constituian los comerciantes. 

De esta época nos ha quedado la corrupci6n, la acumulacién capitalista, el 

sistema hacendario y la dependencia econdmica de materias primas sujetas a 

vaivenes de precios y demanda de mercados internacionales. 
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1.1.2.3 TERCERA EPOCA 

La tercera etapa y primordial para el sistema financiero mexicano es 
aquella en la que los Borbones fortalecen el control politico y econémico en ta 
Nueva Espana. 

En este periodo se aplica la Real Cédula, se expulsa a los Jesuitas, se 
disponen administradores publicos supliendo a los privados, que unicamente 
observan su beneficio personal medido en utilidades; en 1785 la Contaduria 
Publica (nacionat) comienza a_ utilizar la partida doble y también se incrementa fa 
Captacién de impuestos para beneficio de Espana; se crean nuevos impuestos. 
los comerciantes pierden el poder politico y econémico y se fomenta ta mineria. Et 
propdsito de las reformas borbonicas se resume en controlar fa Colonia para 
beneficiar a Espafa. 

Dentro de este contexto de fortalecimiento del sistema de control y 
crecimiento de la Colonia. el gobierno espafiol se vio en la necesidad de crear 
instituciones de crédito para sustituir a la iglesia y restar importancia a los 
comerciantes. La primera instituci6n de crédito prendario creada fue el Monte de 
Piedad de Animas fundada por Pedro Romero de Terreras en 1775, a través de la 
Real Cédula del 2 de junio de 1774. 

Sus primeras operaciones consistieron en préstamos prendarios, custodia 
de depositos confidenciales y la admisién de secuestros o depésitos judiciales y 
de otras autoridades. Realizaba la venta publica en almoneda de tas prendas no 
rescatadas y en 1879 operd como institucién de emisién, hasta 1887. 

En 1782 se fund6 por la Real Cédula del 2 de junio de 1782 el Banco 
Nacional de San Carlos, ramificacion del mismo en Espafia, creado por Carlos Ill, 
rey Borbén. Este banco fue destinado a fomentar el comercio en general y de la 
metropoli en particular, su vida fue efimera. 

Dentro de la politica de fomento a la mineria, los mineros fueron dotados 
de un Consulado, un Tribunal y un Colegio de Minera. Una de las obras 
importantes det Tribunal de Mineria fue Ja creacién del Banco de Avio de Minas 
en 1784, primer banco refaccionario en América. A los dos afios de operar el 
virrey suspendio sus actividades, pues de 1.25 millones de pesos prestados a 21 

empresas. sdlo habia recuperado 500 mil pesos. Posteriormente volvié a operar 
pero mas en beneficio de la Corona. Tal vez la principal importancia de este 
banco fue, el ser antecesor del primer banco del México Independiente, e! Banco 
de Avio. 
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De esta etapa heredamos la posibilidad del gobierno de tomar mas 
firmemente la rectoria de la economia: la experiencia de la oposicién de las 
Corporaciones religiosas o comerciales al gobierno, pues sus intereses se vieron 
afectados. y el inicio de las instituciones de crédito de nuestro actual sistema 
financiero. 

1.1.3 PERIODO INDEPENDIENTE (1821-1910) 

EI periodo posterior a la lucha de independencia fue dificil como todos los 
que siguen a este tipo de movimientos revolucionarios. Del periodo colonial se 
heredaron la Casa de la Moneda y el Nacional Monte de Piedad con nula 
importancia. 

No fue sino hasta 1830 por iniciativa de Lucas Alaman, que se establecié el 
Banco de Avio, mediante Ley del Congreso de 1830. Este fue un banco de 
promocién industrial pudiendo, por circular del 5 de enero de 1831, promover 
industrias por su cuenta. Posteriormente, mediante ia Ley del 17 de enero de 
1837 se cred el Banco de Amortizacion de la Moneda de Cobre, para retirar de la 
Circulaci6n las monedas de cobre que eran excesivas y se prestaban a 
falsificaciones dejando unicamente en circulacion monedas de oro y plata. El 6 de 
diciembre de 1841, mediante decreto, ceso sus operaciones éste banco, y en 
1842 el banco de Avio. : 

La importancia de éstos radica en el hecho de ser los primeros ejemplos en 
que el gobierno mexicano acudia a instituciones financieras para tratar de superar 
crisis economicas. Los siguientes aspectos importantes que mostraban cierta 
calma antes de la intervencion francesa fueron la creacién de la Caja de Ahorros 
del Nacional Monte de Piedad en 1849 y ia obra péstuma de Lucas Alaman, el 
Codigo de Comercio de 1854. 

Con algunos mexicanos incapaces de creer en su Patria, se llegé al 
Imperio de Maximiliano y fue durante su gestion que se creo ta primera institucién 
de banca comercial en México el 22 de junio de 1864, ef Banco de Londres, 
México y Sudamérica. Esta institucién de capital inglés, sucursal del London Bank 
of Mexico and South America Limited, recibia depdésitos, otorgaba créditos, emitia 
billetes y proporcionaba servicios a los negociantes que se dedicaban al comercio 
exterior, 
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En la década 1870-1879 cabe recalcar que los Estados Unidos de 
Norteamérica y otros paises desmonetizaron la plata, afectando a México. El oro, 
como en fechas recientes los délares, desaparecieron de la circulacién y aun 
cuando México siguié teniendo como patrén el oro y la plata, de hecho solamente 
existid el ultimo. 

En 1875 Francisco McManus, fundé el Banco de Santa Eulalia, en 
Chihuahua, banco que podia emitir billetes. En marzo de 1878 se creé el Banco 
Mexicano, también emisor de billetes. Lo anterior sirve para sefalar que no se 
tenia ningun control sobre la creacién de bancos. ni sobre la emisién de biltetes. 

El 23 de agosto de 1881 el gobierno federal y Eduardo Noetzlin, 
tepresentante del Banco Franco-Egipcio, celebraron el contrato del que nacié el 
Banco Nacional Mexicano, al cual el gobierno le da mayor apoyo. Inicid sus 
operaciones el 23 de febrero de 1882 y se convirtid en una especie de cajero del 
gobierno. prestando sus servicios en ei interior dei pais y en el extranjero y 
manejando la cuenta de la Tesoreria. 

En febrero de 1882, Eduardo L’Enfer fundé el Banco Mercantil Agricola e 
Hipotecario, que empezo a funcionar el 27 de marzo de 1882. Al igual que los 
anteriores. estaba autorizado para emitir billetes. También en ese aro sin 
concesion federal, se cred el Banco Mercantil Mexicano y el Banco Hipotecario 
Mexicano, creado como su nombre io indica, para otorgar créditos hipotecarios. 

El 12 de junio de 1883 Francisco Suarez constituy6 el Banco de 

Empleados, cuyo capital seria aportado por empleados publicos, para otorgaries a 
ellos mismos ios créditos. También tuvo autorizacién para emitir billetes. 

Durante 1884 varios bancos tuvieron que suspender sus pagos y se 
vivieron los problemas de tener tantos emisores de billetes, dando origen a una 
legislacién correctiva, el Codigo de Comercio de 1884. Es entonces cuando al 

Banco Nacional Mexicano se le dan las atribuciones de banco central, hecho que 
dio lugar a muchas discusiones. 
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En ese mismo afio, el 15 de mayo, se otorg6 la concesién para el 
establecimiento del Banco Nacional de México (BANAMEX), nacido de la fusién 
del Banco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario. 

Con el Cddigo de Comercio de 1884, ningtn banco o persona extranjera 
podria emitir billetes, se requeria concesién de las autoridades y todas las 
instituciones tenian un plazo de seis meses para regularizar su situacion. El 
banco de Londres, México y Sudamérica se mexicanizé mediante la adquisicién 
del Banco de Empleados, los otros bancos obtuvieron concesiones especiales 
hasta el 15 de septiembre de 1889, fecha en que se promulgé el actual Codigo de 
Comercio y que sefialaba que las instituciones de crédito se regirian por una Ley 
especial, que requerian autorizacién de la Secretaria de Hacienda y contrato 
aprobado por el Congreso de la Unién. Dado que no existia ninguna Ley especial, 
surgid de nuevo /a anarquia y se crearon bancos en casi todo el territorio 
nacional. hasta el 19 de marzo de 1897, fecha en que se expidié la Ley General 
de iInstituciones de Crédito. Esta Ley impuso limitaciones a los bancos en cuanto 
a reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de sucursales, ademas, 
cabe mencionar la clasificacién que hacia de las instituciones de crédito: 

a) Bancos de emision (comerciales). 

b) Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo). 

c) Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para agricultura, 
ganaderia e industria manufacturera). 

d) Almacenes generales de depésito. 

El 21 de octubre de 1895 fue inaugurada la Bolsa de México, S. A. de vida 
efimera y que tuvo su origen en las operaciones con valores que se realizaban en 
1880 en la Compania Mexicana de Gas. 

EI 12 de octubre de 1898 se concesioné al Banco Refaccionario Mexicano 
para canjear los billetes de los bancos de los estados y posteriormente este 
banco cambid su nombre por el de Banco Central Mexicano que funcionaba como 
camara de compensacién. Las concesiones para funcionar como institucién de 

crédito desde la promulgacién de ia Ley hasta 1903, fueron 24. 
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Para culminar el periodo independiente hasta el porfiriato, en 1905, se 
cambio el patron bimetalico al patron oro suspendiéndose fa libre acuriacion de 
monedas de piata teniendo que enfrentar a pesar de todas las reformas, la crisis 
financiera de 1907. Esta crisis debido a la baja en los precios de las materias 
primas de exportacién dio lugar a numerosas quiebras y criticas al sistema 
bancario mexicano. Como corolario cabe mencionar que en 1907 renacié la Bolsa 
Privada de México, S. C. L., cambiando su denominacién en 1910 a Bolsa de 
Valores de México, S. C. L. 

En este tiempo vino la lucha armada con Ia destruccién que siempre la 
acompana, para posteriormente, tratar de reconstruir el Sistema Financiero 
Mexicano. 

1.1.4 PERIODO REVOLUCIONARIO Y 
POSREVOLUCIONARIO (1910-1934) 

Al final del periodo de Porfirio Diaz existian 24 bancos de emision, 5 
refaccionarios y una bolsa de valores. Con la inestabilidad econdmica y politica 
existente debido a la Revolucién, los bancos restringieron el crédito: la excesiva 
emision de papel moneda dio impulso al atesoramientc y exportacién de oro y 
plata y el publico retird sus depdsitos, ante lo cual varios bancos quebraron. 

Victoriano Huerta ante tal situacién, ef 5 de octubre de 1913 decreté Ia 
inconvertibilidad de billetes de banco y posteriormente el 20 de diciembre del 
mismo afio la suspensién de pagos, dejando de funcionar el sistema financiero. 

En 1914. con la llegada de Venustiano Carranza al poder y contradiciendo 
una deciaracién previa, en la cual dijo que no se reconocerian las emisiones 
hechas por Huerta, los bancos vaivieron a abrir, pero en una situacion muy 
precaria. 

Dado que Jas relaciones financieras internas e internacionales estaban muy 
deterioradas, se traté de reconstruir el sistema. 
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Primero se suspendié ta emisién de billetes, el decreto del 19 de 
septiembre de 1915 creo la Comisién Reguladora e Inspectora de Instituciones de 
Crédito que sometid a los bancos al cumplimiento legal, ocasionando ta 
cancelacion de concesiones y liquidacién de estos bancos. Se comenzé a 
formular el proyecto del Banco Unico de Emisién que funcionaria con un fondo 
metalico de 100 millones de pesos (25% aportado por el Gobierno). El 8 de enero 
de 1916 se expidié el decreto que reglamentaba la creacion y funcionamiento de 
las casas de cambio y prohibia la especulacion sobre monedas y valores al 
portador. 

EI 3 de julio del mismo afio se autorizo la apertura de una Bolsa de Valores 
en la Ciudad de México. En 1917 con fundamento en la nueva Constitucién se 
plantea un nuevo sistema financiero y se regresa al patron oro. Este regreso al 
patron oro se vio favorecido entre 1917 y 1920 por la Primera Guerra Mundial y 
las exportaciones mexicanas. En 1920 existian 25 bancos de emision, 3 
hipotecarios. 7 refaccionarios y la bolsa de valores. 

EI sistema financiero mexicano traté de ser reorganizado en 1924 con la 
Primer Convencion Bancaria para concitiar al gobierno y a ios banqueros. 

Este evento se coroné en 1925, afio en que, siendo Secretario de Hacienda 
Alberto Pani; Subsecretario Manuel Gomez Morin; junto con otros miembros 
importantes de la comisién elaboradora como Elias de Lima y Fernando de la 
Fuente. se promuigé el 28 de agosto ia Ley General de Instituciones de Crédito y 
Establecimiento Bancarios y los Estatutos de la Ley del Banco de México, siendo 
inaugurado éste el 1 de septiembre de 1925 por Plutarco Elias Calles. 

De ese entonces a 1976 no sufre grandes modificaciones la estructura del 
Sistema Financiero Mexicano. 

1.2, EL SISTEMA BURSATIL Y EL SISTEMA 
FINANCIERO (EPOCA CONTEMPORANEA) 

=! sistema bursatil forma parte del Sistema Financiero Mexicano. Por ello, 
resulta conveniente analizar éste, aunque sea en forma breve, antes de estudiar 
el primero. 
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Asi pués, se puede decir que el Sistema Financiero Mexicano es el 

conjunte de organizaciones, tanto publicas como privadas. a través de las cuales 
se llevan a cabo y se regulan las siguientes actividades: 

a) Circulaci6n de dinero. 

b) Otorgamiento y obtencién de créditos. 

c) Realizacion de inversiones. 

d) Prestacién de servicios bancarios y de seguros y fianzas. 

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por instituciones publicas 
que reglamentan y supervisan las operaciones crediticias que se llevan a cabo y, 
por otro lado, definen y ponen en practica ja politica monetaria general fijada por 

el Gobierno a través de su secretaria del ramo, la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Publico. 

1.2.1. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

De acuerdo con el concepto de sistema financiero expresado antes, la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la autoridad maxima y ejerce sus 

funciones a través de seis subdivisiones principales: 

. Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico. 

. Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales. 

. Subsecretaria de Ingresos. 

1 

2 

3 

4. Oficialia Mayor. 

§. Procuraduria Fiscal de la Federacién. 

6 . Tesoreria de ja Federacién. 

Vale la pena observar la creacién de la Subsecretaria de Asuntos 

Financieros Internacionales (que, por supuesto, refleja la creciente y enorme 
importancia de las interrelaciones con el extranjero) y ta desaparicién de la 

Contraloria Interna. 

Existen, asimismo, tres organizaciones reguladoras y supervisoras: 
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1. Banco de México, cuyas principales funciones son ef control de la 

emision, ja circulacién monetaria y la regulacién crediticia y cambiaria, 

2. Comisi6én Nacional Bancaria y de Valores, que regula la operacién de 

las instituctones bancarias y regula la operacién del sistema bursaitil 

3. Comision Nacional de Seguros, que regula la operacién de las 

instituciones de seguros y fianzas. 

Existen, ademas, a nivel que podriamos llamar operativo, otras 
organizaciones que cuya clasificacién se analiza en e! siguiente apartado. 

1.2.1.1. INSTITUCIONES DE CREDITO 

Las hay de dos tipos: 

1. Instituciones de banca multiple 

2. Instituciones de banca de desarrollo 

1.2.1.2. INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE 

Son comunmente conocidas como “bancos” y {levan a cabo las siguientes 

operaciones: 

1. Operaciones pasivas, constituidas por jos depdsitos que reciben. 

2. Operaciones activas, que comprenden los préstamos que otorgan. 

Algunos ejemplos de éste tipo de sociedades son el Banco Nacional de 

Mexico, S.A. de C.V., (BANAMEX), y el Banco de Comercio, SA. de C.V., 

(BANCOMER), las dos instituciones de banca multiple mas grandes de nuestro 
pais. 
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1.2.1.3, INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO 

Su actividad se propone fomentar o desarrollar un area especifica de la 
economia. Las instituciones a las que se refiere son las siguientes: 

1. Nacional Financiera, S.N.C. 

2. Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, $.N.C. 

3. Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. 

4. Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C. 

5. Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. 

6. Financiera Nacional Azucarera, $.N.C. 

Existen 12 bancos regionales de crédito rural que, con ei Banco Nacional 
de Crédito Rural como accionista principal, conforman un sistema. E] nombre de 

todos ellos comienza con “Banco de Crédito Rural del” y se diferencia por ia 
region en ta cual se ubica: Centro-Norte, Golfo, istmo, Noroeste, Norte. Pacifico 
Norte, Centro-Sur, Occidente, Pacifico Sur, Peninsular y Centro. 

1.2.1.4. OTRAS INSTITUCIONES PRIVADAS DE CREDITO 

1. Banco Obrero, propiedad de la Confederacién de Trabajadores de 
Mexico, (CTM). 

2. Citibank, sucursal en México de un banco extranjero. 

1.2.1.5, OFICINAS DE REPRESENTACION 
DE BANCOS EXTRANJEROS 

Es importante hacer notar que son oficinas de representacién y no 
sucursales. Existen numerosos bancos extranjeros con representacion en el pais, 

cuyas principales funciones son: 

a) Enlace para la administracion de créditos. 

b) Promover programas de inversion o coinversidn. 

c) Analisis de las condiciones politicas, econdmicas y sociales de México 
para regular la administracién de créditos. 

d) Relaciones con instituciones gubernamentales y privadas. 
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1.2.1.6. ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES 
AUXILIARES DE CREDITO 

Dentro del sistema financiero mexicano, existen otras organizaciones y 
actividades auxiliares de crédito, las cuales, pueden ser nacionales o privadas: 

1. Almacenes Generales de Depdsito 

2. Arrendadoras Financieras 

3. Uniones de Crédito 

4. Empresas de Factoraje Financiero 

5. Casas de Cambio. 

6 . Instituciones de Seguros y Fianzas 

1.2.2. EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO 

El sistema bursatil mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto 
publicas como privadas, a través de las cuales se regulan y llevan a cabo 
actividades crediticias mediante titulos-valor que se negocian en la Bolsa 
Mexicana de Valores, de acuerdo con tas disposiciones de la Ley del Mercado de 
Valores. 

La Ley del Mercado de Valores (LMV), en vigor desde el 3 de enero de 
1975. contiene las disposiciones que regulan las operaciones bursatiles. En su 
articulo primero dice: “La presente ley regula, ..., fa oferta publica de valores, la 
intermediacién en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en é/ 
intervienen, el Registro Nacional de Valores e intermediarios y fas autoridades y 
servicios en materia de mercado de valores”. 

1.2.2.1. VALORES 

» “Son valores las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito..... 

“El régimen que establece /a presente ley para los valores y las actividades 
realizadas con ellos también serd aplicable a los titulos de crédito y @ otros 
documentos que sean objeto de oferta publica o de intermediacién en el mercado 
de valores, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad de 
participacion en el capital de personas morales.” 
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“La Comisién Nacional de Valores podra establecer, mediante disposiciones 
de caracter general, las caracteristicas a que se debe sujetar la emision y 
operacion de fos valores y documentos sujetos al régimen de ésta y, con miras a 
procurar certidumbre respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a 
los tenedores de /os titulos, seguridad y transparencia a las operaciones, asi como 
la observacion de los sanos usos practicos del mercado.” (Articulo 3 de la Ley del 
Mercado de Valores). 

Actualmente. fos valores que se negocian en la Bolsa Mexicana de Valores 
son los siguientes: 

* Acciones de empresas comerciales, industriales y de servicios. 
* Acciones de sociedades de inversién 

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) 
¢ Certificados de Aportacién Patrimonial (CAP’s) 

Petrobonos 

Pagarés de la Tesoreria de la Federacién (PAGARES) 
Certificados de Plata 

Obligaciones 

Aceptaciones Bancarias 

Papel Comercial 

¢ Certificados de Participacién Inmobiliarios 

Bonos Bancarios de Desarrollo 

Bonos Bancarios para e! Desarrollo Industrial 
Bonos Bancarios para la vivienda 

Bonos de Renovacién Urbana del Distrito Federal (BORES) 
Bonos de Indemnizacién Bancaria (BIB’s) 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 

Bonos Ajustabies del Gobierno Federal (AJUSTABONOS) 

« Bonos de la Tesoreria del Gobierno Federal (TESOBONOS) 
e Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. 

1.2.2.2. OFERTAS PUBLICAS E INTERMEDIACION 

“Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de 
comunicacion masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o 
adquirir titulos 0 documentos...” (Articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores). 
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Se considera intermediacion en el mercado de valores fa realizacion 
habitual de: 

a) Operaciones de correduria, de comisién u otras, tendientes a poner en 
contacto /a oferta y la demanda de valores. 

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por 
terceros, respecto de las cuales se haga oferta publica. 

c) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 
(Articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores). 

1.2.2.3. EL REGISTRO NACIONAL DE 
VALORES E INTERMEDIARIOS 

Es un organismo publico formado por tres secciones: una de Valores otra 
de Intermediarios y una Especial a cargo de la Comisién Nacional de Valores. 
(Articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores). 

Solo pueden someterse a oferta publica o intermediacian los valores que 
hayan sido registrados en la Seccién de Valores, (Articulo 11 y 13 de la Ley det 
Mercado de Valores), o en la Seccién Especial. Entre los requisitos que deben 
cumplir los valores para poder ser registrados figuran los siguientes: 

* Que se prevea que existira solvencia y fiquidez. 

* Que tengan o lleguen a tener una circulacién ampiia. 

* Que los emisores sigan politicas congruentes con los intereses de los 
inversionistas. 

* Que los emisores no efectten operaciones que modifiquen 
artificialmente el rendimiento de sus valores. (Articulo 14 de la Ley del 
Mercado de Valores). 

Solo las sociedades registradas en la Seccion de Intermediarios pueden 
llevar a cabo actividades de intermediacién en el mercado de valores. (Articulo 12 
de la Ley del Mercado de Valores). Algunos de los requisitos que deben cumplir 
las sociedades para poder registrarse son: 
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¢ Estar constituidas como sociedades anénimas con régimen de acciones. 

* Que los administradores, funcionarios 0 apoderados que Ileven a cabo 
Operaciones con el publico sean personas de nacionalidad mexicana, 
con solvencia moral y econémica asi como capacidad técnica y 
administrativa. 

* Presentar un programa general de funcionamiento (Articulo 17 de fa Ley 
del Mercado de Valores). 

1.2.2.4. LOS INTERMEDIARIOS BURSATILES 

Hasta principios de 1990, sélo existia un tipo de intermediario bursatil: ias 
casas de bolsa. Ninguna otra persona u organizacién estaba autorizada para 
servir de enlace entre los oferentes y los demandantes de valores. Sin embargo, 
el 4 de enero de 1990 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién un decreto 
que reforma y adiciona la Ley del Mercado de Valores. el cual contempla la 
creacion de Ia figura de “especialista bursatil’, que es un segundo y nuevo tipo de 
intermediario. 

Por otro lado, es importante mencionar el papel que juegan los bancos en 
la intermediacién bursatil. En el articulo 37 de la Ley Regiamentaria del Servicio 
Publico de Banca y Crédito se establece que las operaciones que estas 
instituciones realicen con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios deberan {levarse a cabo con la intermediacion de casas de bolsa 
excepto cuando se trate de valores emitidos, aceptados o garantizados por jos 
propios bancos 0 con valores especificamente autorizados por el Banco de 
México (por razones de politica crediticia o cambiaria) o por la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Publico (siempre que el fin sea financiar empresas de nueva 
creacion, transferir proporciones importantes de! capital de empresas 0 para otros 
propésitos a los cuales no se adecuen los mecanismos normales del mercado). 
Esto implica que los bancos pueden operar coma intermediarios bursatiles sdlo en 
forma muy limitada. 

1.2.2.5. LAS CASAS DE BOLSA 

Son Jas sociedades anonimas registradas como tales en la seccién de 
intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. (Articulo 21 de 
la Ley del Mercado de Valores). Las actividades que las casas de bolsa pueden 
llevar a cabo son: 
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|. Actuar como intermediarios en el mercado de valores. 
Hl. Recibir fondes por concepto de las operaciones con valores que se les 

encomienden. 

lil. Prestar asesoria en materia de valores. 

Ademas de la asesoria en materia de valores, las casas de bolsa ofrecen 
también asesoria financiera: 

Para personas morales: 

« Adquisicién y fusién de empresas. 
« Valuaciones financieras de empresas. 
* Analisis de factibilidad de proyectos de inversién. 
¢ Reestructuraciones financieras o corporativas. 
* Estructuracién de cajas y fondos de ahorro. 
¢ Manejo de tesoreria. 

Para personas fisicas: 

¢ Portafolios de inversion. 
e Asesorifa patrimonial integral. 
« Asesoria para fideicomiso testamentario. 

IV. Recibir préstamos 0 créditos. 

e Conceder préstamos o créditos. 

* Celebrar reportos sobre valores. 

V. Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de 
valores 0 que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos 
y a reducir los margenes entre cotizaciones de compra y de venta. 

¢ Proporcionar servicio de guarda y administracién de valores, 
depositando los titulos en una institucién para el depdsito de valores. 

¢ Realizar inversiones. 
« Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través de 

oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito. 
¢ Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o 

cuyo objeto sea auxiliar o complementario de sus propias 
actividades. 

« Actuar como especialistas bursatiles. 
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* Actuar como representantes comunes de obligacicnistas y tenedores 
de otros valores. 

e Administrar las reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de 

personal. (Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores). 

En otros articulos se incluyen disposiciones referentes a los registros 
contables que las casas de bolsa se comprometen a llevar, a la elaboracién de 

estados financieros (que deben ser mensuales) y a las bases a que deben 
someterse para estimar sus activos. 

“Las remuneraciones por los servicios de las casas de bolsa se ajustaran a 
fos aranceles, generales o especiales, que formule la Comisién Nacional de 
Valores y apruebe la Secretaria de Hacienda y Crédito Puiblico” (Articulo 28 de Ja 
Ley del Mercado de Valores). 

Todas las casas de bolsa cobran las mismas tarifas por sus servicios, pero 
fa cantidad minima que aceptan para inversion varia mucho, lo mismo que las 

modalidades con que ofrecen sus servicios (minimos de inversién en los 
diferentes instrumentos, informacion disponible para {os inversionistas, etc.). 

1.2.2.6. LOS ESPECIALISTAS BURSATILES 

Como se menciond antes, estos especialistas son propiamente 

intermediarios bursatiles y su inclusién en la Ley del Mercado de Vaiores se llevé 
a cabo en enero de 1990. A continuacién se transcribe la parte de la exposicién 
de motivos del correspondiente decreto en el que se hace referencia a este nuevo 

participante en el mercado de valores. 

“La autorizacian legal de un nuevo tipo de intermediario cuyas bondades se 
consideran deseables para el desarrollo del mercado, se concreta al proponerse 

la figura del especialista bursatil. El planteamiento se desarrolla en dos vertientes, 
ya que por un lado se faculta expresamente a las casas de bolsa para cumplir con 

esa funcidn y, por la otra, se prevé que el especialista pueda organizarse y operar 
de manera independiente. 
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Al especialista se le reserva un nicho de mercado bien definido, como lo es 
el actuar como mediador entre la oferta y la demanda efectuando operaciones por 
Cuenta propia respecto a los valores en que sea registrado como tal. 
Contrariamente a las casas de bolsa, sus operaciones no se ilevaran a cabo por 
venta de terceros, sino frente a los terceros con quienes contrate, los cuales 
podran ser casas de bolsa, otros especialistas y, cuando las condiciones lo 
justifiquen. directamente con el publico inversionista. 

EI catalogo de las operaciones que pueden realizar los especialistas es 
mas limitado que ei de las casas de bolsa; se les imponen ciertas obligaciones 
particulares para coadyuvar a su mejor operacién y por lo demas, respecto a los 
requisitos para su autorizacién, inspeccién y vigilancia por parte de la autoridad, 
se le sujeta a un régimen similar al de las casas de bolsa, por ser otra categoria 
de intermediarios en el mercado de valores. 

Las Unicas actividades que los especialistas bursatiles estan autorizados a 
realizar. (Articulo 22 bis de la Ley del Mercado de Valores), son: 

¢ “Actuar como intermediarios por cuenta propia, respecto de los valores 
en que se encuentren registrados como especialistas en fa bolsa de 
valores de que sean socios.... : 

.” recibir préstamos o°créditos de instituciones de crédito o de 
organismos de apoyo al mercado de valores, para fa realizacién de las 
actividades que les sean propias, asi como celebrar reportos sobre 
valores.... 

* “Realizar operaciones por cuenta propia respecto de jos valores en que 
sean especialistas, para facilitar la colocacién de dichos valores o 
coadyuvar a la mejor estabilidad de los precios de éstos y reducir fos 
margenes entre cotizaciones de liquidez en su mercado..... 

« “Mantener en guarda y administracién sus valores, depositando fos 
titulos en una institucién para el depdsito de valores....... 

« ‘Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o 
Cuyo objeto sea auxiliar 0 complementario de las actividades que realicen 
estos especialistas....... 
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1.2.2.7. LAS BOLSAS DE VALORES 

Su objeto es "facilitar las transacciones con valores y procurar e! desarrollo 

del mercado respectivo’ a través de diversas actividades, entre las que se 
encuentran las siguientes: 

« Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las 

relaciones y operaciones entre ja oferta y la demanda de valores; 

¢ Ofrecer al publico informacién sobre los valores inscritos en bolsa, sus 

emisores y las operaciones que en ellas se realicen; 

e Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las 
disposiciones que les sean apticables; 

¢ Certificar las cotizaciones en bolsa; 

« Realizar aquellas otras actividades andlogas o complementarias de las 
anteriores, que autorice fa Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 

oyendo a la Comision Nacional de Valores”. (Articulo 29 de la Ley det 
Mercado de Valores). 

Las operaciones de boisas de valores se hace a través de una concesién 
otorgada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y sdlo se puede 

autorizar el establecimiento de una bolsa en cada plaza. (Articulo 30 de la Ley del 
Mercado de Valores). 

Dentro de este marco institucional gira el sistema financiero mexicano y el 
sistema bursatil mexicano, y por ende las empresas mexicanas se tienen que 
apegar este para realizar sus actividades econémico-financieras. 

Por otro lado, y con la finalidad de contar con un panorama general y 
practico de la estructura del Sistema Financiero Mexicano actual, en el Anexo |, 
se presenta un esquema de dicha estructura. 
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i. LA CRISIS ECONOMICA DE DICIEMBRE DE 1994 

  

2.1. ANTECEDENTES ECONOMICOS 

Se considera que nuestro pais ha vivido durante afios en crisis, jo Unico 
que cambia es el grado de la misma, o el impacto que tiene en la poblacion, esta 
es la razon por la cual se dice que fa crisis actual es la mas fuerte que ha vivido 
México porque afecté en gran medida a la poblacién de escasos recursos en 
comparacién con fa demas poblacién; por otro lado hay autores que aseguran que 
esta crisis afecto a toda la pobiacién de igual manera pero en su respectiva 
proporcién. 

Lo anterior obliga a realizar un estudio econdmico de las crisis que ha 
vivido nuestro pais en épocas contemporaneas, este estudio comenzara desde el 
famoso desarrollo estabilizador (el milagro mexicano) hasta la crisis econémica 
actual. 

2.2. EL DESARROLLO ESTABILIZADOR 

Con el fin de complementar y tener una visién mds completa de lo que fue 
este periodo se presenta a continuacién un resumen de lo que se le denomina 
Desarrollo Estabilizador. 

2.2.1 QUE ES EL DESARROLLO ESTABILIZADOR? 

Se le denomina Desarrollo Estabilizador a la politica econdmica aplicada 
durante el periodo de 1954 a 1970 abarcando los sexenios de Adolfo Ruiz 
Cortines (1952-1958), Adolfo Lopez Mateos (1958-1964) y Gustavo Diaz Ordaz 
(1964-1970) en el que hay un crecimiento econdmico sin desarrollo. 
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2.2.2 CARACTERISTICAS DEL DESARROLLO ESTABILIZADOR 

a) Crecimiento econémico del pais. 

b) Participacion del sector publico en ef crecimiento econdmico del pais. 

c) Union de empresas monopolistas dei Estado. Creciente dominacién 
oligopslica de la poblacién. 

d) Predominio de! capital bancario. 

@) Proceso de acumulacién de capital y por lo tanto crecimiento econémico 
dependiente del exterior. 

f) Dominacién politica centrada en ia incorporacién de las organizaciones de 
masas. 

2.2.3 VENTAJAS 

a) Crecimiento promedio anual de la economia 6.6% medido por el PIB a 
precios constantes. 

b) Estabilidad de precios (aumento del 2.4% anual promedio). - 

c) Estabilidad del tipo de cambio con respecto al ddlar. 

d) Los salarios se duplicaron en términos reales. 

e) De 1940 a 1970 hubo un crecimiento de 20.5 veces del producto corriente 
per capita. 

2.2.4 DESVENTAJAS 

a) Continuo y permanente desequilibrio externo. 

b) Desequilibrio regional dei pais. 

c) Aumento de la deuda publica. 
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d) Balanza comercial negativa. 

e) Endeudamiento externo. 

f) incremento de la inversidn extranjera. 

g) Control de las transnacionales de las principales ramas de la economia. 

h) Disminucion de ta produccion agricola en los ultimos afios de esta etapa. la 
poblacién comenzé a emigrar a las grandes ciudades. 

i) Acentuacion de la desigualdad social. 

j) Aumento del desempleo y de los cinturones de miseria. 

k) Fuerte concentracién del ingreso per capita en una minoria de la poblacién. 

2.2.5 ADMINISTRACION DE ADOLFO RUIZ CORTINES 
(1952-1958) 

a) Inicia el Desarrollo Estabilizador como politica. 

b) Devalua el peso en 1954 de $8.65 a $12.5 por délar 

c) Concede el voto a la mujer. 

d) Reforma las leyes relativas al monopolio. 

e) El ingreso del sector publico incrementd el PIB hasta 9.6% promedio anual. 

f) La participacién de los impuestos en el P!B fue de 6.8 promedio anual. 

g)} Los ingresos estatales se componian por un 70.7% de impuestos y el 
restante por endeudamiento. 

h) Los principales impuestos fueron sobre Ja renta, comercio exterior, industria 
y se afiade el impuesto al comercio interior. 

i) Los impuestos disminuyeron su crecimiento a 8.2% promedio anual. 

    

Et MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversién” 

 



  

LA CRISIS ECONOMICA DE DICIEMBRE DE 1994 25 

2.2.6 ADMINISTRACION DE ADOLFO LOPEZ MATEOS 
(1958-1964) 

a) Se alentaron las inversiones extranjeras. 

b) Se nacionaliza la industria eléctrica, 

¢) Se expropia la Compania Minera de Cananea. 

d) Se despidio a miles de trabajadores ferrocarriteros y se ces6 a trabajadores 
huelguistas. 

e} Se allanaron varios latifundios det norte del pais. 

f) Los ingresos ptblicos en el PIB aumentaron y representaron ef 11% 
promedio anual. 

g) Los impuestos disminuyeron su participacion en el PIB a 6.5% promedio 
anual. 

h) Los ingresos estatales se componian por un 59.5% de impuestos y el 
restante por endeudamiento. 

i) Los principales impuestos sobre la renta, la industria y a las exportaciones 
e@ importaciones, se crea el impuesto sobre ingresos mercantiles. 

2.2.7 ADMINISTRACION DE GUSTAVO DIAZ ORDAZ 
(1964-1970) 

a) Se detiene ai ritmo expansivo del sector agricola. 

b} La disminucidn de la produccion agricola provocd: 

1. Deterioro en las condiciones de vida de los campesinos. 

2. Importacion de alimentos basicos. 

3. Aumento en la emigracién de la mano de obra del campo a la 
ciudad. 
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c) Exceso en la oferta de mano de obra urbana: 

1. - Deprimio la tasa real de salarios. 

2. - Incrementd el desempleo y los cinturones de miseria. 

d) Los ingresos publicos con respecto al PIB se elevaron hasta representar el 
24% anual. 

€) Los impuestos incrementaron su participacién en el PIB a 7.5% promedio 
anual. 

f) Los ingresos estatales se componian por un 31.3% de impuestos y el 
restante por endeudamiento e ingresos de las empresas estatales 

g) Los principales impuestos fueron sobre la renta, de la produccién, a las 
importaciones y sobre los ingresos mercantiles. 

h) Los impuestos aumentaron a una tasa de 14% promedio anual. 

Cabe sefailar que durante este periodo el Secretario de Hacienda y Crédito 
Publico fue Antonio Ortiz Mena, y a él se le considera como el idediogo de esta 
politica. 

2.3. EPOCA CONTEMPORANEA 
(1976-1996) 

Durante el Gobierno de Luis Echeverria. la economia mundial padecié un 
periodo de recesidn con inflacion, no el modelo clasico. Los precios del petrdleo 
se elevaron fuertemente de 1.59 délares americanos que valia el barril en 1970 a 
12.57 que terminéd valiendo en 1976, con un crecimiento anual promedio del 
41.15% 

México era un pais importador de petrdleo hasta 1974 y su comercio 
exterior mostraba saldos negativos crecientes. El gasto del gobierno para tratar 
de aminorar los efectos recesivos crecid de 1970 a 1976 a una tasa promedio 
anual de 28.60%, con una tasa de crecimiento promedio anual de financiamiento 
al gobierno de 50.29%, el indice nacional de precios fue de 12.71% promedio 
anual. 
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EI producto interno bruto crecié en el mismo periodo a una tasa promedio 
anual de 6.6% (en 1976 fue de 4.2%), el medio circulante crecié a una tasa 
Promedio anual: de 21.33%, la captacion de la banca a una tasa promedio anual 
de 11.31% y el financiamiento de ia banca privada y mixta a empresas y 
particulares a una tasa promedio anual del 13.00%. Lo anterior indicaba graves 
problemas de ahorro negativo, financiamiento necesario solo para la inflacién y 
déficit presupuestal creciente. Esto aunado a una dolarizaci6n creciente porque 
el capital no era nacional, orillaba a la flotacién sucia del peso del 31 de agosto 
de 1976. 

De ahi nace la politica reconstructiva del gobierno de José Lopez Portillo 
en anos recientes. 

El gobierno de Lépez Portillo se inicia con la esperanza basada en su 
discurso de toma de posesién como Presidente de los Estados Unidos Mexicanos 
en un afio de rumores sobre control de cambios, inflacion, fuga de capitales, 
control estricto de precios y crecimiento minimo, 

En 1977 hubo una mayor confianza en el sector publico, una mayor 
inversion. el crecimiento del PIB fue de 3.4% se suprimieron los bonos 
financieros. se cred el impuesto a fas utilidades brutas extraordinarias, las 
ganancias de capital por operaciones en bolsa para las personas fisicas quedaron 
practicamente exentas y salié ia primer emisian de Petrobonos (certificados de 
participacion con garantia en barriles de petréleo) para financiar a PEMEX. Por 
primera vez se conocidé la riqueza petrolera de México, y en el aspecto negativo 
se devaluo el peso de $20.00 a 23.00 por délar americano, teniendo una inflacion 
de 32.2%. 

En 1978 se confirmé como el afio de grandes expectativas. La riqueza 
petrolera de México fue confirmada, el indice de precios al consumidor se redujo 
de 32.1% en 1977 a 17.4% en 1978, el PIB crecié 8.3%, la inversidn crecié 11.9% 
y la privada supero a la publica, las utilidades de las empresas tuvieron una fuerte 
recuperacioOn, aparecio la segunda emisién de Petrobonos, se crearon varias 
Casas de Bolsa y se abrieron sucursales en provincia, aparecieron los 
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) instrumentos de magnifica 
liquidez y buen rendimiento para financiar al Gobierno Federal o para controlar el 
medio circulante. El mercado de valores comenzé a tener importancia como 
fuente de financiamiento y alternativa de inversion. 
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En 1979 ef PIB crecid 9.2%, la inversion 17.5%, existid un acuerdo del 
sector privado de no aumentar precios. las empresas obtuvieron excelentes 
resultados, se implantdé el Impuesto al Valor Agregado. se firmd el acuerdo de 
venta de gas a Estados Unidos de Norteamérica, se aumentaron las reservas 
probadas de petrdleo de 40,000 a 44,800 millones de barriles, e! indice de precios 
al consumidor en México fue de 20.0% contra 17.4% en 1978. El aspecto mas 
negativo fue el aiza de las tasas de interés internacionales y como resultado, jas 
nacionales. El precio del petrdleo se elevé de 19.67 a 24.60 ddlares americanos 
por barril. 

En 1980 el PIB crecié 9.3%, la inversion 22.00% se continuo la politica de 
empleo, la plata lleg6 en enero de 1980 a 49.45 délares americanos la onza troy, 
el precio promedio del petrdieo subid a 49.45 délares. sin embargo, la balanza 
comercial continuo siendo negativa, existio una inflacién del 29.8%. y las tasa de 
interés continuaron su tendencia a Ia alza. 

1981 fue para México un ajo critico. cuyo efecto se reflejaria en 1982. El 
PIB fue bueno, 7.9%, la inversidn crecid en forma adecuada, 15%: el empleo 
continuo creciendo y aproximadamente a partir de agosto la tendencia alcista de 
las tasas de interés internacionales se detuvo. 

Por otra parte, las salidas de capitales, la inflacién del 28.7%, la baja de los 
precios internacionales del petréleo y de las materias primas y el saldo negativo 
de la batanza comercial, orillaban a una crisis de liquidez. 

1982 muestra ya en el mes de febrero los efectos del crecimiento 
desbalanceado, de una expectativa de inflacion mayor (en esa fecha 70%) y de 
un libre mercado de cambios ilega la primera devaluacién fuerte. Con esta 
devaluacion se traté de evitar la fuga de capitales y el que los productos del otro 
lado de la frontera fueran mas baratos, sin embargo, la fuga de capitales continud, 
asi como el crecimiento de las tasas de interés llevando al pais a una grave crisis 
de liquidez en agosto al grado de que el Banco de México se tuvo que retirar del 
mercado de cambios, pues resultaba extraordinariamente oneroso mantener el 
tipo de cambio. Las materias primas de exportacién mantenian precios estables. 
La balanza comercial ya no era negativa, pues se habian suspendido las compras 
al exterior. El pais entraba a una etapa recesiva y no tenia forma de contener la 
fuga de capitales, de acuerdo a los mecanismos existentes. 
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En el mes de diciembre de 1982 tomo posesién como Presidente de la 
Republica Miguel de ta Madrid Hurtado, que puso en marcha él PIRE (Programa 
Inmediato de Reordenacién Econdémica) cuyos propdsitos se orientaron a 
combatir la inflacion. la inestabilidad cambiaria y escasez de divisas, proteger el 
empleo, el abasto y la planta productiva y recuperar las bases para un desarrollo 
justo y sostenido. 

En este contexto el Presidente de la Madrid realizé modificaciones legales 
importantes, que aun cuando se publicaron en los Diarios Oficiales de los ultimos 
dias de diciembre de 1982, empezaron a Operar en 1983. En 1983, que fue el afio 
mas critico de la crisis en México, presento un decremento de la actividad 
economica del 5.1%. fue testigo de cambios a estructuras legales importantes 
entre los que destacan: 

a) La puesta en marcha de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de 
Banca y Crédito que sefalaba la conversion de las instituciones 
nacionalizadas el 1° de septiembre de 1982 y las instituciones mixtas de 
crédito en sociedades nacionales de crédito, abriendo la posibilidad de que 
los particulares volvieran a participar en el capital de la banca hasta en un 
34%. 

b) Modificaciones a las leyes mercantiles a través de los cuales 
desapareceria el anonimato en la tenencia accionaria y en otros titulos de 
crédito como las obligaciones. 

Cc) Modificaciones a la Ley del Impuesto Sobre la Renta, pagando el 55% de 
impuesto sobre dividendos que los causantes no consideraron como parte 
de su ingreso acumulable. o sobre dividendos a extranjeros. 

El 31 de mayo de 1983 se publicd en el Diario Oficial el Plan Nacional de 
Desarrollo 1983-1988, dividido en tres apartados que establecen en el primero el 
marco de referencia para el disefio de ta estrategia general, en el segundo los 
lineamientos para la instrumentacion del plan y en el tercero, la forma de 
participacién de tos diferentes grupos sociales. Dentro de este plan se observan 
cuatro objetivos: 

1. - Conservar y fortalecer las instituciones democraticas. 

2. - Vencer la crisis. 

3. - Recuperar la capacidad de crecimiento. 
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4. - Iniciar los cambios cualitativos que requiere el pais en sus estructuras 
econémicas, politicas y sociales. 

La inflacién durante 1983 revertid su tendencia alcista. De enero a abril se 
incremento hasta una tasa del 117% anual, debido en gran parte a los ajustes de 

precios de los bienes y servicios que ofrece el sector publico. Para e| mes de 
diciembre se redujo a una tasa del 80% anual. Esta inflacién tan elevada llevé a 

modificar el sistema de control de cambios establecido en diciembre de 1982 y 

que establecia dos paridades cambiarias: la de mercado controlado para pago a 
proveedores y acreedores extranjeros establecida inicialmente en $95.00 por 

dolar con un deslizamiento diario de 13 centavos y la ordinaria o libre que 

inicialmente se fij6 en $150.00 por ddlar. Esta segunda paridad tuvo que 
modificarse en septiembre y también comenz6 a deslizarse 13 centavos diarios. 
Al cierre de 1983 la paridad controlada fue de $143.46 por ddlar y la libre $161.58 
a la venta y $160.08 a ia compra por dolar. 

Las tasas de interés tuvieron. en los primeros meses de 1983, un rapido 
crecimiento, sin embargo, de mayo a diciembre comenzaron a bajar, igual que ja 
inflacién. 

1984 se convirtié en el afio de estructuracién de grandes cambios y en el 
que la crisis llagaba a su fin en México, de acuerdo a declaraciones oficiales. Sin 
embargo, este afo también se mostro como una confirmacién de graves fracasos 

y el gobierno daba marcha atras en decisiones estructurales: se reprivatizaba la 

economia, se liberaba en gran forma el control de cambios, se daban las pautas 
para una banca dual, se modificaban los objetivos del servicio publico de banca y 

crédito y se confirmaba la duda sobre ei control a la inflacién entre otras cosas, 

En este afio se presentd el Programa Nacional de Financiamiento del 

Desarrollo 1984-1988, cuyos objetivos especificos fueron recuperar y fortalecer et 
ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos financieros. 

reorientar las relaciones econdmicas con ei exterior y fortalecer y consolidar el 

sistema financiero nacional. También se presento en et mes de julio el Programa 
Nacional de Fomento Industrial y Comercio Exterior 1984-1988, que buscaba 

cambios estructurales en organizaci6n industrial, localizacion industrial, patrones 
tecnolégicos, industrializacién y especializacién en el comercio exterior. Estos 
objetivos se buscaban via politicas de financiamiento. desarrollo tecnaldgico 
industrial, localizacién industrial, estimclos fiscales, productividad, regulacion de 
precios e inversion extranjera directa. 
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En lo referente a inversion extranjera, cabe hacer mencién que sera 
selectiva y orientada a areas que permitan incorporar tecnologias que contribuyan 
al desarrollo cientifico y tecnolégico nacional, o que sean complejas y de fuerte 
inversion por trabajador. También se observa la autorizacion de capitalizacioén de 
pasivos en favor de empresas extranjeras, violando la Ley de Inversion Extranjera, 
cuando Ia solvencia de la empresa “mexicana” esté en juego. 

En el aspecto macroeconémico, ef afio de 1984 se caracterizé todavia por 
ser un periodo recesivo, con una alta inflacién, al mes de octubre 63%, se 
estimaba que el afio terminaria con 60% de inflacion 50% arriba de lo 
pronosticado (40%). Esta situacién orillé al Gobierno a tomar la decision de 
deslizar e! precio del peso respecto al délar en 17 centavos diarios a partir del 6 
de diciembre, con !o cual el dolar libre cerraré el afio a $210.72 y el controlado a 
$192.66. sin embargo las tasas de interés continuan bajando y por consiguiente, 
el costo porcentual promedio de captacién se redujo de! 55.95% en enero al 
49.34% en octubre. 

El afio de 1985, afio del temblor, del grave terremoto, de terribles 
recuerdos para los habitantes del Distrito Federal, representé al mismo tiempo un 
paliativo en la caida de la actividad econémica. Ese afio el Producto Interno Bruto 
perCapita tuvo por fin un crecimiento del 25%, el PIB giobal crecid 4.2%. Sin 
embargo este crecimiento tuvo su costo de inflacién, los precios se elevaron al 
cierre det aho 63.4%. 

Este aro fue de especial importancia en lo que a inflacién se refiere. pues 
desde 1983, siguiendo un plan gradual, se habia reducido ei crecimiento 
porcentual anual mes a mes, de 117.2% en abril de 1983 hasta 53.4% en junio de 

este afo. En este punto, la tendencia declinante se revirtic y empezaron a 
elevarse de nuevo los precios. Esto también se relaciond con el crecimiento del 

Déficit Presupuestal que crecié de 2 billones, 131 mil millones en 1984 a 3 
billones. 581 mil millones en 1985. Un crecimiento de 68%. 

EI diferencial inflacionario entre México y los Estados Unidos, aunados a 
las presiones inflacionarias del crecimiento del medio circulante, que crecié de 15 

billones 72 mil millones en 1£84 a 23 billones, 183 mil millones en 1985, 53.8% en 

un ano, y del Déficit Presupuestal, orillaron a devaluar el peso 113.5% al llegar el 

tipo de cambio libre a $450 por dolar en diciembre, contra $210.72 que estaba un 
afio antes. 
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Aunada a esta devaluacién tan fuerte que dejé al peso con una 
subvaluacion del 86.9% en octubre, a partir del 7 de noviembre se dejé de cotizar 

nuestra moneda en Nueva York. 

En 1986 las condiciones de México se agravaron debido a la baja del 
precio del barril de petrdleo. Esto ocasiond que la economia decreciera en 
términos de! PIB 1.8%, y que el PIB perCapita se redujera 5.3%. La situacion no 

podia ser peor. Estabamos en recesi6n y con una inflacion elevada. De una 
inflaci6n anualizada con que se inicio el aflo de 65.9% terminamos en 105.7%, y 
sin crecer. 

Et medio circulante crecié 72.1% en el ano, al llegar a 6 billones, 14 mil 800 

millones. El Déficit Publico se elevo a 10 billones 341 mil millones. Un crecimiento 
de 188.7%. La brecha inflacionaria que inicié el afio con un diferencial 62 puntos 
porcentuales desfavorables a México se elevé a 104.4 puntos porcentuales. El 

peso se devalué 104.8% para mantener la subvaluaci6n de nuestra moneda y 

fomentar el comercio internacional con un peso que estaba subvaluado 60.7%. 

Bajo estas condiciones, México suscribio la enésima Carta de Intencion con 
el Fondo Monetario Internacional el 22 de julio, siendo ya Secretario de Hacienda 

Gustavo Petricioli. La principal caracteristica de esta carta consistié en el hecho 
de que se consideraba la variable del precio del barril de petrdleo como 

primordial. Se proponia que en caso de permanecer el precio entre 9 y 14 

dolares, no se modificara el financiamiento extremo ai sector publico. En caso de 
caer por debajo de los 9 ddélares se esperaba proteger el programa sobre las 

bases de financiamiento adicionat de 1 a1, por cada dolar que cayera al petroleo. 
Si acaso el! precio se elevaba por encima de los 14 délares. entonces se reduciria 
el financiamiento externo en proporcién a los ingresos adicionales. 

1987 nos deparaba las grandes sorpresas y los grandes temores. En 
México era un ario de destape de candidatos a la Presidencia de la Republica y el 

candidato del partido en el poder y por tradicién el ganador fue un joven 

economista que tendria que enfrentar uno de los periodos de gobierno mas 
dificiles en la historia reciente. 

En el ambito internacional se presenté la gran caida de las bolsas del 
mundo. Nueva York cayé 25.3% en ef ultimo trimestre del aio. Esto hizo temblar a 

los mercados financieros internacionales debido a los temores de una recesion. 
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En México la situacién era complicada ya que el PIB perCapita volvié a 
caer. Esta vez 1.7%, atin cuando el PIB global crecid 1.5%. Este infimo 

crecimiento no daba respuesta al crecimiento de {a poblacién. El Déficit Publico 
se elevo a 27 millones, 466 mil millones, un crecimiento de 165.6%. El circulante 

también crecio y alcanz6 14 billones, 116 mil millones, 129.7% mas que el afho 

anterior. Con todo y carta al FMI la situacién de México empecraba. 

La inflacién inicié el afio con una tasa anualizada de! 104.3%, y para 
octubre ya era del 141%. La brecha inflacionaria entre México y nuestros vecinos 
del norte era para el mes de octubre de 136.5 puntos porcentuales. E] peso se 

habia devaiuado de diciembre de 1986 a octubre de 1987 78.9%. 

La subvaluacion del peso se habia reducido en este lapso de tiempo de 
60.7% a 43.4%. No era forzosa una devaluacién de nuestra moneda, sin embargo 

de octubre a noviembre e! peso se devalué mas de 39% ail pasar de un tipo de 
cambio libre de $1,650 por délar en octubre a $3,300 en noviembre. Con esto se 
alcanz6 una subvaluacién de 85.5% y se sembraba el camino para implantar un 

plan que redujera drasticamente ta inflacién. “El Pacto de Solidaridad Econémica”. 

El Pacto fue publicado en el periédico Excéisior el 23 de diciembre de 

1987. para las mayorias un fraude, pues desconocian que habian concertado este 
acuerdo para superar la inflacion. Para los economistas mas conocedores una 

gran duda pues se sabia de los fracasos de Brasil y Argentina en programas de 
choque de corte heterodoxo, sin embargo por sus caracteristicas de no haber sido 
tan gradualista como el programa impulsado desde 1983 y no ser un plan de 
choque en cuanto a la rapidez para brindar resultados, no fue tan traumante para 

la poblacion. Siguid medidas ortodoxas en cuanto a gasto publico, disminucion det 
crecimiento del circulante y elevacién de los ingresos gubernamentales por 

aumento en los precios de bienes y servcios proporcionados por el gobierno o sus 

empresas y aumento de la base tributaria. Fue heterodoxo et plan en cuanto al 
congelamiento de precios, incluyendo dentro de éstos los salarios y el tipo de 

cambio. 

El Pacto sefalaba dos fases en el! tiempo: La primera en la que se 
elevarian tos precios, y la segunda en la que habria una desinflacion concertada. 
Esta no se alcanzo, y resulta iluso pensar que los precios se reducirian. En la 

primera fase el salario se ajustd 38%, las tasas de interés superaron en general a 

la infilacion y el tipo de cambio se congelé durante todo 1988. El crédito se 
restringié. sdlo el sector agropecuario y la pequefia y mediana industria tendrian 

acceso a él. 
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Este programa antinflacionario tuvo éxito parcial en funcién de la 
subvaluacion que tenia el peso y que se desgasté durante 1988: en funcidn de tas 
reservas existentes que variaron negativamente en 7.127 millones de ddlares 
durante 1988; y en funciédn de ios margenes de utilidad tan elevados que 
mantenian las empresas al final de 1987. 

El afio de 1988 nos deparaba la duda. En ei ambito Politico gand 
oficialmente las elecciones Carlos Salinas de Gortari en los resultados mas 
dudosos de nuestra historia reciente. Se “cayé el sistema de computo” y los 
resultados ni fueron transparentes ni fueron confiables. Puiblicamente se sefalaba 
como el gran ganador a Cuauhtémoc Cardenas Solérzano. 

En el ambito econémico-financiero se preveia el fracaso del Pacto de 
Solidaridad. No existia confianza en México ni en sus gobernantes. 

El aspecto mas importante de este afio fue el resultado que iba dando el 
Pacto de Solidaridad Economica. El afio de 1987 terminé con una inflacién de 
159.2% y para febrero de 1988 ya habia alcanzado el 179.7%. Desde este mes 
comenz6 la segunda etapa dei Pacto que consistié en reducir la inflacion hasta 
51.7% en diciembre. 

La variacion de la reserva bruta del banco de México, que en 1987 habia 
aumentado 6,924 millones de ddlares, en este afio varié negativamente en 7,127 
millones de dolares. Acompafiado a esto una reduccién de la subvaluacion del 
peso que varid de 58.7% en diciembre de 1987 a 12.4% en diciembre de 1988. 
Empezaban a haber presiones sobre nuestra moneda, presiones que se debieron 
a la estabilidad del tipo de cambio que se mantuvo practicamente congelado 
durante 1988. Hubo devaluacién en diciembre de 1987 a febrero de 1988. El dolar 
paso de $2,260 a $2,330. 

Con la estabilidad lograda en el tipo de cambio se pudo reducir el 
aceleramiento de la inflacién, sin embargo las causas estructurales internas de 
falta de productividad en un mundo de calidad total y el gasto gubernamental, 
especificamente por la carga de {a deuda externa persistian. No se podia hablar 
de control de la inflacién. 

EI crecimiento econémico como era de suponerse se vio afectado por las 
medidas restrictivas implantadas, y el PIB per Capita se redujo en 2.2%. El PIB 
global sin embargo crecio 1.1%. El medio circulante también crecié 58.1%. Por 
supuesto el Déficit Presupuestal también crecid y fue de 37 billones 842 mil 
millones, un crecimiento de 37.7%. 
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1989, el afo del gran cambio, el inicio de un gobierno que si no gano en las 
urnas la Presidencia de la Republica, si se gan6, en su momento, la confianza del 
pueblo mexicano al grado de suponer que si se repitieran las elecciones 
presidenciales, no habria duda del triunfo de Carlos Salinas de Gortari. 

Es importante recaicar: “en su momento” porque si se le preguntara a la 
gente en estos dias ¢Cual es la opinion respecto al expresidente? la respuesta 
sera el total rechazo y la total antipatia hacia Carlos Salinas de Gortari y su 
familia. 

Carlos Salinas de Gortari en su toma de protesta como Presidente de 
Mexico instruyo al Secretario de Hacienda, Pedro Aspe Armella, para que 
renegociara la deuda externa bajo cuatro premisas: 

a) Abatir ta transferencia de recursos a niveles compatibles con las metas de 
crecimiento. 

b) Disminuir la deuda histérica acumulada. 

c) Asegurar recursos por un periodo que eliminara la incertidumbre de las 
negociaciones anuales. 

d) Reducir el valor real de la deuda y su relacién con el producto nacional. 

Estos proyectos en el momento de ser expresados por el Presidente 
resultaban inalcanzables e inimaginables. Es mas desde ei punto de vista del 
pueblo resultaban una burla pues se sefalaba que la poblacién mexicana estaba 
pagando los despilfarros de! gobierno de Lopez Portillo. 

Uno de ios primeros actos del nuevo gobierno fue reunir el Palacio 
Nacional el 12 de diciembre de 1988 a los “representantes” de los sectores 
obrero, campesino, empresarial y gubernamental para suscribir el “Pacto para ja 
Estabilidad y el Crecimiento Econémico. 

Este documento fue programado para el periodo enero-julio de 1989. El 
“PECE” acordaba como puntos principales: 

1,- Mantener un balance de las finanzas publicas compatible con el 
abatimiento de la inflacion y sentar las bases para el futuro crecimiento, 
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2. - Mantener los precios de algunos satisfactores del sector publico como ta 
gasolina, la electricidad y el gas, sin embargo, para sanear las finanzas 
publicas si aumentarian algunos referidos a fa industria y el comercio. 

3. - Mantener una devaluacion diaria de un peso respecto al délar americano. 

4. - Modificar fa estructura de los aranceles. 

5. - Respecto al sector empresarial, mantener sus precios, absorbiendo los 
aumentos en costos por aumentos salariales, aumentos de precios del 
sector publico y la devaluacién diaria. 

6. - Eliminar fas medidas gubernamentales de regulacién nacional para evitar 
costos injustificados. 

El 15 de diciembre de 1988 el Presidente Salinas envio al Congreso de la 
Unién el documento denominado: “Criterios Generales de Politica Economica 
para la Iniciativa de la Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos 
de la Federacion, correspondiente a 1989”. este documento fue consistente con el 
PECE y con Io dicho por ei Presidente en su toma de protesta. Se fincaba de 
nuevo en la renegociacion de la deuda externa y entre sus objetivos se 
sefialaban: 

a) Consolidar la estabilidad de precios 

b) Crear bases para la recuperacién gradual y firme de la actividad 
economica. 

c) Reducir la transferencia de recursos al exterior. 

d) Proteger el poder adquisitivo de los salarios y el nivel de empleo. 

e) Fortalecer mediante la concertacién, e! compromiso de los sectores de 
apoyar la estabilidad interna y la negociacion de la deuda externa. 

En este contexto de definiciones importantes y grandes expectativas, e/ 
comportamiento del entornmo econdmico internacional no pudo resultar mas 
favorable. 
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El 10 de marzo de 1989 el Secretario del Tesoro de Estados Unidos de 
Norteamérica, Sr. Nicholas Brandy, propuso ante el comité de Bretton Woods su 
plan para reducir la deuda y el pago de intereses a los paises deudores mediante 
la utilizaci6n de recursos financieros de organismos multinacionales como el 
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial y por la banca privada 
internacional. 

Esta propuesta no parece ser una limosna o un acto caritativo, mas bien 
fue una propuesta realista a un problema que presenté México en 1982, la virtual 
y total suspension de pagos por incapacidad de los deudores. 

El 11 de abril el gobierno mexicano logré un acuerdo bastante satisfactorio 
con el FMi en el cual este organismo reconocia la necesidad de crecimiento de la 
economia mexicana y apoyaba la estrategia econdmica planteada por el gobierno 
de Salinas de Gortari. El compromiso incluia financiamiento por 3,635 millones de 
dolares a tres afios, mas 500 millones de délares adicionales para 1989. Pero 
mas importante que los recursos obtenidos era el hecho de que el FMI reconocia 
la necesidad de México de reducir su deuda eterna y su servicio, y avalaba la 
politica econémica de México para la obtencién de los recursos adicionales 
necesarios y en las negociaciones de ia reestructuracién de la deuda que 
deberian empezar el 19 de abril de 1989, 

Firme y consistente con el costo de los acuerdos logrados y conociendo la 
urgencia que tenia México de obtener recursos del extranjero, el 16 de mayo de 
1989 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién, el Reglamento de la Ley 
para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversién Extranjera. Este 
documento rompié con toda la tradicion mexicana de limitar la inversion 
extranjera. y hace una franca invitacién para que acudan a México los capitales 
internacionales. 

Dentro de los aspectos mas relevantes de este regiamento, es importante 
hacer mencién a lo siguiente: 

1.- En los campos no reservados. los que no requieren permiso y las 
maquiladoras y exportadoras, la inversion extranjera puede ser de hasta un 
100%. 

2. - Para acciones bursatiles mexicanas, autoriza la inversién en acciones 
serie “N” o neutras. Estas acciones solo proporcionan derechos 
patrimoniales, pero limitan los derechos corporativos. Para poder operarse 
requieren ser colocadas a través de un fideicomiso mexicano. 
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El 31 de mayo el Presidente Salinas presento el Plan Nacional de 

Desarrollo, y dentro de éste despejd mas incdgnitas acerca de su gobierno 

neoliberal. Dentro de! plan se sefialan cuatro objetivos fundamentales a lograr: 

a) Soberania, Seguridad Nacional y Promocién de los tntereses de México 

en el Exterior. 

b) Ampliacién de Nuestra Vida Democratica. 
1. - Preservacion del Estado de Derecho. 

2. - Perfeccionamiento de los Procesos Politicos. 
3. - Modernizacién del Ejercicio de ta Autoridad. 
4. - Participacion y Concertacion Social. 

c) Recuperacién Econémica con Estabilidad de Precios. 
1. - Estabilizaci6n Continua de !a Economia. 
2. - Ampliacion de la Inversion. 

3. - Modernizacién Econdmica. 

d) Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida. 
1. - Creacion de Empleos Productivos y Bien Remunerados. 

2. - Atencién de la Demandas Sociales Prioritarias. 
3. - Proteccion del Medio Ambiente. 

4, - Erradicacion de la Pobreza Extrema. 

Algo decepcionante del comportamiento nacional fue en el aspecto de la 

inflacion que cerré el afio en 19.7% cifra razonabie. pero de ninguna forma 

competitiva en el Ambito internacional. Lo grave de esto fue el hecho de que el 

crecimiento de esta variable econdmica se redujo hasta 16.8% anual hasta los 

meses de julio y agosto, volviendo a acelerarse a partir de septiembre. 

Aspecto sobresaliente en este ao de 1989 fue el hecho también de que 

las tasas de interés que se habian mantenido por demas elevadas. se redujeron a 

partir de la fecha del anuncio del arreglo de la deuda externa. El rendimiento de 

los Cetes se redujo de 51.55% la primer colocacién de! afio, a 46.48% el 20 de 

julio. y a 34.60% el 28 de julio. La renegociacién de la deuda empezo a causar 

efecto. México ya no deberia mantener tasas tan elevadas para competir por el 

capital golondrino. 

  

EL MERCADO DE DINERO “Una opcién ce financiamiento e inversion” 

 



  

LA CRISIS ECONOMICA DE DICIEMBRE DE 1994 39 
  

También fue sobresaliente que el PIB creciera 2.9%, superd al crecimiento 
de la poblacion y ademas el sector que mas crecié dentro det PIB fue el industrial 
con 4.8%. Ei empleo en el sector manufacturero crecid 2.4%, las inversiones en 
activo del sector privado 9.5% y algo extraordinario, el nivel de las reservas 
siguid siendo satisfactorio 6,859.5 millones de dolares, pero por demas 
satisfactorio fue ef hecho de que hubo una fuerte repatriacion de capitales. 
Durante este periodo el délar pasdé de costar $2,330 en diciembre de 1988 a 
costar $2.686 en diciembre de 1989, una devaluacion de 15.2% mismo nivel de la 
subvaluacién del peso. 

Dos aspectos fueron negativos en 1989, el tener un saldo negativo en 
cuenta corriente por 5,450 millones de délares, debidos basicamente a las 
importaciones que rebasaron las exportaciones: y la Ley del Impuesto al Activo de 
las Empresas, en esencia impuesto de! 2% al patrimonio. 

1990, el afio de la reprivatizacién de la banca y de la renegociacion de la 
deuda externa, se firmaron el 4 de febrero los acuerdos con los bancos 
acreedores y se modificaron las leyes financieras y la Constitucion para permitir la 
participacion mayoritaria del capital privado en los bancos. 

EI 4 de febrero se firmaron los acuerdos que reestructuraban ia deuda 
externa que tanto afecté en el periodo 1983-1988. Los acreedores optaron en un 
43% por la quita det principal del 35% en un 47% por mantener una tasa fija de 
interés del 6.25% y el restante 10% optd por prestar mas capital. Se habia 
logrado el éxito en la renegociacién de la deuda externa. Dentro de los problemas 
de la renegociacién esta el hecho de que México se vio obligado a aceptar 
SWAPS (reestructuracién de deuda mediante la adquisicién a descuento de la 
vieja deuda mexicana) por 3,500 millones de ddlares. Este canje de deuda 
externa a mexicana o a Capital de empresas es inflacionario y se convierte en una 
piedra en el camino en Ja lucha antinflacionaria. Los SWAPS habian sido 
suspendidos en México en 1987. 

La reestructuraci6n de la deuda, la reprivatizacién de la economia, la 
apertura al capital extranjere y las perspectivas plasmadas en el Plan Nacional de 
Desarroilo ocasionaron que el comportamiento de la Economia Mexicana fuera 
bastante saludable. 
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2.4, DICIEMBRE DE 1994 (inicio de Ja crisis actual) 

2.4.1. VERSION OFICIAL 

Tras ampliar [a banda de flotacidn del tipo de cambio 15% y la postrer 

puesta en practica del régimen de libre flotacidn del precio de la divisa. el 
gobierno hizo publico su diagnéstico sobre lo ocurrido a través de las ideas 

expuestas por el secretario de Hacienda el 5 de enero de 1995 en un articulo 

publicade por The Wail Street Journal, inmediatamente traducido y divulgado en 
Mexico por el periddico Reforma: 

2.4.1.1 ANTECEDENTES 

Durante el gobierno anterior la politica se centré en reformas estructurales 
orientadas al mercado para aumentar los estandares de vida mediante una mayor 

productividad. Tal politica requeria de la estabilidad en los precios relativos. Ja 
que se logré por el control inflacionario derivado del saneamiento de las finanzas 
publicas, de la apertura comercial y de la estabilidad relativa dei tipo de cambio. 

2.4.1.2 EL PROBLEMA 

Habia sefiales que indicaban que hacia fines de 1993 habria que efectuar 

correcciones. En particular, el déficit en cuenta corriente habia aumentado de 
manera sostenida durante este periodo para alcanzar casi 8% del Producto 
Interno Bruto. 

Asi, la magnitud del déficit era preocupante para el gobierno por la forma 
en que habria de financiarse. 

México se encuentra, segun este punto de vista, ante una manifestacion de 
inestabilidad en sus mercados financieros. Se trata de un fendmeno transitorio. 
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2.4.1.3 LAS CAUSAS 

Las causas del déficit en cuenta corriente fueron, segun el secretario de 
Hacienda. en primer lugar, una tasa de deslizamiento del peso que perdido terreno 
frente al ritmo de Ja inflacion interna ocasionando asi la sobrevaluacién del peso 
frente al dolar: en segundo lugar, el crecimiento acelerado del gasto del sector 
Privado inducido por el peso sobrevaluado y por el crecimiento desmesurado en 
las carteras de crédito de la banca de desarrollo que condujo a la escasez de 
ahorro interno. Ademas de tos eventos politicos de Chiapas y los asesinatos de 
prominentes figuras publicas, que incidieron negativamente en las expectativas de 
los inversionistas nacionales y extranjeros. 

El régimen anterior logré controlar la paridad gracias a la elevacién de las 
tasas de interés domésticas y a la emisidn de valores gubernamentales indexados 
al délar (Tesobonos). A estos movimientos siguid una disminucién gradual de las 
reservas internacionales y a las consiguientes presiones posteriores sobre el tipo de cambio y la banda de flotacion. 

La apertura comercial de México hacia et exterior, el privilegio del libre 
mercado por encima de la intervencién gubernamental con los consiguientes 
regimenes de privatizacién de activos publicos y el saneamiento de las finanzas 
del fisco, ha dado lugar a cambios estructurales que deben profundizarse para 
que la economia mexicana logre la-senda de crecimiento estable y sostenido. E] 
motor de! crecimiento seguira siendo la inversion extranjera directa, por tanto, 
sera imperativo recuperar ta confianza de los capitalistas extranjeros. Fueron 
algunas de las ideas fundamentales transmitidas por el secretario de hacienda. 

EI titular descarté que el fenémeno haya sido provocado por las propias 
reformas estructurales o por otras causas inherentes a la propia estructura del 
aparato productivo nacional. Descarté también la posibilidad de que tos efectos 
trasciendan en fa estructura econdmica de México, se trata en su opinién, y la del 
todo el gobierno, de un fendmeno coyuntural. 

El problema financiero, segun esta concepcidn, fue puesto en evidencia por 
la flotacién det peso y el retiro del mercado de divisas por parte del Banco de 
México, pero no fue provocado por tales medidas. 
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Por su parte, el Gobernador del Banco de México explicé las razones de la 
crisis solo a partir de lo efectos de los eventos politicos sobre la reserva 
monetaria. Sefiald en una version publicada en los medios informativos. que at 
ocurrir los flamentables hechos que alteraron ia tranquilidad de la sociedad: los 
asesinatos, jas renuncias de secretarios de estado. y la complicacién del 
levantamiento en Chiapas; los inversionistas perdieron ja confianza y fueron 
retirando sus capitales hasta provocar las circunstancias que obligaron a devaluar 
en diciembre. En ningun momento acepté el hecho de la sobrevaluacién del peso, 
a partir de la idea de que en el mercado financiero es irrelevante esa posibilidad. 
Insisti6 en su mensaje que en la medida en que se restableciera la confianza, fos 
inversionistas retornaran sus capitales y se resolveria el problema. Era una 
cuestion temporal que tendria solucién en algunas semanas. 

2.4.1.4 LAS SOLUCIONES 

La devaluaci6n era necesaria ante el comportamiento de las reservas 
internacionales y la creciente pérdida de confianza de jos inversionistas 
extranjeros. Por tanto, fue el principio de las soluciones. no de las causas del 
problema. segun la versién oficial. 

Ante una variacién abrupta como la ocurrida después de diciembre, en la 
que la reduccién drdstica de las reservas monetarias deja sin tespaldo a la 
moneda doméstica, las medidas recomendadas en el! esquema de pensamiento 
de la politica vigente son inmediatamente aplicadas. El proposito es restablecer el 
equilibrio de los balances en cuenta corriente, de cuenta de capital, de precios 
relatives y de las finanzas pUblicas, para que se recupere la confianza de los 
inversionistas extranjeros que son el soporte fundamental del financiamiento det 
desarrollo. 

Los siguientes criterios de politica econdmica, hechos publicos inicialmente 
por el gobierno, complementaron la devaluacion intentando solucionar el 
fenomeno transitorio: 

a) Reduccin del gasto publico en 1.3%. 

b) Incremento de 10% en los precios y tarifas pUblicas. 

c) Contencién salarial. (Sélo se haria efectivo el incremento de 10% a los 
minimos, acordado en diciembre de 1994). 
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d) Oferta de activos publicos aun no Privatizados. 

e) Recurrencia al crédito de 18 mil millones de ddlares ofrecido por ta 
comunidad internacional. 

f) Negociacién de acuerdos suplementarios con Estados Unidos para lograr 
un apoyo financiero mas amplio que el otergado por la comunidad 
internacional. 

g) Contencion de créditos otorgados por la banca de desarrollo. 

Con estas medidas se pretendia lograr los siguientes resultados: 

a) Reduccién del déficit en cuenta corriente de 31 mil a 14 mil millones de 
dolares, 

b) Reduccién de 4% en el consumo final. (Crecimiento de -3.2% en el 
consumo publico y de -4.2% en el consumo final privado). 

C) Inflacion de 19%. 

d) Estabilizacién de! tipo de cambio en $4.5 por ddlar. 

El secretario de Hacienda sefialé en esa ocasion: 

Las medidas mencionadas con anterioridad restableceran, pronto el orden 
en el mercado cambiario y, durante los préximos meses pondran a México de 
vuelta en la estrategia de crecimiento econdmico que es la piedra angular del 
Programa econdmico del presidente Zedillo para México. A mediados de 1995, 
estara claro que toda la inseguridad transitoria de diciembre fue solamente eso: 
transitoria, 

Este diagndstico y las medidas de politica economica desprendidas del 
mismo, fueron continuados por el Programa de Accién para Reforzar ef Acuerdo 
de Unidad para Superar fa Emergencia Econémica, hecho publico por la 
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, de Comercio y Fomento Industrial, del 
Trabajo, y por el Banco de México, el 9 de marzo de 1995. 
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El aludido programa fue normado por ei gobierno de Estados Unidos al 
tiempo de haberse otorgado a México el primer paquete de garantias por 
aproximadamente 20 mil millones de ddlares de un total esperado de 51 mil 
millones de dolares. 

Las nuevas medidas, vigentes desde entonces. fueron: 

1) Politica Fiscal: 

a) Incremento dei IVA a 15%. 

b) Reduccin de la tasa de descuento para depreciacion a 3%. 

c) Incremento de 35% en el precio de las gasolinas, y de 20% en las tarifas 
eléctricas, con un aumento adicional de 0.8% mensual durante el resto det 
afio. 

d) Incremento de 2.1 puntos en el superavit fiscal primario, de 2.3% en 1994 a 
4.4% del PIB en 1995, como resultado de estas medidas. 

Il) Politica Salarial y Social: 

a) Incremento de 10% en el salario minimo a partir de abril, 

b) Libre negociacién del resto de tos salarios. 

c) Aumento en fa bonificacion fiscal para los trabajadores con ingresos de 
entre 2 y 4 salarios minimos. 

d) Cobertura de 2 a 6 meses en los servicios del IMSS para desempleados. 

Los resultados esperados por el gobierno con este conjunto de medidas. 
son: 

a) Inflacién anual de 42% para 1995. 

b) Decremento anua! de 2% en el PIB para 1995. 
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c) Déficit en cuenta corriente inferior a 2 mil millones de ddlares. 

Cabe destacar que los objetivos de balanza comercial estiputados en el programa fueron ampliamente superados, habiéndose registrado superavit por varios mese consecutivos. Resultado natural posterior a todo periodo postdevaluatorio drastico. 

Las medidas aplicadas son Conocidas, pues habian sido ya ejecutadas en México en 1982 y 1987. Aunque las circunstancias fueron diferentes, las recomendaciones son las mismas que se efectuaron con los programas de ajuste elaborados por ef FMI en ocasiones anteriores: 

a) Busqueda de un superavit fiscal lo mas pronto posible, mediante una 
politica de contraccién, consistente en el ajuste de precios del sector 
publico, aumento de tributacién y reduccidn de gasto publico. 

b) Politica monetaria de contraccién, restringiendo ei crédito por la elevacién 
de tas tasas de interés. 

c) Politica cambiaria de flotacién, Para que la moneda se aprecie en funcion 
de las condiciones de los mercados. 

d) Reduccion abrupta del déficit en balanza comercial. 

e) Contencion salarial, como instrumento basico para evitar el despliegue de 
la espiral inflacionaria. 

2.4.1.5 LAS OMISIONES 

El programa de ajuste emprendido por el gobierno de la Republica omite 
toda consideracion de cardcter estructural en las causas de la crisis. Centra su 
atencion en problemas de balance financiero y en un escenario coyuntural que, 
ademas, supone de efectos transitorios. Esto quiere decir que elimina toda 
posibitidad de que la crisis y las politicas de ajuste resulten en efectos de caracter 
permanente sobre el sistema. 
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2.4.1.6 PROYECCIONES 

Estas proyecciones fueron publicadas en E/ Financiero, el 28 de marzo de 
1995. las cuales pronostican lo siguiente: 

2.4.1.6.1 SECTOR REAL 

a) Caida de 7% en el consumo total, y contraccién de mas del 16% en la 
inversion. 

b) Disminucion de 18% en las importaciones totales. 

c) Disminucion del PIB en 6.35, con el mayor efecto sobre los sectores 
agropecuario, construccién y manufacturas. 

2.4.1.6.2 SECTOR EXTERNO 

a) Contraccion de todos los agregados monetarios. 

b) Elevacion de la captacion financiera. 

2.4.1.6.3 FINANZAS PUBLICAS 

a) Elevacién del superavit fiscal en 2% como proporcién del PIB. 

2.4.1.6.4 INGRESO NACIONAL 

a) Deterioro del saiario medio real de alrededor de 9%. 

b) Incremento det ahorro interno. 

c) Recorte de la necesidad de ahorro externo. 
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2.4.1.6.5 PRECIOS 

a) Inflacién de 50.7%. 

2.4.1.6.6 EMPLEO 

a) Caida drastica del empleo total (un millon de personas desempleadas). 

Este prondstico no confirma las expectativas que transmitié el gobierno sobre los resultados esperados del programa de ajuste hacia fin de ario. Mucho menos el optimismo de las autoridades en torno a la recuperacién de la economia a partir del segundo semestre de 1995. Que de hecho no se dio como se esperaba. 

2.4.2, VERSION ALTERNATIVA 

La inestabilidad de los mercados financieros iniciada en diciembre de 1994 no es sdio una crisis. En estricto sentido, la palabra crisis alude a situaciones fortuitas y de corta duracién, no a fendmenos prolongados, con efectos permanentes, y cuya gestacién data de muchos periodos previos. 

La inestabilidad que experimenta la economia mexicana es resultado de Causas gestadas durante mucho tiempo en la estructura real y financiera del sistema. agravadas por jas reformas de caracter estructural practicadas en la economia durante los ultimos doce afios. Se reveld a través de una crisis financiera, pero no sdlo es una crisis. Es un problema estructural cuyas causas 
principales se han incubado durante varias décadas en el aparato productive, en el sistema financiero, en las instituciones nacionales y en los modelos de 
desarrollo que normaron las politicas publicas de corto y largo plazo. Ignorarias 
implica orientar los exiguos recursos disponibles para enfrentar el fendmeno sélo 
al tratamiento de las manifestaciones inmediatas, pero no a Ja solucién de las 
Causas primarias. 

El diagnéstico que se detalla a continuacién es una conjuncid 1 a manera 
de resumen de varios autores que coinciden en hacer evidentes los fenémenos 
estructurales y coyunturales que dieron origen al probiema actual. 
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2.4.2.1 CAUSAS COYUNTURALES 

El diagnéstico oficial sobre las causas coyunturales que incitaron el 

problema, es exacto. Las altas tasas de interés, la sobrevaluacidn del peso. la 

expansion acelerada del crédito interno en el sector privado con la agravante de 
la elevacion de jas tasas de interés en Estados Unidos durante los primeros 

meses de 1994, ademas del efecto marginal del ambiente de violencia que 
caracterizo ese period, precipitaron los acontecimientos. 

No hay causas esenciales de coyuntura que no hayan sido expuestas. Sin 
embargo, es necesario puntualizar lo siguiente: Si ia devaluacion se hubiera 

aplicado meses antes, el fendmeno hubiera cobrado proporciones mucho menos 
graves porque asi no se hubiese esperado a que las causas coyunturales 

precipitaran los hechos, sino que la politica publica hubiera actuado en la senda 
adecuada de anticipaciones? 

En la opinion de varios autores y articulistas financieros, las magnitudes del 

fendmeno quizas hubiese diferido en aigo de sus registros actuales, pero tas 
causas esenciales hubieran prevalecido aun después de cualquier otro programa 

de ajuste previo al actual, fundado en criterios semejantes a los del ultimo. Por 

tanto, tarde o temprano los costos sociales e institucionales del problema 
hubieran arribado a niveles muy semejantes a los actuales. 

La razon fundamental habria sido que las causas estructurales estaban 

presentes, y el propio programa de ajuste, aplicado antes o después, hubiese 
reproducido las principales causas coyunturales de la situacidn como para 
agravarla en poco tiempo. 

La diferencia marcada hubiese estado, sin duda, en :a esfera politica. E| 
presidente Zedillo hubiera dispuesto de mejores condiciones para el inicio de su 
mandato. 
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2.4.2.2 CAUSAS ESTRUCTURALES 

2.4.2.2.1 SECTOR REAL 

2.4.2.2.1.1 CAMBIO TECNOLOGICO 

La economia mexicana ha sido incapaz de consolidar un proceso 
generalizado en todo el aparato productivo y claramente dinamico de generacion 
endogena de cambio tecnoldgico. 

La transferencia de tecnologia de los paises industrializados al aparato 
productivo mexicano a través de ja importacién de bienes de capital ha sido hasta 
nuestros dias el mecanismo vigente de cambio tecnoldgico. Este mecanismo ha 
sido en si mismo insuficiente por ias siguientes razones: 

a) no se ha generalizado a todas las ramas del aparato productivo. 

b) No ha implicade dominio interno de la nueva tecnologia para renovaria en 
las ramas favorecidas por dicho mecanismo. 

¢) Ha originado corrientes cada vez mayores de importacion de insumos. 

d) No ha modificado significativamente ni en el sentido deseado la estructura 
del producto ni del empleo pese a que el deseo manifiesto en los planes y 
Programas de desarroilo fue el fortalecimiento del sector secundario. 

2.4.2.2.1.2, APERTURA DE LA ECONOMIA 

A partir de 1982 ta economia nacional se expuso a cambios estructurales 
profundes. Se definid como nuevo modelo de desarrollo la liberacion de los 
mercados internos y la apertura comercial, en el entendido de una economia 
menos intervenida por el gobierno, con mayor libertad para las fuerzas del 
mercado y expuesta a la competencia con el resto del mundo, que daria como 
resultado ei progreso social efectivo en términos de elevacién de los niveles de 
empleo y de vida de los mexicanos. 

EI proceso se inicié con un primer ejercicio de apertura unilateral de la 
economia en 1983. A esto siguid el ingreso de México al GATT en 1986 y su 
integracién a la OCEDE en 1991 como pasos fundamentales seguidos en el 
proceso de apertura. 
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Hubo, durante ese periodo, muchos otros acuerdos de cooperacién y 
comercio en los cuales México intervino activamente. Finalmente, el Tratado de 
Libre Comercio, acuerdo para la eliminacién de barreras al comercio y ta inversion 
entre Mexico, Estados Unidos y Canada, tras dos afios y medio de negociaciones. 
se hizo vigente en enero de 1994. 

El proceso de apertura fue simultaneo a la renegociacién de la deuda 
externa, al adelgazamiento del gobierno y reduccidén de su intervencién en el 
sistema de precios, via la privatizacion de activos publicos y modificaciones en su 
papel normativo. 

Puesto que en una economia abierta el gasto publico pierde su efectividad 
Para acompafiar a la inversién privada en la dinamizacién de la demanda 
agregada, y se perfila mas bien como un mecanismo inflacionario con la 
consecuente amenaza en la distorsién de los precios relativos, en el caso de 
Mexico e! control de ia inflacién se constituyé en uno de los abjetivos 
fundamentales de la politica econdmica del gobierno dei presidente Salinas. Uno 
de los mecanismos para concretarlo fue el saneamiento de las finanzas publicas. 
ademas de la apertura del sistema hacia el exterior y de los procesos acelerados 
de privatizacion de activos publicos. 

Por otro lado, conocidas las experiencias de 1982 y 1987 sobre las 
espirales inflacionarias via el empuje tipo de cambio-precios, se puso en marcha 
una politica de deslizamiento gradual del precio de ja divisa con miras a 
garantizar, con bajas tasas de inflacion, la sustentacién de la paridad del poder de 
compra. El tipo de cambio sirvid desde entonces como un ancla normal de los 
precios internos. 

El tipo de cambio fue esenciat en la expansién del sector de exportaciones 
no tradicionales durante el proceso de apertura del sistema. A medida que aquél 
perdia terreno en la subvaluacién, las exportaciones mexicanas cuya 
competitividad no derivaba de factores estructurales sino de la influencia 
coyuntural del tipo de cambio. se desaceleraban marcadamente. Las 
importaciones se hacian cada vez mas atractivas en todos los rubros del gasto de 
los agentes econdmicos, principalmente {os insumos importados y ta importacién 
de bienes de consumo, sustitutoes de productos nacionales. 

El efecto de la sobrevaluacién del peso durante el proceso de apertura, 
trajo consigo la desventaja por los precios de jas mercancias nacionales. La 
inversién y el consumo se abastecen preferentemente del exterior, con las graves 
consecuencias del deterioro de la cuenta corriente. 
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2.4.2.2.2 SECTOR FINANCIERO. 

2.4.2.2.2.1 CAMBIO EN EL TIPO Y FUENTES 
DE FINANCIAMIENTO DE LA 
ACTIVIDAD ECONOMICA 

Es preciso subrayar que en los términos de la politica ortodoxa. México 
aparentaba tener una economia disciplinada y en orden. El déficit del presupuesto 
como porcentaje en el PIB era moderado, los margenes observados enire 1990 y 
1994 estaban en el marco de las exigencias de los paises desarrollados (entre - 
4% y + 1% del PIB). 

Esta crisis no fue resultado de un comportamiento fiscal inadecuado para el 
Fondo Monetario Internacional; mas bien se derivé de un manejo incorrecto del 
crédito interno por parte del Banco de México, que pretendia absorber la liquidez 
generada por los flujos de capital extranjero, con lo cual se incrementé la base 
monetaria. 

Ante esta circunstancia y con el ofrecimiento de altos rendimientos en 
bonos con proteccién cambiaria (Tesobonos) estimulada por los temores de los 
inversionistas, tuvo lugar una rapida transformacion de la deuda en Cetes, hacia 
los Tesobonos, con un riesgo muy alto en caso de que el gobierno tuviera que 
hacer frente a esta deuda, como de hecho ocurrid. Al mismo tiempo el Banco de 
México ofrecié condiciones de faci! conversion, la que habilité la huida veloz de 
los capitales ante el temor del colapso. 

Las circunstancias en las que se desats la crisis tenian su origen en dos 
aspectos: la estructura del financiamiento y las medidas fragiles en que se 
encontraba el sistema financiero. Los fendmenos politicos fueron los detonadores 
de un acontecimiento que estuvo a punto de explotar durante todo 1994, 

La estructura del financiamiento es el factor que deja a ia economia 
mexicana expuesta a altos riesgos. De 1982 a 1991 la estructura de los flujos de 
inversion se conforma de tal manera que su volatilidad extrema significaba la 
caracteristica de mayor riesgo para la estabilidad, 

En términos de los flujos de inversion fisica, los internos perdieron 
presencia frente a los externos, los cuales se incrementaron, dirigidas a 
inversionistas en plantas de empresas transnacionales o de maquiladoras. 
Ademas, estos flujos externos no provinieron de reinversion de beneficios sino 
basicamente de inversidn nueva. 
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Los flujos de inversion interna que perdieron terreno frente a los externos 
cambiaron de una condicién de proporcién compartida entre inversion publica y 
privada, a otra predominantemente privada, con 76.7% del total. 

Por otra parte, los flujos financieros de inversién que no se concretaron en 
inversion productiva dejaron sumamente expuesta a la economia mexicana ante 
los vaivenes de las expectativas de muy corto plazo. Los flujos internos se 
calocaron en el mercado bursatil. Una parte importante de ellos se situé en 
inversiones meramente especulativas via los Cetes, Bondes, Tesobonos. yen 
fondos de inversién que combinan todos los instrumentos de deuda interna. Los 
flujos externos de inversién financiera ganaron paulatinamente mas espacio en el 
mercado accionario y en los bonos de la Tesoreria. La deuda externa se 
transformé en una deuda privada de mayor importancia. E! sistema bancario se 
expuso asi, al adquirir cada vez mas deuda en délares: entre otras cosas para 
solventar ei costo de la privatizacion. 

Asi, el gobierno sustituyo su financiamiento con una deuda externa por 
Pasivos en bonos de diversas caracteristicas, los que le permitian incrementos 
absolutos de compromisos que, cuando tuvo que afrontarlos a una vez te 
generaron problemas de confianza muy fuertes 

De hecho, ante el retiro masivo de inversionistas entre diciembre de 1994 y 
enero de 1995, se cred una situacién que se puede caracterizar como moratoria 
técnica: la falta de liquidez obligd al gobierno de Estados Unidos a acudir al 
salvamento de esta quiebra. 

Los inversionistas que todavia soportan y soportaron esta estructura de 
financiamiento, son agentes que representan a la banca privada internacional ya 
una multitud de pequefos y medianos inversionistas, 0 a fondos de pensiones y 
de inversion, que estan atentos a la sefial adversa mas leve para retirarse del 
mercado y proteger el dinero de sus clientes. 

Ante este panorama de las finanzas nacionales, el lamentable asesinato de 
Luis Donaldo Colosio Murrieta provocé que {os inversionistas demandaran 
elevaciones de tasas de interés ante el riesgo politico, enviando con ello la 
primera alerta a los hacedores de politica econdémica. Asi se provoce la primera 
huida de capitales durante 1994, proceso que continuaria hasta diciembre de 
dicho afio, en un ambiente de inestabilidad politica, y en el marco de la sucesién 
presidencial. 
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El gobierno saliente mantuvo su objetivo de iuchar contra la inflacién. Para sostener una tasa de interés que no le repercutiera en aizas de precios y aparentar confianza, generé una expansion excesiva del crédito interno. Este crédito otorgé liquidez a aquellos inversionistas que ante la incertidumbre 
cambiaron sus pesos por délares. Asi, entre marzo y diciembre de 1994 se fueron del pais mas de 20 mil millones de las reservas del Banco de México. La pérdida 
de éstas fue el reflejo claro de la expansion del crédito a partir de marzo de 1994. 

2.4.2.2.2.2 INCAPACIDAD DEL SISTEMA 
PARA INCITAR AL CAPITAL 
FINANCIERO HACIA LA PRODUCCION 

EI proyecto de economia abierta implicaba, en si mismo, un traslado del mercado interno como motor del crecimiento, al ahorro externo para financiar la inversion y a las exportaciones Para que sustituyesen a los componentes internos 
de la demanda global. 

De manera simultanea a la apertura del aparato productivo nacional, sé desregulé el ingreso de inversion extranjera a la economia, se indujo su 
permanencia por la via de altas tasas de interés y en virtud de una expansién sin 
precedentes de las posibilidades de gestion irrestricta en la esfera-especulativa. 

Se trataba de ahorro externo sobre el cual se fincaban las esperanzas de 
financiamiento de Ja inversion. Fueron divisas que no se convirtieron en 
extensiones de la planta productiva debido a que las expectativas de los 
empresarios sobre la estabilidad de precios relativos no bastaron para incitarlos a 
cambiar sus acciones, bonos y demas activos financieros por maquinaria, equipo 
@ instalaciones. Si bien ios precios relativos prometian mantenerse estabies, y por 
tanto, estables también las tasas esperadas de beneficio, la inhibida demanda 
interma no garantizaba que lo que fuesen a producir los potenciales inversionistas 
se vendiese en lugar de acumularse como inventarios. La falta de dinamismo del 
mercado interno inhibid a su vez la conversion det capital especulativo en capital 
Productivo. Ese fue, en gran parte, el costo de! control de la inflacién: un mercado 
interno cada vez mas reprimido; causa, también, del retraimiento de ta inversion 
productiva, sumado a las elevadas tasas de interés que hacian muy caro el 
financiamiento de proyectos productivos en la economia nacional. 
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El cambio en las fuentes de financiamiento de recursos publicos de largo 
plazo a recursos privados y de corto plazo sensibilizé notablemente ta estabilidad 
del sistema financiero nacional ante cambios en las expectativas de los 
poseedores de activos de facil convertibilidad. Mantener tasas de interés 
elevadas fue una necesidad dei propio sistema, cuyos agentes publicos 
emplearon los recursos ingresados al pais con perspectivas transitorias, en el 
financiamiento de tos déficit en balanza comercial. La expansion bursatil para 
hacer posible el financiamiento de una parte de las empresas nacionales, y la 
emision de bonos dei gobierno orientados a la banca privada internacional y a la 
especulacion nacional, fueron procesos fundamentales en la reconversion del 
sistema financiero mexicano durante los ultimos cinco afios, con la consecuente 
tasa de riesgo pendiente sobre todo el sistema. 

2.4.2.3 CONSECUENCIAS 

2.4.2.3.1 COTIZACION INTERNACIONAL 

DE LOS ACTIVOS NACIONALES 

Evidentemente, es dificil precisar con un indicador global la evolucién del 
valor de los activos reales del pais en términos de los precios internacionales. Sin 
embargo, un indicador valido para estos efectos es la relacién entre el Producto 
Interno Bruto y el tipo de cambio nominal; es decir, !a cotizacion en délares del 
PIB real. El crecimiento de este indicador implica que los precios relativos 
internacionales favorabies para el pais, mas el dinamismo de la produccién 
interna, revaiuan el precio de los activos productivos nacionales. 

En cambio, la caida de este indicador significa que ei deterioro de jos 
precios relativos internacionales mas la pérdida de dinamismo de la produccién 
interna, devaluan los activos nacionales. En otros términos, expone la idea de que 
una economia vale lo que produce, aunque tal valor se vea condicionado por la 
evolucién del entorno externo. 

La cotizacién del PIB mexicano en délares a lo largo de los ultimos 35 
afios. muestra un crecimiento sostenido desde 1960 hasta 1975. De 1976 a 1977 
el indicador de hasta una magnitud equiparable a la de 1967, para recuperar su 
crecimiento de nueva cuenta en 1981. Alcanza su maximo valor en 1975, yen 
1981 logra emular la cifra registrada en 1971. 
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A partir de 1982, la caida del indicador es marcadamente acelerada y 
sostenida hasta 1994, registrando para los ocho ultimos afios, niveles 
equivalentes a 2.13% del ano inicial, en promedio. Este dato es verdaderamente 
alarmante si se trata de cotizar el producto de la economia nacional en el exterior. 

Esta fue, sin duda, una de las consecuencias mas duras de asimilar para el 
sistema productivo mexicano. resultante del modelo de desarrollo, de economia 
protegida y altamente intervenida a economia abierta y mas comprometida con la 
liberacion progresiva de las fuerzas del mercado. Este saldo neto es 
extremadamente preocupante. La comparacién de las tendencias y magnitudes en 
el tiempo habla por si sola. 

2.4.2.3.2 BIENESTAR 

El indicador mas _ utilizado para medir el bienestar promedio de una 
sociedad en cada periodo productivo es el ingreso interno por habitante (es decir, 
el PIB a precios corrientes dividido entre la poblacién y convertido a délares a 
precios constantes). Sin embargo, debe tenerse presente que se trata de un 
indicador insensible a los fenémenos de distribucién asimétrica del ingreso y la 
riqueza al interior de la sociedad, lo cual lo limita en su interpretacion. 

Tal indicador muestra en el caso de México, en una serie que comprende el 
periodo 1963-1994 y un ejercicio de proyeccién para 1995 que durante los trece 
primeros afos su crecimiento fue sostenido y acelerado; decrecié durante los 
anos siguientes para retornar a su tendencia creciente y sostenida hasta 1981. 

Este fue el afio en que el indicador alcanz6 su valor maximo: 4.332.65 
dolares. En contraste, a partir del afo siguiente el nivel de vida promedio 
decrecié. con un par de fluctuaciones, una de las cuales alcanz6 el nivel mas 
elevado de !os doce afios: 1990 con 2,351.46 ddlares. 

Enseguida continuaron cuatro afios de caida permanente. En 1994 la 
magnitud del estadistico fue de 1,822.00 dolares, y a finales de 1995 el nivel de 
vida de los mexicanos se situé en 980.00 ddlares:; es decir, 23% del maximo 
historico. 1981 parece un suefio que no se volvera a repetir sino después de 
algunas generaciones. Las pérdidas acumuladas desde entonces en el nivel de 
vida de la poblacion han sido hasta hoy insuperables. 
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En un ejercicio de proyeccién es posible verificar que si a partir de 1996 Ia 
actividad economica creciese a una tasa sostenida de 4% anual durante 11 afos, 
se lograria alcanzar con dificultad un nivel de vida promedio equivalente al de 
1976: 2.488.11 dolares: es decir. recuperar hasta 66% del maximo historico. Y si 
Ja tendencia de! crecimiento estable y sostenido se mantuviese durante 
aproximadamente 19 afios a partir de 1996, quizas los mexicanos de entonces 
reconozcan en sus niveles de vida magnitudes semejantes a la de 1981. 

Asi, la historia del bienestar de ios mexicanos ha sido dramatica durante 
los doce ultimos afos, y se muestra dificil para el futuro cercano, bajo el modelo 
de economia abierta y de libre mercado. 

Otro indicador del nivel de vida promedio se obtiene dividiendo el PIB real 
medido en pesos entre el total de la poblacion. Esta medida muestra la evolucién 
del volumen de satisfactores disponible en promedio por cada habitante. Asi, la 
evolucién de este indicador en el tiempo muestra como cambid ta disponibilidad 
media de satisfactores por parte de los mexicanos, independientemente de los 
problemas de concentraci6n del ingreso y de la riqueza. 

Hay ciertos contrastes historicos durante los cinco ultimos sexenios que es 
util tomar en cuenta para evaluar el costo social de oportunidad del actual modelo 
de desarrollo. Tras 18 afios de aplicacion de un modelo de desarrollo fincado en 
el mercado interno y la proteccian, y 12 afios de apertura comercial y 
liberalizacién progresiva de los mercados internos, es posible efectuar el 
siguiente balance: 

Durante el periodo 1964-1981 el proteccionismo daba como resultado que 
el gasto publico fuese un expediente eficaz para dinamizar la demanda interna. 
Sin lugar a dudas, los ingresos petroleros fueron un factor determinante del 
dinamismo de la economia durante esos afos. Sin embargo, tampoco hay duda 
de que la intencién fundamental de ta politica econdémica de aquella época era 
expandir el mercado interno. 

Tanto el proteccionismo como el dinamismo del mercado mexicano tuvieron 
como una de sus consecuencias el marcado interés de la inversion extranjera 
directa por participar en la economia mexicana, 

Dicho interés fue controlado en aquellos arios por normas regulatorias que 
impedian el ingreso masivo de capital foréneo para la inversién directa. 
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En contraste, durante el Periodo 1982-1994, la progresiva apertura de la economia. aparejada a la perdida generalizada de dinamismo de {a demanda interna. dio como resultado que la inversi6n extranjera redujese sensiblemente su interés en el aparato Productivo nacional. El contro! de la inflacién. con ta consecuente estabilidad de los precios relativos, y el derrumbe de practicamente todas las barreras al ingreso del capital foraneo, resultaron en flujos importantes de recursos financieros hacia los mercados especulativos mexicanos. El mercado bursati! del pais crecié de manera explosiva y sus efectos redistributivos sobre el ingreso de los agentes Privados no se hizo esperar. Pero ese flujo de recursos no Se tradujo en factor dinamizante del crecimiento dei producto. 

La dinamica del mercado interno fue, sin lugar a dudas. poco prometedora Para garantizar a los inversionistas extranjeros que lo que pensaban producir se venderia. Por tanto, la economia interna no los incitaba a convertir sus activos liquidos en inversion fisica. Mas bien, la recurrente tendencia a la acumulacién de inventarios y el crecimiento de la capacidad instalada ociosa del aparato productivo nacional en el corto plazo, inhibian toda intencién de conversién de Capital especulativo en productivo. 

E! gasto publico se anulé como expediente de politica para la dinamizacién de la demanda interna debido Principalmente a la apertura comercial de fa economia. El sistema quedd a merced de las posibilidades de ingreso creciente de ahorro externo y de las exportaciones. Si se dinamizara el gasto publico en un esquema de apertura como el actual, una parte realmente significativa del mismo se orientaria a la demanda de producto nacional y consecuentemente sobre el empleo se verian anulados. 

El costo mas alto y también mas evidente del modeto de desarrolio hacia dentro se refleja en el creciente endeudamiento, el cual derivo finalmente en la crisis de 1982. En aquella epoca, México tuvo la oportunidad de dar lugar a la modificacién del sistema financiero internacional a través de la negociacién de una posible moratoria de su deuda externa junto a otros paises de América Latina. Sin embargo se convirtié mas bien en el garante de su continuidad. 

La inflacién de fos afias previos no fue en si misma un perjuicio para los 
propositos esenciales de la politica econémica de aquellos afios. Se trataba de un 
resultado natural en una economia no generadora endogena de cambio técnico y 
sujeta a la expansién sostenida de la demanda agregada. 
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La tasa de crecimiento de la poblacidn, que en cierto modo puede 
interpretarse como fa tasa de crecimiento de las necesidades, se redujo 
sensiblemente hacia los ultimos afios. Disminuyo a 51% de su magnitud en el 

sexenio 1964-1970. Sin embargo, la capacidad de Ja economia para satisfacerlas 

se redujo aun mas. E! problema de !a pobreza es. por tanto. muy dificil de explicar 
con el sencillo argumento de que las necesidades cercen mucho mas rapido que 

los satisfactores. 

La historia nos muestra que en épocas en que las necesidades crecian a 

tasas equivalentes al doble de las actuales, los satisfactores aumentaban cuatro 
veces mas rapido que durante los doce ultimos afos. Evitar que los pobres 

aumenten en numero no parece haber sido el camino mas exitoso para reducir la 

pobreza. 

Los costos del modelo de desarrollo hacia afuera han sido el desempieo 
creciente y el consecuente empobrecimiento sostenido de la poblacién de 
menores ingresos, la desaceleracion del crecimiento de la economia a menos de 

un cuarto de Ja tasa promedio de los 18 afos previos; la anulacién del gasto 
publico como expediente regulador de la demanda interna; la exposicién a la 

competencia internacional de un sistema que no genera por si mismo la dinamica 
de su propio cambio técnico y, para conciuir, la pérdida de contro! sobre la 

estabilidad de los precios relativos como resultado de la apertura en condiciones 

estructuralmente deficientes. 

Los doce afios comprendidos entre 1982 y 1994 amenazan con convertirse 

en 18 si el modelo de desarrollo no se modifica. 

2.4.2.3.3 EFECTOS ESTRUCTURALES 
DE LA DEVALUACION 

La devaluacién del peso ha significado una modificacion inmediata en 
todos los precios relativos del sistema; mas aun considerando el efecto de la 

reguiacion de precios monetarios por sesenta dias, establecida por el gobierno en 
enero de 1995. 

Cuando los agentes econdmicos ajustan sus precios monetarios libremente 
en respuesta a una modificacién del tipo de cambio en una economia, lo hacen 

para restituir el poder de compra de sus posesiones sobre las demas mercancias. 
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Este hecho deriva finalmente, en que la distorsidn respecto a los precios 

relativos existentes antes de la modificacién del tipo de cambio se minimice, 
puesto que los agentes buscan restituir su situaci6n previa en el mercado 
mediante el ajuste de sus precios monetarios cuando no son favorecidos por la 

nueva situacion, 

En contraste, ia contencidn salarial y la prohibicidn de modificaciones en 
los precios monetarios internos, posteriores a una devaluacién resultan 
inevitablemente en un reacomodo significative del poder de compra de unas 

mercancias sobre otras. Esto trae como consecuencia cambios inesperados, y 

generaimente indeseados, en el tamafio de la produccién de las diferentes ramas 

de actividad y, finalmente, de las empresas que las componen. La estructura de 
los mercados se altera inevitablemente. 

Es precisamente esto ultimo lo que acontece ahora con la economia 

mexicana: los precios relativos se estan modificando, y sus efectos sobre el 
aparato productivo son de caracter estructural, No se trata de efectos transitorios 
sino permanentes. El encarecimiento de los insumos importados y de las deudas 

en moneda extranjera de las empresas nacionales, ademas del aumento en los 
precios de los bienes y servicios publicos, han afectado la estructura de costos de 
las unidades productivas en un contexto en el que, ademas, la politica publica ha 

orientado su vocacion de austeridad a la contracciédn de la demanda agregada 

interna. Esta serie de madificaciones en los precios relativos esta ocasionando 
por igual el! retiro del mercado de las. empresas mas vulnerables a fluctuaciones 

de corto plazo, como son las medianas y pequefias, y la aparicidn de margenes 
significativos de capacidad instalada ociosa en las empresas mas solventes en el 

corto plazo, que generaimente son las mas grandes. Estas ultimas podrian 
también tender a la desaparicién si sus inventarios tienden a crecer 

desmesuradamente ante la depresién del mercado interno. 

La estructura del aparto productivo no sera ya la misma después de la 
devaluacion, y mucho menos después de las politicas de ajuste vigentes en el 

sistema. Los efectos de la crisis y de su tratamiento mal podrian ser calificados de 

estrictamente financieros y transitorios. Son estructurales y permanentes mientras 

no acontezca otro shock como el ya experimentado. Incluso si la recuperacioén se 
verificase hacia finales del aho 2000, como Io ha previsto y anunciado el sector 
oficial, las posibilidades de resucitar los segmentos del aparato productivo que se 

destruyeron serian nulas. 
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En rigor a la verdad hay que destacar que existen empresas favorecidas 
por el proceso de devaluacién y ajuste: jas exportadoras. El ajuste nominal del 

tipo de cambio las convirtié de pronto en unidades competitivas hacia el exterior. 

porque a los mismos precios vigentes en el extranjero experimentan ahora 
corrientes mas dinamicas de demanda de sus productos. Sin embargo. cada dolar 

que logran ahora para la economia mexicana les significa otorgarte al exterior un 
mayor numero de unidades de producto, y con el, de salarios e insumos 
nacionales que son, en ultimo término, las fuentes de subsidio de exportaciones 

cuya competitividad no proviene de raices estructurales sino del fortuito 
desempefo de la politica cambiaria. Las empresas exportadoras, pese a todo. 
representan una fraccién pequefa del aparato productivo nacional. 

2.4.2.3.4. FINANZAS 

Uno de ios efectos de sostener el financiamiento con base en recursos 
volatiles, de corto piazo y tasa de interés variable, es que la inversién no tiene 
impactos reales en el incremento del producto. Se mantiene contablemente la 
presencia del recurso en la cuenta de capital, pero los flujos no representan 
inversion fisica. 

E! riesgo de una corrida de capitales que cada vez se hace en menos 
tiempo dej6 la economia en perfecta inestabilidad. Los inversionistas 
incrementaron sus sentimientos de inseguridad en la medida que la economia no 
exhibia un crecimiento estable y sostenido. Por ello al combinar con to anterior 

una economia en recesion o en desaceleracién, como sucedi6. el sistema se vio 
obligado a ofrecer seguridad por Ja via de altas tasa de interés, tanto para impedir 

el riesgo cambiario como para ampliar el endeudamiento directamente en dolares. 

Se ha recurrido a un mecanismo de cuenta en el sistema financiero para 
tratar de reducir el efecto de riesgo de Ia inflacion sobre compromisos financieros. 

sosteniendo las tasas de interés a los incrementos reales del costo del dinero. 

Las Unidades de Inversion (UDI'S) pretenden poner un lastre ante el peligro de la 
espiral inflacionaria. No obstante, generan un elemento de indizacién de una 

variable muy importante de la economia: el precio del dinero, que al desprenderse 
del resto de ios precios, puede crear una desarticulacién de los precios relativos 
al interior de} sistema. 
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Con medidas de este tipo y sin posibilidades de canalizar el incremento de 
pasivos (51 mil millones de dolares) al aparato de produccidn lo que se estimula 
es. de nueva cuenta, la especulacién y la mayor polaridad en la distribucian del 
ingreso. En la medida en que se disponga de reservas no generadas por la 
produccién, éstas podrian salir nuevamente ante ei menor susto de los 
inversionistas. 

EI resultado finalmente sera el incremento de la deuda y su servicio a tal 
grado que se tendra que destinar una mayor proporcién del producto para estos 
fines. cuestidn que pospone reiteradamente la posibilidad de crecimiento real. 

Las caracteristicas del fondo de apoyo de Estados Unidos es, en si mismo, 
el mejor elemento para mantener el panico financiero en los inversionistas. 

Finalmente, los ajustes al programa de estabilizacion y los anuncios 
recientes del gobierno han traido la confianza necesaria para restablecer el flujo 
de capitales de afuera hacia adentro. 

Y en dias pasados la economia mexicana fue calificada como confiable, 
situacion que elevé el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores y consecuentemente el precio del dolar disminuy6é. 

Sin embargo, aunque existe confianza en la economia mexicana, los 
procesos de estabilizacién tienden a garantizar mas la libre huida de capitales. Se 
Opt por Ia libre flotacién cambiaria pero no se ha establecido un mecanismo real 
de estabilizacioén del peso. aun en el marco de un rango razonable. Se requiere 
para ello un flujo de incremento en las reservas provenientes de capital 
productivo. esto es no esta fuera de peligro el tipo de cambio. 

Por otro lado, dadas las condiciones de 1a economia mexicana en caso de 
acontecer otro shock a finales de! afio 2000, inevitabliemente se recurrira a otra 
devaluacion y a elevar las tasas de interés nuevamente. 
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ill EL MERCADO DE DINERO 

3.1, DEFINICION DE MERCADO DE DINERO 

3.1.1. CONCEPTO DE “RENTA FIJA” Y DE “RENTA VARIABLE” 

Los términos de renta fija y de renta variable merecen algunas aclaraciones 
respecto a su interpretacidn en el contexto de los Mercados Financieros de 
México. 

Existe confusién en cuanto a las caracteristicas que deben reunir los 
diferentes instrumentos para ser clasificados como de “renta fija” o de “renta 
variable’. Una interpretacion literal de estos conceptos conduce a asociar el 
termino de renta fija con el rendimiento que proporcionarian instrumentos 
financieros que devengan intereses, o su equivalente, a una tasa de interés que 
no varia. Esto es, “renta fija’ suele identificarse como un sinénimo de “tasa de 
interés fija” o “rendimiento fijo’. De igual manera, el término “renta variable’ se le 
identifica con el de “tasa de interés flotante o variable” o “rendimiento variable’. 
Estas interpretaciones no rigen en el Mercado Financiero de México. 

En la actualidad una de las clasificaciones que se utiliza en la Bolsa 
Mexicana de Valores es la siguiente: 

a) Instrumentos del mercado de dinero 

Instrumentos de corto plazo que representan una deuda o una crédito 
colectivo, y que tipicamente se colocan o venden a descuento. Esto es, su precio 
es menor a su valor nominal. 

Por otro lado, algunos autores consideran dentro del mercado de dinera no 
sdlo a ios instrumentos de corto plazo, ya que incluyen a los instrumentos de 
largo plazo con “renta fija”. 
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b) Instrumentos de renta fija 

Son valores que representan una deuda o un crédito. Por su naturateza 
estos titulos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se 

determina de acuerdo a reglas o condiciones pactadas y estipuladas con 
anterioridad a su adquisicidn. En otras palabras, los valores de renta fija son 

aquellos que proporcionan un rendimiento a un plazo determinado. 

Cabe mencionar que dicho rendimiento puede ser fijo o variable. En el 

entendido de que ja forma de calculo de dicho rendimiento debera quedar 
predeterminada al momento de adquisicién de dichos valores. De ahi la 

controversia de considerar a estos instrumentos en el Mercado de Dinero o en el 
de Capitales. 

c) Instrumentos de renta variable 

Son titulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse mediante 
algun mecanismo predefinido de calculo. Su rendimiento esta en funcidn del 
desempefio econdémico-financiero de su emisor, de las fluctuaciones del mercado 

(oferta y demanda), o bien de ambos. Otra caracteristica de este tipo de titulos 
consiste en que su vencimiento no esta determinado. Esto es, tienen un plazo 
practicamente indefinido. En este caso se encuentran las acciones y los metales 

amonedados. 

Tomando en consideracién los términos de “renta fija’, “renta variable”, 

“corto plazo” y “largo plazo”; podemos concluir que el Mercado de Dinero es aque/ 
mercado en ef que se realiza la compra-venta (intermediacion) de instrumentos 
liquidos de deuda o crédito (segun sea e/ caso) y de riesgo minimo. 

3.2. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

A continuacién se incluye una descripcién detallada de las caracteristicas 
de cada uno de los instrumentos que componen el mercado de dinero. 
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3.2.1. EL CRITERIO DE CLASIFICACION UTILIZADO 

En ei presente estudio se tratan exclusivamente aquellos instrumentos del 
Mercado de Dinero que se negocian en la actualidad en nuestro pais, 
incluyéndose los titulos de renta fija de mediano plazo. 

Para su presentacién en este trabajo, se emplearon lo siguientes criterios 
de clasificacion. 

3.2.1.1. POR SU FORMA DE COLOCACION 

a) Oferta publica de valores.- Se entiende por tal, la declaracion unilateral de 
voluntad que se haga por algun medio de comunicacion masiva o a 
persona indeterminada, con la expresidn de los elementos esenciales de 
un contrato cuya celebracién pretende el proponente. para suscribir, 
enajenar o adquirir titulos o documentos calificados como valores en los 
términos de la ley. 

b) Subasta de va/ores.- Es la venta de valores que se hace al mejor postor. En 
México. los valores gubernamentales se colocan bajo el procedimiento de 
subastas. “ 

Sdlo pueden presentar posturas y, por lo tanto, adquirir titulos en 

colocacion primaria, para su distribucién entre ef publico conforme al 
procedimiento de subastas, las siguientes personas: Casas de Bolsa, 
Instituciones de Crédito. de Seguros, de Fianzas y Sociedades de Inversion 

del pais. Adicionalmente el Banco de México, agente unico de cotocacién y 
redencion de valores gubernamentales representativos de deuda publica, 
puede autorizar a otras personas para tales efectos. 

c) Colocacién privada.- Es también una deciaracién unilateral de voluntad del 
oferente, pero en este caso dirigida a persona determinada o utilizando 
medios que no se califican como masivos, lo que Ja distingue de la oferta 
publica. 
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3.2.1.2. POR EL GRADO DE RIESGO 
QUE ASUME EL INVERSIONISTA 

Al tratar cada uno de los instrumentos, se precisara ademas del grado de 

riesgo y Si existe algun otro factor distintivo. Por el grado de riesgo los valores se 

clasifican en: 

a) Gubernamentales.- Estos instrumentos tienen toda la garantia del Gobierno 

Federal. 

b) Bancarios.- Estos instrumentos cuentan con la garantia del patrimonio de 

tas Instituciones de Crédito. 

c) Comerciales.- Estos valores cuentan con el respaldo del patrimonio de la 
empresa si son quirografarios o con garantia especifica. 

3.2.1.3. POR EL TIPO DE EMISOR 

De acuerdo con esta clasificacién, los valores se distinguen por el emisor 
que los suscribe, en empresariales, gubernamentales. bancarios y entidades 

financieras: 

a) Empresariales.- Son los valores emitidos por empresas privadas. 

b) Gubernamentales.- Son valores emitidos por el Gobierno Federal. 

c) Bancarios.- Son los valores emitidos y garantizados por Instituciones de 

Crédito. 

d) Entidades Financieras.- Son tos valores emitidos por arrendadoras 

financieras, empresas de factoraje, sociedades de inversidn de renta fija y 

almacenes generales de deposito. 

3.2.2. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 
(Cetes) 

3.2.2.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito, en los cuales se consigna la obligacidn directa e 

incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en determinada 

fecha. 
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3.2.2.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de cofocacién.- Mediante subasta del Banco de México, en la 
que participan principalmente fas Casas de Bolsa y Bancos, quienes 

adquieren por cuenta propia y después los venden y compran ai publico. 
Los Bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros. 

b) Por ef grado de riesgo que asume ef inversionista.- Tienen toda la garantia 
del Gobierno Federal. 

c) Por e/ tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales. 

3.2.2.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 10 M.N. cada uno o sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- Semanalmente el Banco de México suele colocar a 
plazos de 28, 91, 182 dias y a un ano. Las operaciones con estos valores 
se liquidan al siguiente dia habil, pudiendo convenirse que se liquiden el 
mismo dia. 

c) El plazo de cada emision no excedera de un ano. 

d) Bursatilidad.- Muy alta. 

e) Forma de determinar el rendimiento.- Se colocan a descuento, y otorgaran 

a sus tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el precio de 
adquisicién y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene hasta 

su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista opta por vendertos 
antes de su fecha de amortizaci6n). 

f) Comisién del intermediario.- Los intermediarios no deberan cargar a su 

clientela comisién alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre 
sus compras y sus ventas. Cuando los Bancos actuan por cuenta de 

terceros, si cobran comisién. 

g) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

h) Deposito.- Se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de 
México. 
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3.2.2.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.2.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Los compradores de estos titulos pueden ser personas fisicas o morales. 
nacionales y extranjeras, e inversionistas institucionales, de acuerdo a su régimen 
juridico. 

3.2.2.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa pueden contratarse en el piso de la 
Bolsa de Valores o fuera de ella. En el segundo caso, deben registrarse en la 
Bolsa de Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico y con el 
Banco de México, seran de compra-venta y de reporto y deberdn efectuarse fuera 
de Bolsa registrandose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de 
Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seran de 
compra-venta y de reporto y se llevaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo 
iguaimente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevaran a cabo 
directamente, sin necesidad de registro en Bolsa. 

3.2.2.7. INFORMACION ADICIONAL 

Los Certificados de la Tesoreria, se emiten por primera vez en enero de 
1978. Hasta 1982 las tasas de emision de CETES se fijaban por el Banco de 
México, y las casas de bolsa podian solicitar una mayor o menor cantidad de cada 
emision. 
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En septiembre de 1982, se establece el sistema de subasta en que 
participaba el Banco de México como vendedor y las casa de boisa como 
compradores pudiendo solicitar una mayor 0 menor cantidad de cada emisién. 

En octubre de 1985 se vuelve al sistema original, para después poner 
definitivamente el sistema de subasta en julio de 1986. 

La subasta o colocaci6n primaria de los CETES se realiza los miércoles de 
cada semana. Dicha subasta la lleva a cabo la S.H.C.P., a través del Banco de 
México. unicamente pueden participar en la subasta Instituciones de Seguros, 
Casa de Bolsa e Instituciones de Banca Multiple. 

El mecanismo de subasta es el que se describe a continuacién: 

Viernes: Banco de México emite una convocatoria para subastar una 
nueva emisién de CETES sefalando: 

« Monto emitido 

* Plazo de vencimiento 

« Monto minimo garantizado 

Martes: Fecha limite para que instituciones financieras autorizadas 
presenten su solicitud para participar en la subasta. Las posturas de 
compra forman parte de dicha solicitud para participar en la subasta y 
pueden ser: 

* Posturas competitivas 

* Posturas no competitivas 

El monto de CETES destinado a las posturas competitivas se asignara a 
aquellas instituciones que hayan ofrecido las tasas de descuento mas 
pequefias. Dicho monto es igual al monto total de la emisién menos ef 
monto total de las posturas no competitivas. 
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Respecto a las posturas no competitivas. el Banco de México garantiza la 
asignacion o venta de un monto minimo a una tasa de descuento que se 

calcula como el promedio ponderado de las tasas de descuento a las 

cuales se vendieron los CETES a instituciones con posturas competitivas. 

Miércoles: |nstituciones Financieras autorizadas ofrecen, en mercado 
secundario, los CETES a sus clientes 0 al ptiblico en general. 

Jueves: Las Instituciones Financieras que adquieren CETES en mercado 

primario deberan liquidar a Banco de México el monto correspondiente a 
los CETES que Ie fueron asignados mediante cheque certificado. 

3.2.3. BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 
(Bondes) 

3.2.3.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito a largo plazo, en los cuales se consigna la obligacion 
directa e incondicional dei Gobierno Federal de pagar a su vencimiento una 
cantidad determinada de dinero, asi como intereses cada 28 dias. 

3.2.3.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante subasta del Banco de México en la 
que participan principaimente las Casas de Bolsa y Bancos. quienes los 

adquieren por cuenta propia y después los venden y compran al publico. 
Los Bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros. 

b) Por ei grado de riesgo que asume el inversionista.- Tienen toda la garantia 
dei Gobierno Federal. 

c) Por el tino de emisor.- Son instrumentos gubernamentales. 

3.2.3.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 M. N. Cada titulo. 
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b) Plazo de redencién.- Cada emisién tendra su propio plazo, en multiplos de 
28 dias. Actuaimente, se colocan en plazos de 1 a 2 afios. 

c) Bursatilidad.- Alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Se colocan a precio, el cual podra 
estar por arriba 0 por debajo de su valor nominal. 

Su rendimiento proviene del diferencia! entre el precio de adquisicién y su 
valor de redencidn (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o 
su precio de venta (si el inversionista opta por venderios antes de su fecha 
de amortizacién). Otorgan ademas, un interés que devengan sobre su valor 
nominal pagadero cada 28 dias. 

e) Comisién del intermediario.- Las Casas de Bolsa no deberan cargar a su 
clientela comision aiguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre 
sus compras y sus ventas. Las Instituciones de Crédito podran cargar una 
comisién por las adquisiciones que efectuen por cuenta de su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depdsito.- Se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de 
México. 

3.2.3.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.3.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, 
nacionales o extranjeras, e inversionistas institucionales conforme a su régimen 
juridico, 

3.2.3.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa pueden contratarse en el piso de ja 

Bolsa de Valores o fuera de ella. En el segundo caso, deben registrarse en ta 
Boisa de Valores. 
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Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico y con el 
Banco de México, seran de compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera 
de Bolsa registrandase en la Bolsa de Valores las operaciones de tas Casas de 
Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seran de 
compra-venta y de reporto y se llevaran a cabo fuera de bolsa. debiendo 
igualmente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se levaran a cabo 
directamente, sin necesidad de registro en Bolsa. 

3.2.4. BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 
(Tesobonos) 

3.2.4.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera. en los cuales se 
consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar en una fecha determinada, 
una suma en moneda nacional equivalente al valor nominal del titulo en dicha 
moneda extranjera, calculado al tipo de cambio que publique Banco de México 
para el cumplimiento de las obligaciones contraidas en moneda extranjera. 

3.2.4.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante subasta del Banco de México en la 
que participan principalmente las Casas de Bolsa y Bancos, quienes 
adquieren por cuenta propia y después los venden y compran al pubblico. 
Los Bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros. 

b} Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Tignen toda la garantia 

dei Gobierno Federal. Debido a las caracteristicas de estos titulos. el 
rendimiento en pesos esta en funcién del desliz del tipo de cambio, por lo 

que no puede ser determinado de antemano. Son instrumentos de 
cobertura, toda vez que el inversionista se protege contra alguna 
eventualidad cambiaria. 
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c) Por ef tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales. 

3.2.4.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- 100 dolares de ios Estados Unidos de Norteamérica o sus 
multiplos. 

b) Plazo de redencién.- Semanalmente e! Banco de México coloca 
TESOBONOS. Normalmente se colocan a 28 dias. 

Cc) Bursatilidad.- Media. 

d) Forma de determinar ef rendimiento.- Se han colocado a descuento, y 
otorgan a sus tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el 
precio de adquisici6n y su valor de redencidn (si el inversionista os 
mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista 
opta por venderlos antes de su fecha de amortizacién). El rendimiento de 
estos titulos es derivado principalmente de! deslizamiento del tipo de 
cambio. 

e) Comisién del intermediario.- Las Casas de Bolsa no deberan cargar a su 
clientela comisién alguna. siendo su utilidad el diferencial de precio entre 
sus Compras y sus ventas. Las Instituciones de Crédito podran cargar una 
comisién por las adquisiciones que efectuien por cuenta de su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Odlares de los Estados Unidos de 
Norteameérica, pagaderos en moneda nacional. 

g) Deposito.- Se mantendraén en todo tiempo depositados en el Banco de 
Mexico. 

3.2.4.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.4.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas 0 morales, nacional o extranjeras, e inversionistas 
institucionales conforme a su régimen juridico. 
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3.2.4.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Solsa pueden contratarse en el piso de la 

Bolsa de Valores o fuera de ella. En el segundo caso, deben registrarse en la 

Bolsa de Valores. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se Nevaran a cabo 

directamente, sin necesidad de registro en Bolsa. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico y con el 

Banco de México, seran de compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera 

de Bolsa registrandose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de 

Bolsa, 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seran de 

compra y venta y de reporto, y se llevaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo 

iguatmente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa. 

Cabe sefalar que los reportos pueden convenirse en moneda nacional. 

3.2.4.7. INFORMACION ADICIONAL 

Se dice que una de {as cuasas de la crisis econdmica desatada en 

diciembre de 1994, fue la exagerada emisién de este tipo de instrumentos, motivo 

por ei cual a ia fecha han quedado fuera del mercado. y por supuesto no se han 

vuelto a realizar emisiones de Tesobonos; a pesar de todo ei secretario de 

Hacienda anuncio que en un futuro habra nuevos instrumentos con las 

caracteristicas que tenian los Tesabonos. 

3.2.5. BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL 
(Ajustabonos) 

3.2.5.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito nominativos en los cuales se consigna la obligacién 

directa e incondicional del gobierno Federal de pagar una suma de dinero a su 

vencimiento, e! cual se determina con relacién al indice nacional de precios al 

consumidor y que devengan ademas intereses. 
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3.2.5.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante subasta en la que participan 
principalmente las Casas de Bolsa y Bancos. quienes los adquieren por 
cuenta propia y después los compran y venden al publico. Los Bancos 

pueden también intervenir por cuenta de terceros. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Tienen toda la garantia 

dei Gobierno Federal. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales. 

3.2.5.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 M.N. o multiplos. El valor nominal del titulo se ajusta 

con el indice nacional de precios al consumidor. 

b) Plazo de redencién.- Se colocan a plazos mayores de 1 ano; en la 

actualidad se estan colocando de 3 a 5 afios. 

c) Bursatilidad.- Media y alta. 

d) Forma de determinar ef rendimiento.- Se colocan a precio, el cual puede 

estar por arriba o por debajo de su valor nominal. 

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de adquisicion y su 
valor de redencién (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o 

su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha 
de amortizacién), Ademas, pagan el interés que devengan sobre su valor 

ajustado. 

En la actuatidad pagan intereses cada 91 dias, a una tasa fija que se 

determina en el momento de la colocacién de cada emision, sobre el! valor 
ajustado del instrumento en la fecha de pago de los intereses. 

e) Comision del intermediario.- Las Casas de Bolsa no deberan cargar a su 

clientela comisién alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre 

sus compras y sus ventas. Las Instituciones de Crédito podran cargar una 
comisién por las adquisiciones de bonos que afectuen por cuenta de su 

clienteta. 
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f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Deposito.- Se mantendran en todo tiempo depositados en el Banco de 
Mexico. 

3.2.5.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.5.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas o morales, nacional o extranjeras, e inversionistas 
institucionales conforme a su régimen juridico. 

3.2.5.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 

QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa pueden contratarse en el piso de la 
Bolsa de Valores o fuera de ella. En el segundo caso, deben registrarse en la 
Bolsa de Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico y con el 
Banco de México, seran de compra-venta y de reporto. y deberan efectuarse fuera 

de Bolsa registrandose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de 
Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seradn de 

compra y venta y de reporto, y se llevaran a cabo fuera de Bolsa. debiendo 
igualmente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevaran a cabo 
directamente, sin necesidades de registro en Bolsa. 

  

EL MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversién” 

 



  

EL MERCADO DE DINERO_77 

3.2.6. ACEPTACIONES BANCARIAS 

3.2.6.1. DEFINICION 

Son letras de cambio giradas por empresas y aceptadas por una Institucion 

de Banca Multiple, con base a créditos que éstas conceden a aquelilas. 

3.2.6.2, CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica por Casas de Bolsa y 
oferta privada por los Bancos. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuentan con la garantia 

del patrimonio de las Instituciones de Crédito emisoras. 

c) Por ef tipo de emisor.- Bancarios, por ser una Instituci6n de Crédito Ja 
principal obligada. 

3.2.6.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- Normalmente se emiten en $ 1 M.N. 0 sus multiptos. 

b) Plazo de colocacién.- Generalmente menor a un afio. 

c) Bursatilidad.- Media. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Se colocan a descuento, y otorgan a 

sus tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el precio de 
adquisicién y su valor de redencién (si et inversionista los mantiene hasta 

su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos 
antes de su fecha de amortizacion). 

e) Comision del intermediario.- Los intermediarios en el mercado secundario 
no deberan cargar a su clientela comisién alguna, siendo su utilidad el 
diferencial de precio entre sus compras y sus ventas. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Deposito.- Los titulos seraén depositados en la S.D. INDEVAL, siempre que 
vayan a ser objeto de mercado secundario. 
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3.2.6.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.6.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas o morales. de nacionalidad mexicana o extranjera ¢ 
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico. 

3.2.6.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sdio seran de compra-venta y de 
reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de !a Bolsa de Valores. 
cuando estén registradas en Bolsa. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con ei publico seran de 

compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de Bolsa registrandose en 

la Bolsa de Valores las operaciones de jas Casas de Bolsa, cuando tales valores 
se encuentren inscritos en ella. 

Las operaciones entre bancos y su clientela seran de compra-venta y de 
reporto y se llevaran a cabo directamente entre las partes. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seran de 
compra-venta y de reporto, y se ilevaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo 
igualmente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa, cuando se 

encuentren inscritas en Bolsa. 

Para que sean materia de reporto, se requiere que el plazo de liquidacién 
de estos titulos no exceda de un afo. 
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3.2.7. BONOS BANCARIOS 

3.2.7.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito a largo plazo emitidos por Instituciones de Crédito. 

3.2.7.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacion: 

1. Los Bonos Bancarios de Desarrollo emitidos por (la banca de 
desarrollo), en el mercado primario se realiza a través de 
subastas a las que concurren casas de bolsa e instituciones de 
crédito. 

2. Los Bonos Bancarios emitidos por (la banca multiple), se colocan 
mediante oferta publica o privada. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuentan con la garantia 
det patrimonio de las Instituciones de Crédito emisoras. 

¢) Por el tipo de emisor.- Bancarios. 

3.2.7.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 M.N. 0 sus muttiplos. 

b) Plaza de redencién.- El plazo se podra determinar libremente por ja 
emisora. 

c) Bursatilidad.- Baja. 

Bonos Bancarios de Banca de Desarrollo.- Baja 

Bonos Bancarios de Banca Multiple.- Baja 
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d) Forma de determinar e! rendimiento.- Los emisores determinaran 

libremente el rendimiento que se pagara al vencimiento dei titulo. Si son 
adquiridos a descuento, también pueden generar un rendimiento producto 
del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor de redencidn (si el 
inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o por su precio de venta 

(si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizacidn). 

e) Comisién del intermediario.- Los intermediarios no deberan cargar a su 
clientela comisién alguna, siendo su utilidad et diferencial del precio entre 
sus compras y sus ventas. 

f} Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depésito.- Deberan estar depositados en la $.D. INDEVAL, siempre que 
vayan a ser objeto de mercado secundario. 

3.2.7.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e instituciones de Crédito. 

3.2.7.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, 
nacionales y extranjeras. Asimismo, los podran adquirir inversionistas 
institucionales de acuerdo a su régimen juridico. 

3.2.7.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

a) Bonos Bancarios de Desarrollo: Las operaciones entre Casas de Bolsa sdio 

seran de compra-venta y de reporto, y deberan contratarse en el piso de 
remates de la bolsa o fuera de ella, debiendo en éste Ultimo caso 
registrarse en la Bolsa de Valores. 

b) Bonos Bancarios de Banca Multiple: Las operaciones entre Casas de Bolsa 

solo serén de compra-venta y de reporto, debiendo contratarse 
precisamente en el piso de la Bolsa de Valores, cuando estén inscritos en 
ésta. 
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Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico seran de 
compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de Bolsa, registrandose en 
la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando tales valores 
estén inscritos en Bolsa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevaran a cabo 
directamente. sin necesidad de registro en Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seran de 
compra-venta y de reporto, y se llevaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo 
iguaimente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa, cuando 
estén inscritos en ésta. 

3.2.8. CERTIFICADOS DE DEPOSITO BANCARIO A PLAZO 
(Cedes) 

3.2.8.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito a través de los cuales una Instituci6n de Crédito 
documenta ios depdsitos a plazo que recibe del publico, con ia obligacién de 
restituirlos en efectivo en un plazo determinado, mas el pago de un interés 
periodico. 

3.2.8.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica o privada. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuentan con la garantia 
del patrimonio de fas Instituciones de Crédito emisoras. 

¢) Por ei tipo de emisor.- Bancarios. 

3.2.8.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- Variable. 

b) Plazo de redencién.- E| emisor fijaré en cada caso, el plazo de los mismos, 
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c) Bursatilidad.- Baja. 

d) Forma de deferminar el rendimiento.- Los emisores determinaran 

libremente el rendimiento que se pagara. Si son adquiridos a descuento, 

también produciran el rendimiento producto del diferencial entre e precio 

de adquisicion y su valor de redencidn (si el inversionista ios mantiene 
hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista opta por 

venderlos antes de su fecha de amortizacion). 

@) Comision del intermediario.- Los intermediarios en el mercado secundario 
no deberan cargar a su clientela comisién alguna. siendo su utilidad el 

diferencial de precio entre sus compras y sus ventas. 

f} Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depésito.- Seran depositados en todo tiempo en la S.D. INDEVAL, cuando 

sean objeto de mercado secundario. 

3.2.8.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.8.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras. Asimismo. los podran 
adquirir inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico. 

3.2.8.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa seran de compra-venta, podran 
celebrarse también reportos en ej caso de certificados a plazo menor de un afio, 

las operaciones deberan concertarse precisamente en el piso de la Bolsa de 
Valores, cuando se encuentren inscritos en Bolsa. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico seran de 

compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de Bolsa, registrandose en 
la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando se 

encuentren inscritos en ella. 
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Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevaran a cabo 
directamente, sin necesidad de registro en Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos serén de 
compra-venta y de reporto y se Hevaran a cabo fuera de Bolsa. debiendo 
igualmente notificarse ala Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa, cuando tales 
valores se encuentren inscritos en ella. 

Para que sean materia de reporto, se requiere que el plazo de liquidacién 
de estos titulos no exceda de un afo. 

3.2.9, CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA 
(CPrs) 

3.2.9.1. DEFINICION 

Son titulos emitidos por una institucién de Crédito con cargo a un 
fideicomiso. cuyo patrimonio se integra con bienes inmuebies. 

3.2.9.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacion.- Oferta publica o privada. 

b) Por su grado de riesgo que asume el inversionista.- No obstante que su 
emisor es una Institucién de Crédito, ésta sdlo se obliga hasta por el monto 
del patrimonio fiduciario representado por los bienes inmuebles aportados 
al fideicomiso. 

Cc) Por el tipo de emisor.- Bancario. 

3.2.9.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- 10 centavos 0 sus multiplos. 
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b) Plazo de redencién.- Estos Certificados se colocan generalmente a plazos 
de entre 3 a 8 afios y pueden amortizarse totalmente al vencimiento de las 
emisiones 0 mediante parcialidades en forma anticipada. Se puede incluir 
un periodo de gracia para la amortizacién del capital. es decir un piazo 
posterior a la colocacidn, en el que sélo se pagan intereses y no se redime 
capital. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar ef rendimiento.- El Banco emisor podra determinar 
libremente la tasa de rendimiento, la que generalmente tiene una sobretasa 
por encima de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos 
gubernamentales y bancarios. 

@) Comisisn del intermediario.- Los  intermediarios cobraran las 
remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f) Depdsito.- Deberan ser depositados en la $.D. INDEVAL, cuando sean 
objeto de mercado secundario. 

3.2.9.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas Ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos 0 comisiones. 

3.2.9.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras. Asimismo. los podran 
adquirir inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico. 

3.2.9.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e 
Instituciones de Crédito sdlo seran de compra-venta, debiendo contratarse 
precisamente en el piso de la Bolsa de Valores. 
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3.2.10. PAGARES BANCARIOS CON RENDIMIENTO 
LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

3.2.10.1. DEFINICION 

Son pagarés suscritos por Instituciones de Crédito, que representan un 
Pasivo a cargo de las mismas Instituciones, cuyo rendimiento es tiquidable al 
vencimiento dei titulo. 

3.2.10.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacion.- Mediante oferta publica o privada. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuentan con 1a garantia 
del patrimonio de las instituciones de Crédito emisoras. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bancarios. 

3.2.10.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- 10 0 sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- La emisora padra determinar libremente el. ptazo de 
cada emisi6n. 

Cc) Bursatilidad.- Muy alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Los emisores determinaran 
Itremente et rendimiento que se pagara al vencimiento del titulo. Si son 
adquiridos a descuento, también pueden generar un rendimiento producto 
del diferencial entre el precio de adquisicién y su valor de redencién (si el 
inversionista los mantiene hasta su vencimiento), 0 por su precio de venta 
(si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizaci6n). 

@) Comision del intermediario.- Los intermediarios no deberan cargar a su 
clientela comision alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio entre 
sus Compras y Sus ventas. 
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f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacionai. 

9} Depdsito.- Deberan ser depositados en la S.D. INDEVAL, cuando sean 
objeto de mercado secundario. 

3.2.10.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. estas ultimas deberdn 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos o comisiones. 

3.2.10.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras. Asimismo, los podran 
adquirir inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico. 

3.2.10.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e 
Instituciones de Crédito, sdlo seran de compra-venta. debiendo contratarse 
precisamente en el piso de la Bolsa de Valores. 

3.2.11, CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS 
(CPO’S) 

3.2.11.1. DEFINICION 

Son titulos emitidos por una Institucin de Crédito, con cargo a un 
fideicomiso cuyo patrimonio se integra con bienes aportados al mismo. 

3.2.11.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién,- Oferta publica o privada. 
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b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- No obstante que su 
emisor es una Institucién de Crédito, ésta sdlo se obliga hasta por el monto 
del patrimonio fiduciario, representado por los bienes muebles aportados al 
fideicomiso. 

c) Por el tipo de emisor.- Bancario. 

3.2.11.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- 10 centavos o sus multiplos. 

b) Plazo de colocacién.- Estos Certificados se colocan a plazos de entre 3a 8 
afos y pueden amortizarse totalmente al vencimiento o mediante 
parcialidades en forma anticipada. Se puede incluir un periodo de gracia 
para la amortizacion del capital, es decir un plazo posterior a la colocacién, 
en ei que sdlo se pagan intereses y no se redime capital. 

Cc) Bursatilidad.- Baja. 

d) Forma de determinar ei rendimiento.- El Banco emisor podra determinar 
libremente la tasa de rendimiento, la que generalmente tiene una sobretasa 
por encima de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos 
gubernamentales y bancarios. 

e) Comisién del  intermediario.. Los  intermediarios cobraran tas 
remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f} Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Deposito.- Los titulos seran depositados en la S.D. INDEVAL, cuando sean 
objeto de mercado secundario. 

3.2.11.4, INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

En el mercado primario lo negocian Instituciones de Crédito y en el 
mercado secundario Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 
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3.2.11.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas o morales, de nacionalidad mexicana o extranjera. 
Asimismo, los podran adquirir inversionistas institucionales conforme a su 
regimen juridico. 

3.2.11.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sdlo seran de compra-venta y de 
reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de ia Bolsa de Valores o 
fuera de ella, debiendo en este ultimo caso registrarse en la Bolsa de Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el pliblico seran de 
compra- venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de Bolsa, registrandose en 
la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando tales valores 
estén inscritos en Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seraén de 
compra-venta y de reporto, y se !levaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo 
igualmente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa, cuando 
estén registrados en Boisa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevaran a cabo 
directamente, sin necesidad de registro en Bolsa. 

Para que sean materia de reporto, se requiere que el plazo de liquidacién 
de estos titulos no exceda de un afio. 

3.2.12. PAPEL COMERCIAL CON AVAL BANCARIO 

3.2.12.1. DEFINICION 

Es un PAGARE por el que el emisor promete pagar al tenedor, una cierta 
cantidad de dinero en la fecha de su vencimiento contando con el aval de una 
Instituci6n de Crédito. 
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3.2.12.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta privada. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuenta con la garantia 
de! patrimonio de la Institucion de Crédito, que lo avala. 

3.2.12.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 o sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- La sociedad emisora podra determinar libremente el 
plazo de cada emisi6n, de acuerdo a sus necesidades. 

c) Bursatifidad.- Media y alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La emisora coloca el PAPEL 
COMERCIAL a tasa de descuento y otorga a sus tenedores un rendimiento 
producto de! diferencial entre el precio de adquisicién y su valor de 
redencion (si el inversionista tos mantiene hasta su vencimiento). o su 
precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de 
amortizacion). 

e) Comision del intermediario.- Los intermediarios no deberaén cargar a su 
clientela comisién alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio entre 
sus Compras y sus ventas. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depésito.- Los titulos seran depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.12.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

3.2.12.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas 0 morales, 
de nacionalidad mexicana o extranjera. Asimismo, los podraén adquirir 
inversionistas institucionales de acuerdo a su régimen juridico. 
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3.2.12.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sdlo seran de compra-venta y de 
teporto, deblendo contratarse precisamente en el piso de ia Bolsa de Valores, 

cuando estén inscritos en ella. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico seran de 
compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de Bolsa registrandose en 

la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando el papel esté 

inscrito en la misma. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos seran de 
compra-venta y de reporto y se llevaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo 
igualmente notificarse a la Bolsa de Valores, por las Casas de Bolsa, en su caso. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevaran a cabo 

directamente. sin necesidad de registro en Bolsa. 

Para que sean materia de reporto, se requiere que el plazo de liquidacion 

de estos titulos no exceda de un afio. 

3.2.13, ACCIONES DE SOCIEDADES 
DE INVERSION DE RENTA FIJA 

3.2.13.1. DEFINICION 

Es un titulo emitido por una Sociedad de Inversién que representa una 

parte alicuota de su capital social y que incorpora los derechos dei accionista. 

3.2.13.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacion.- Mediante oferta publica. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Las acciones 

representan una parte alicuota del patrimonio de la sociedad que se 

invierte en la cartera diversificada de valores del mercado de dinero de alta 
bursatilidad, teniendo como garantia dicho patrimonio. 
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c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

3.2.13.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- El que determine libremente el emisor. 

b) Plazo de redencidn.- No tienen. 

c) Bursatilidad.- Muy alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Depende del rendimiento de la 
cartera de valores de la Sociedad de Inversién. La utilidad para los 
accionistas se asigna diariamente, conforme a la valuacion de la cartera de 
la Sociedad de Inversién. 

e) Comisién de intermediario.- Los intermediarios no deberan cargar a su 
clientela comision alguna. 

f} Deposito.- Los titulos seran depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.13.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Generalmente las Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa que operan a 
la Sociedad de Inversidn de que se trate. 

3.2.13.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas 0 morales, de nacionalidad mexicana o extranjera. 

3.2.13.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Cada Sociedad de Inversion es operada por una Casa de Bolsa o 
Institucién de Crédito, quien negocia con su clientela las acciones por ella 
emitidas, 
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Las operaciones de las Casas de Boisa y Bancos con el publico seran de 

compra-venta y deberan efectuarse fuera de Bolsa, registrandose en la Bolsa de 

Valores las operaciones de las Casas de Bolsa. 

3.2.14. BONOS DE PRENDA 

3.2.14.1. DEFINICION 

Son titulos accesorios de un Certificado de Depdsito, expedido por un 
Almacén General de Depésito. por el que se constituye un crédito prendario sobre 

las mercancias 0 bienes indicados en el Certificado de Depdsito correspondiente. 
Debiéndose expedir de modo que cada emisién se identifique con el Certificado 

de Depésito del cual derive. 

3.2.13.2, CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacion.- Mediante oferta publica. 

b) Por e/ grado de riesgo que asume el inversionista.- El riesgo dependera del 

valor y liquidez de la garantia prendaria constituida sobre los bienes 
muebles depositados. El margen de ganatia en ningun caso sera inferior a 
1.4 veces el monto de Bonos de Prenda emitidos. 

c) Por ef tivo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras, 

Almacenes Generales de Depésito. 

3.2.14.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 0 sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- Por ningun motivo podra ser mayor de 180 dias. 

Tratandose de emisiones divididas en series, deberan mediar siete dias 

naturales o sus multiplos, entre el vencimiento de cada una. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La empresa depositante podra 

determinar libremente el rendimiento. 
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e) Comisién de intermediario.. Los  intermediarios cobraran las 
remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depdsito.- Deberan ser depositados en la $.D. INDEVAL. 

3.2.14.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. estas ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos 0 comisiones. 

3.2.14.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras. Asimismo, los podran 

adquirir inversionistas institucionales de acuerdo a su régimen juridico. 

3.2.14.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones que las Casas de Bolsa celebren por cuenta de su 

clientela y con Instituciones de Crédito seran de compra-venta y deberan 

efectuarse fuera de Bolsa registrandose en la Bolsa de Valores tas operaciones 

de las Casas de Bolsa. 

3.2.15. OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 
DE ARRENDADORAS FINANCIERAS 

3.2.15.1. DEFINICION 

Son titulos de crédito emitidos en masa, representativos de un crédito 

colectivo a cargo de una Arrendadora Financiera, quien las emite con objeto de 

obtener financiamiento del gran publico inversionista. 

    

Et MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversion”  



  

EL MERCADO DE DINERO 94 

3.2.15.2, CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- El riesgo de estos 

valores puede ser valuado por una empresa Calificadora de Valores y 

depende de la solidez de la empresa emisora, ya que no hay garantia 
especifica. 

c) Por e/ tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

3.2.15.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- 10 centavos o sus multiplos. 

b) Plazo de redencidn.- No debera ser menor de tres afos. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La emisora determinara libremente la 
tasa de rendimiento, la que generalmente tiene una sobre-tasa por encima 
de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos gubernamentales 
y bancarios. 

e) Comisién del intermediario.- Los  intermediarios cobraran las 
remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Deposito.- Los titulos seran depositados en la $.D. INDEVAL. 

3.2.15.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos o comisiones. 
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3.2.15.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, 
nacionales y extranjeras. Asimismo, los podran adquirir inversionistas 
institucionales de acuerdo a su régimen juridico. 

3.2.15.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e 
Instituciones de Crédito, sdio seran de compra-venta, debiendo contratarse 
precisamente en el piso de la Bolsa de Valores. 

3.2.16. OBLIGACIONES SUBORDINADAS 

3.2.16.1, DEFINICION 

Son titulos de crédito, emitidos previa autorizacién del Banco de México, 
representativos de un crédito colectivo a cargo de una Institucién de Crédito, 
Casa de Bolsa, arrendadora financiera o empresa de factoraje financiero, cuya 
amortizacion se hard a prorrata, después de cubrir todas las deudas de la 
sociedad y preferentes solo con relacién al pago a los accionistas-o tenedores de 
certificados de aportacién patrimonial de la misma institucién. 

3.2.16.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica, pudiendo ser privada 
cuando su emisora es una Institucién de Crédito. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Estos titulos 
representan un grado de riesgo respecto a otros instrumentos emitidos por 

entidades financieras, ya que son pagados con preferencia solo respecto 

de tos accionistas o tenedores de certificados de aportacién patrimonial de 
la emisora. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bancarios 0 emitidos por entidades 
financieras. 
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3.2.16.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor naminal.- 10 centavos o sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- El plazo sera determinado por la emisora. Tratandose 

de obligaciones no convertibles en titulos representativos de capital, dicho 
plazo no debera ser menor de ocho afios. y en el caso de obligaciones de 

conversion voluntaria, no menor de cinco afos. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar e! rendimiento.. La emisora podra determinar 

libremente la tasa de rendimiento, la que generaimente tiene una sobretasa 
por encima de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos 

gubernamentales netos que ofrezcan los instrumentos gubernamentales y 
bancarios. 

e) Comisién def _intermediario.. Los  intermediarios cobraran las 
remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional o extranjera. 

g) Depodsito.- Los titulos seran depositados en la S.D. INDEVAL, cuando sean 

objeto de mercado secundario. 

3.2.16.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas Ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos o comisiones. 

3.2.16.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por el publico inversionista, 
personas fisicas o morales, nacionales y extranjeras. 
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3.2.16.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e 
Instituciones de Crédito, sdlo seraén de compra-venta, debiendo contratarse 
precisamente en el piso de la Bolsa de Valores. 

Las OBLIGACIONES SUBORDINADAS emitidas por Instituciones de 
Crédito podran negociarse por éstas con su clientela, en forma directa. 

3.2.17. PAGARES FINANCIEROS 

3.2.17.1. DEFINICION 

Son PAGARES suscritos por arrendadoras financieras y empresas de 
factoraje financiero, destinados a circular en el mercado de valores. 

3.2.17.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Depende de la solidez 
de la empresa emisora, ya que no hay garantia especifica. El inversionista 
podra conocer el grado de riesgo, conforme al dictamen de la Institucién 
Calificadora de Valores. 

¢) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

3.2.17.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 o sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- Las arrendadoras financieras y empresas de factoraje 
financiero determinaran en cada caso el plazo de los PAGARES, que no 
sera menor de un afio ni mayor de tres. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 
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d) Forma de determinar ef rendimiento.- Las emisoras determinaran 
libremente en cada caso, la tasa de interés que se obliguen a pagar. 

Aquellos PAGARES en los que los intereses se paguen por periodos 

vencidos, para determinar las tasas correspondientes podran utilizar como 

referencia las tasas de instrumentos bancarios, asi como las tasas de 
rendimiento en colocacién primaria, de Cetes y Bondes. La formula que al 
efecto se establezca, debera mantenerse fija durante toda la vigencia del 
titulo. 

e) Comision def  intermediario.- Los  intermediarios cobraran las 

remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depésito.- Deberan ser depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.17.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e instituciones de Crédito, estas ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos. 
mandatos o comisiones. 

3.2.17.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas o morales, de nacionalidad mexicana 0 extranjera, e 
inversionistas institucionales, de acuerdo con su régimen juridico. 

3.2.17.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre las Casas de Bolsa sdlo seran de compra-venta 
debiendo contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores, cuando 
estén inscritos en ella. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa con el publico y para Instituciones 
de Crédito seran de compra-venta y deberaén efectuarse fuera de Bolsa 

registrandose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, 
cuando los titulos estén inscritos en ella. 
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3.2.18. PAPEL COMERCIAL EMITIDO POR EMPRESAS 
DE FACTORAJE FINANCIERO 

3.2.18.1. DEFINICION 

Son PAGARES emitidos por empresas de factoraje  financiero 
representativos de un crédito otorgado a las mismas y destinados a circular en el 
Mercado de Valores, 

3.2.18.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacion,- Oferta publica. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Depende de la solidez 
de la empresa emisora, ya que no hay garantia especifica. El inversionista 
podra conocer ei grado de riesgo, conforme al dictamen de una Institucién 
Calificadora de Valores. 

C) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

3.2.18.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 0 sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- Podra. determinarse en cada caso, el plazo de 
vencimiento, que no sera menor de 28 dias ni mayor de 1 afio. El plazo se 
establecera por dias naturales y sera forzoso por ambas partes. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar ef rendimiento.- Las empresas de factoraje financiero 
colocan a tasa de descuento, por fo que otorgan a sus tenedores un 
rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisicion y su 
valor de redencion (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o 
su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha 
de amortizacién). 

e) Comision del intermediario.- Los intermediarios no deberan cargar a su 
Clientela comision alguna, siendo su utilidad el diferencia! del precio entre 
sus Compras y sus ventas. 
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f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Deposito.- Los pagarés representativos de cada emisién deberan ser 

depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.18.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas ultimas cuando los avalen. 

3.2.18.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Cuando se trate de sociedades emisoras que realicen tanto factoraje sin su 

responsabilidad como factoraje con su responsabilidad, estos instrumentos 
pueden ser adquiridos exclusivamente por Instituciones de Crédito, Instituciones 
de Seguros, Instituciones de Fianzas, asi como Sociedades de Inversion 

Comunes y de Renta Fija. 

No habra ninguna limitacién con respecto a jos posibles adquirentes. 
cuando se trate de sociedades emisoras que se dediquen unicamente a la 

realizaci6n de operaciones de factoraje sin su responsabilidad. 

3.2.18.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sdlo seran de compra-venta, 

debiendo contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores, cuando 
estan inscritos en ella. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa con el publico e Instituciones de 
Crédito seran de compra-venta y deberan efectuarse fuera de la Bolsa, 
registrandose en la misma a mas tardar el dia habil inmediato siguiente, cuando el] 

papel esté inscrito en Bolsa. 

Las Instituciones de Crédito deberan operar estos instrumentos a través de 

las Casas de Bolsa, actuando por medio de mandatos, comisiones 0 fideicomisos, 
y solo podran negociarios directamente, cuando los avale un Banco. 

  

EL MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversién”



  

EL MERCADO DE DINERO 101 

3.2.19. OBLIGACIONES 

3.2.19.1. DEFINICION 

Es un titulo de crédito emitido en masa por una Sociedad Anénima, con 
objeto de obtener un empréstito generalmente a mediano o largo plazo y que 
otorga a sus tenedores derechos representativos de una parte alicuota del monto 
total del crédito. 

3.2.19,2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- Su riesgo depende de 
las garantfas que respalden la emisién, ya que pueden ser quirografarias 
(sin garantia especifica), avaladas, hipotecarias, prendarias, etc. El riesgo 
de estos instrumentos es valuado por una empresa Calificadora de Valores, 
la que considera para su calificacién la capacidad de pago y liquidez de la 
emisora y la garantia que respatde la emision. 

¢) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales. 

3.2.19.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- 10 centavos 0 sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- El plazo varia de 3 a 8 afios a partir de la fecha de 
emision y pueden amortizarse totalmente al vencimiento de las emisiones o 
mediante parcialidades, en forma anticipada. Se puede incluir un periodo 
de gracia para la amortizacion del capital, es decir un plazo posterior a la 
cotocacién, en el que sdlo se pagan intereses y no se redime capital. 

c} Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La sociedad emisora podra 
determinar libremente la tasa de rendimiento, la que generaimente tiene 
una sobretasa por encima de los rendimientos netos que ofrezcan los 
instrumentos gubernamentales y bancarios. 

e) Comision del intermediario.- Los intermediarios cobraran las 

remuneraciones que convengan libremente con su clientela. 
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f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depésito.- Los titulos seran depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.19.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos o comisiones. 

3.2.19.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales, 
nacionales y extranjeras. Asimismo, los podran adquirir inversionistas 
institucionales de acuerdo a su régimen juridico. 

3.2.19.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa, y por cuenta de su clientela e 
tnstituciones de Crédito sdlo seran de compra-venta, debiendo contratarse 

precisamente en el piso de la Bolsa de Valores. 

3.2.20. PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

3.2.20.1. DEFINICION 

Son PAGARES destinados a circular en el mercado de valores, suscritos 
por sociedades mexicanas, emitidos a plazos medios. 

3.2.20.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacidn.- mediante oferta publica. 
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b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- El riesgo de estos 
instrumentos es valuado por una empresa Calificadora de Valores, la que 
considera para su calificacién la capacidad de pago y liquidez de la 
emisora y Ja garantia o aval que respalde la emision. 

c) Por ef tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales. 

3.2.20.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 0 sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- La sociedad emisora podra determinar tibremente el 
plazo de la emisién, que no sera menor de un afio ni mayor a tres anos. 

Cc) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La sociedad emisora podra 
determinar libremente ia tasa de rendimiento, la que generalmente tiene 
una sobretasa por encima de los rendimientos netos que ofrecen los 
instrumentos gubernamentales y bancarios. 

e) Comisién de! intermediario.- Los  intermediarios cobraran las 
rfemuneraciones que convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depdsito.- Los pagarés deberan ser depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.20.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, 
mandatos o comisiones. 

3.2.20.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera, e 
inversionistas institucionales, de acuerdo a su régimen juridico. 
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3.2.20.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre las Casas de Bolsa sélo seran de compra-venta, 

debiendo contratarse precisamente en e! piso de la Bolsa de Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico seran de 

compra-venta y deberan efectuarse fuera de Bolsa. registrandose en la Bolsa de 

Valores las operaciones de las Casas de Bolsa. 

3.2.21. PAPEL COMERCIAL 

3.2.21.1. DEFINICION 

Es un titulo de crédito (PAGARE) por el que el emisor promete pagar a los 
tenedores, una cierta cantidad de dinero en la fecha de su vencimiento. Es un 

titulo a corto plazo. 

3.2.21.2. CLASIFICACION 

a) Por su forma de colocacién.- Mediante oferta publica. 

b) Por ef grado de riesgo que asume el inversionista.- E| riesgo de estos 
instrumentos es valuado por una empresa Calificadora de Valores, ia que 

considera para su calificacion la capacidad de pago y liquidez de la 

emisora y la garantia o aval que respalde la emision. 

c) Por el tipo e emisor.- Son instrumentos empresariales. 

3.2.21.3. CARACTERISTICAS 

a) Valor nominal.- $ 100 0 sus multiplos. 

b) Plazo de redencién.- La emisora podra determinar libremente el plazo de 
cada emisién de acuerdo a sus necesidades, sin que sea mayor a 360 dias. 
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c) La Comisién Nacional de Valores al autorizar la inscripcién de PAPEL 
COMERCIAL en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, fija un 
monto maximo de colocacién en circulacién, dentro de! cual ia emisora 
puede hacer colocaciones parciales. 

d) Bursatilidad.- Baja. 

e) Forma de determinar el rendimiento.- La sociedad emisora coloca a tasa de 
descuento. y otorga a sus tenedores un rendimiento producto del 
diferencial existente entre el precio de adquisicion y su valor de redencién 
(si el inversionista los mantiene hasta su vencimienta), o su precio de venta 
(si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortizaci6n). 

f) Comisién del intermediaro.- Los intermediarios no deberan cargar a su 
clientela comisién alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio entre 
sus compras y sus ventas. 

g) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

h) Deposito.- Los titulos deberan ser depositados en la S.D. INDEVAL. 

3.2.21.4. INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas ultimas deberan 
negociarlos a través de las Casas de Bolsa, actuando, por medio de fideicomisos, 
mandatos o comisiones. 

3.2.21.5. POSIBLES ADQUIRENTES 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas 0 morales 
de nacionalidad mexicana o extranjera. Asimismo, los podran adquirir 
inversionistas institucionales de acuerdo a su régimen juridico. 

3.2.21.6. FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES 
QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sdlo seran de compra-venta, 
debiendo contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores. 
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Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el publico seran de 
compra-venta y deberan efectuarse fuera de Bolsa registrandose en la Bolsa de 

Valores las operaciones de las Casas de Bolsa. 

3.3. TRATAMIENTO FISCAL. 

EI tratamiento fiscal de los instrumentos que conforman el Mercado de 
Dinero en la mayoria de los casos es repetitivo y varios grupos de estos 

instrumentos tienen el mismo tratamiento, razén por la cual en la siguiente pagina 
se presenta un cuadro resumido del tratamiento fiscal de los instrumentos del 

Mercado de Dinero y un tercer cuadro en donde se describen las claves usadas. 
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REGIMEN 

FISCAL 
RETENCION QUE DEBEN REGIMEN FISCAI PARA 
EFECTUAR QUIENES. PARA EL INVERSIO- 

INSTRUMENTO PAGAN LOS INTERESES INVERSIONISTA NISTAS 
(ART, 126 LISR Y RESIDEN- 

REGLA 213 DE 31-111-95) TES ENEL 
XTRAN- 
JERO 

PLE. P.M. 

EMISOR NOMBRE PLAZO a b a b PL. FY P.M. 

ALMACEN BONO . MAYOR A DE oe Ul I i Hl 0 c Vv 
DEPOSITO PRENDA sss o1as 

Banca BONOS 
oe BANCARIGS DE 3 anos i vi i iw 0 Cc Vv 

DESARROLLO OESARROLLO 

CERTIFICADOS OE 
FIDUCIARIIA PARTICIPACION were ll It It iil D c v 

INMOBILIARIA 

GERTIFICADGS DE 
roucuma | ‘parncieacion | MAYORS Ton fd tl | Uh D c v 

ORDINARIOS 

ARRENDA. OBLIGACIONES 
DORAS QUIROGRA- 3aNos 4 I tt Ml 0 Cc v FINANCIERAS FARIAS 

EMPRESAS OBLIGACIONES. S ANOS 
PRIVADAS. SUBORDINADAS BANOS i} W " It 0 c Vv 

PAPEL COMERCIAL EMPRESAS MAYOR A 
CON AVAL Ul I ll ul D c Vv PRIVADAS ool 365 DIAS, 

ARRENDA. 
coRAS 

FINANCIERAS, PAGARE MAYOR A mT in }ou vl oO Cc Vv 
Y EMPRESAS FINANGIERO 385 DIAS 

DE 
FACTORAIE 

SOCIEDADES 
crinversion | acciones mavora fT oyi {vi | vi | vt A c vii 
DE RENTA Fila 

EMPRESAS MENOR A 
privanas | PAPEt COMERCIAL 365 DIAS It " a MI B c Vv 

OBLIGACIONES. EMPRESAS MENOR A tl I tt I B- Cc V CON AVAL PRIVADAS con aval 365 DIAS. 

EMPRESA: MAYOR A 
oRVabas: OBLIGACIONES 365 DIAS. Ul u u i D c Vv                     
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REGIMEN 

FISCAL 
RETENCION QUE DEBEN REGIMEN FISCAI PARA 

EFECTUAR QUIENES PARA EL INVERSIO. 
INSTRUMENTO PAGAN LOS INTERESES INVERSIONISTA NISTAS 

(ART, 126 LISR Y 
EGLA 213 DE 31-111-95) 

PLE. _ M. 

EMISOR | NOMBRE PLAZO a b a b P. F. P.M. 

28, 91, 192, CETES ea DIAS | i ! | A c Vilt 

GOBIERNO 1a. BONDES. anes | ' t i A c Vul 

FEDERAL 3atios 1 1 c Iv AJUSTABONCS 2 Anos ! | Dd 

HASTA TESOBONOS tbo bas. I ! | ' Oo c IV 

EMPRESAS, PAGARES DE OETA 
PRIVADAS, MEDIANO PLAZO ANOS il a HI IH D c v 

EMPRESAS DE PAPEL 28 DIAS FACTORAJE 4 i i " It B Cc VIE Paar COMERCIAL 1 ano 

PAGARE CON 
INSTITUCION | RENDIMIENTO 281s 
BANCARIA LIQUIDABLE AL 91 DIAS tt I" Ul " e c v VENCIMIENTO 

INSTITUCION 
BANCARIAY | ACEPTACIONES HASTA 
EMPRESAS BANCARIAS 365 DIAS U HW " ul B c v PRIVADAS 

wstiTucion | CERTIFICADO OF Hasta OEFOsITO I It Ul It 8 Cc Vv BANCARIA ance, 365 DIAS, 

EMPRESAS PAGARE & 13.8 ¥ 12 
PRIVADAS | MEDIANO PLAZO MESES ll Ul it I B c Vv 

EMPRESAS PAPEL HASTA 
PRIVADAS COMERCIAL 365 DIAS i I u It B Cc Vv 

ALMACEN 0& BONO DE HASTA 
DEFOSITO PRENDA 365 DIAS i il " I 8B c Vv 

CERTIFIVADO OE INSTITUCION MAYOR A OEPOSITO I fl ii} i D Cc v BANCARIA behets 365 DIAS 

EMPRESAS PAPEL MAYOR A 
PRIVADAS COMERCIAL, 365 DIAS u IW It ul o Cc Vv         
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  GONCEPTO 

  

Personas Fisicas 
  

Personas Morales 

  

Adquiridos 0 redimidos total o parcialmente por el emisor antes de un afio. 
  

No adquiridos 0 redimidos total o parciaimente por el emisor antes de un afio. 
  

No sujetos a retencién en caso de pagarse a personas fisicas o morales 
tesidentes en México (Articulo 77 fraccién XX! LISR y regia 214-1 de 31-IH-95), 
  

Retencién de 2.4% sobre el monto del capital (Articulo 126 LISR reforma de 
1999, retencién de impuesto del 50% a intereses por mas de un afio Articuto 5 
transitorio fraccién XIX). 
  

No sujetos a retencién (Articulo 77 fraccién XIX LISR y Regla 214-Il de 31-Ifl- 
95). 
  

No sujetos a retencién (Articulo 154-A fraccion | y 214-1 de 314-HI-95). 
  

Retencion del 15% (10% de retencién a residentes en el extranjero) sobre 
intereses pagados (Articulo 154 fraccién | y Regla 239 de 31-i[1-95), 
  

vi No sujetos a retencidn (Articulo 77 fraccién XVI LISR). 
  

vil No sujetos a retencién (Articulo 151 y 151 bis LISR). 
  

VIH No sujetos a inversion por parte de no residentes en México. 
  

Ingresos exentos que por tanto no forman parte de la base del Impuesto Sobre 
la Renta (Articulo 77 XXI y XVI LISR) incluidas ganancias de capital e 
intereses. No existe obligacién de incluirlos en la declaracion anual. 
  

Impuesto retenido es pago definitivo (Articulo 125 LISR) y consecuentemente 
no existe obligaci6n de incluirtos en declaracién anual. 
  

Jagreso acumulable una vez calculado el componente inflacionario {Articulo 17 
fraccion V y X asi como 7, 7-A, 7-B, y 126 de LISR). El impuesto retenido es 
acreditable contra pagos provisionales. 
      No sujetos a retencién. Son ingresos exentos (Articulo 77 fraccion XIX LISR y 

Regla 214-|I de 31-IIl-). Sin embargo, en caso de ser adquiridos o redimidos 
total o parcialmente por el emisor antes de un ajio, el inversionista habra de 
enterar por su cuenta et impuesto del 2.4% que debié haber sido retenido 
(Articulo 126 LISR).     
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'V FINANCIAMIENTO E INVERSION A SOM IG E INVERSION A 
TRAVES DEL MERCADO DE DINERO SO SE MERCADO DE DINERO 

4.1, GENERALIDADES 

En el tercer capitulo se elaboré un estudio completo de cada uno de los instrumentos financieros que se negocian dentro def Mercado de Dinero, cada instrumento esta descrito en sus aspectos mas importantes y representativos; que es la base para una toma de decisiones correcta sobre en cual de esos instrumentos financieros podria invertir una empresa con algun excedente en sus recursos financieros. 

Es muy probable, que por la situacién que atraviesa nuestro pais, jas empresas vean al Mercado de Dinero como un medio de financiamiento y no como medio de inversion, pues la crisis @conomica ha traido una gran escasez de circulante y los créditos bancarias se han convertido en algo casi imposibie, pues ademas de altas tasas de interés. la cartera vencida ha provocado que los bancos sean mas cautelosos en el otorgamiento de créditos, exigiendo un sin numero de requisitos y tramites burocraticos, 

Por lo anterior sera dificil que alguna empresa tenga recursos destinados exclusivamente para invertir en instrumentos del mercado de valores (saidos especulativos); aunque algunos especialistas aseguran que las 6pocas de crisis son los mejores momentos para invertir en instrumentos de renta fija, pues para contener la fuga de capitales, las tasas de interés son extremadamente altas. (Los Saidos optimos en cuentas bancarias de cheques o cuentas de inversidn se analizaran en el capitulo referente al Capital de Trabajo de las empresas), 

Sin embargo habra empresas que en un momento dado tendran algun excedente de efectivo en bancos que pudiera derivarse de algtn cobro anticipado. retraso en los Pagos a los proveedores, o que la némina esté reservada dos o tres dias antes del Pago. Es en estos casos cuando la opcion de invertir en ef Mercado de Dinero se vuelve una realidad. 

Las operaciones que se pueden efectuar dentro dei Mercado de Dinero son de diversa indole acorde a {as necesidades de fos inversionistas y las expectativas de financiamiento a corto, mediano y largo plazo. 
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Es importante hacer mencion sobre algunas teorias acerca del mercado de 

dinero para comprender mejor su funcionamiento. 

4.2. TEORIAS SOBRE EL MERCADO DE DINERO 

Como ciencia, la economia siempre ha tenido al dinero como objeto de 

estudio, Practicamente todas las corrientes del pensamiento se han construido 

sobre la base de un esquema tedrico de funcionamiento del mercado de dinero. 
Para los fines de este estudio, es conveniente analizar aunque sea brevemente 

los resultados relevantes al respecto. 

4.2.1. TEORIA CLASICA 

Existe consenso en que el pensamiento clasico postuld la existencia del 

mercado de fondos prestables con la siguiente configuraci6n: 

Ei ahorro de la sociedad es directamente proporcional a la tasa de interés, 

ya que representa un estimulo a postergar el consumo presente. La inversién, sin 
embargo, es inversamente proporcional a la tasa de interés, pues representa un 

costo para los inversionistas. 

El equilibrio del mercado se da en Ia interseccién de la curva de ahorro con 
la de inversién. Ciertamente es un modelo ingenuo, bajo el soporte de la teoria 

cuantitativa del dinero, que implica independencia del sector real de la economia 
con el sector monetario. 

4.2.2. KEYNES 

Un enfoque diferente y nuevo en su tiempo fue formulado por Keynes. El 
mercado de dinero se explica no por tos fondos prestables, sino por el dinero 

mismo. 

  

El MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversién’” 

Neer 

 



FINANCIAMIENTO E INVERSION A TRAVES DEL MERCADO DE DINERO 113 

La demanda de dinero tenia dos causas fundamentales: el motivo transaccion. que depende del nivel de actividad econémica; y el motivo especulacion, que esta asociado a la tasa de interés. La oferta monetaria es una variable exdgena o de politica econdmica: 

Oferta monetaria Demanda de transacciones Demanda de especulacién = = 
real (nivel de actividades) (tasas de interés) 

Su analisis es en términos reales {eliminado el efecto del nivel de precios) y plantea por primera vez [a interrelacién de los mercados monetarios y el mercado de productos; o real, la politica monetaria puede influir sobre el ritmo de la actividad econémica. 

El impacto de las contribuciones de Keynes ha trascendido hasta nuestros dias, tanto en el campo tedrico como en el de la politica econdémica aplicada en muchos paises. 

4.2.3. HICKS 

Al estudiar los determinantes de la tasa de interés. Hicks compara tanto el enfoque cldsico del mercado de fondos prestables, como el enfoque del mercado Monetario en si mismo. Su conclusién es que ambos andlisis deben llevar a los mismos resultados y que las diferencias metodolégicas permiten abordar diferentes aspectos de interés para la economia monetaria. 

4.2.4. ENFOQUE MONETARISTA DE 
CARTERA DE VALORES 

La teoria monetaria moderna considera como un pilar fundamental ei 
enfoque de cartera de valores, éste postula que los agentes economicos, bajo 
limitaciones de ingreso, distribuyen su patrimonio en un conjunto de activos como el dinero, titulos del mercado de dinero y acciones de emoresas, entre otros. 
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De esta forma, la demanda de cada activo depende del ingreso de los 
agentes econdmicos y de los rendimientos de los activos incluidos en la cartera 
de valores. Asi los agentes tratan de asignar sus recursos de manera que puedan 
maximizar su funcién de utilidad. 

4.2.5. PROPUESTA DE ENFOQUE MONETARIO 

Ninguno de los planteamientos anteriores nos permiten abordar nuestro 
objeto de estudio con ia transparencia suficiente, debido a que constituyen 
enfoques de mediano y largo plazos, por tanto, no pueden explicar el devenir del 
mercado de dinero en el corto plazo; ademas, el papel de los intermediarios 
financieros no es explicado, pues se presupone una actividad neutra en el sentido 
de que el ahorro es igual a la inversion, lo cual es poco sustentable actualmente. 

Con el propdsito de desarrollar el tema, es necesario considerar el 
siguiente modelo: 

© Oferta de titulos.- Los emisores mantienen necesidades de fondeo para 
cubrir sus faltantes de efectivo y financiamiento. En el corto plazo son 
inelasticas a la tasa de interés. 

« Demanda de titulos- La sociedad, mediante ahorradores e 
inversionistas, demanda titulos como medio de incrementar 
nominalmente su patrimonio; por tanto, es elastica a la tasa de interés en 
el corto plazo. 

Fenémenos que afectan Ia liquidez del sistema como los periodos de pago 
de impuestos. los flujos del exterior y la interrelacian con otros mercados, afectan 
al mercado de dinero por medio de su oferta y demanda de titulos. Por esta razon, 
el enfoque propuesto privilegia los flujos de titulos en vez de los de dinero en si. 

4.3. PARTICIPANTES EN EL MERCADO 
DE DINERO EN MEXICO 

Podemos establecer que los participantes en el mercado de dinero son 
todos aquellos agentes econdmicos que mantienen una posicién con excedentes 
de recursos para invertir, o bien, demandan titulos; y aquellos que tienen 
necesidades de financiamiento y estan dispuestos y facultados para emitir titulos 
y pagar una tasa de interés. 
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A continuacién se establecen algunas simplificaciones para conformar el 
perfil de los participantes en el mercado de dinero. 

4.3.1. INVERSIONISTAS 

Entendamos por inversionistas a aquellas personas (fisicas o morales) que 
demandan titulos o valores, mantienen una posicién larga o excedente de efectivo 
Para adquirir esos titulos y estan dispuestos a perder su liquidez a cambio de un 
rendimiento. 

Existen varios tipos de inversionistas de acuerdo con su actividad 
preponderante: 

e Empresariales. Empresas y personas fisicas que administran sus 
patrimonios y ejercen actividades econémicas distintas a las financieras. 
Ejemplos de estos inversionistas son las tesorerias de las industrias, los 
comerciantes y los rentistas. 

* Financieros. Personas morales que aglutinan recursos financieros de la 
sociedad para administrarlos por cuenta de terceros. Por ejemplo, casas 
de bolsa, sociedades de inversion, tesorerias bancarias, aseguradoras. 

Tal distincién es importante toda vez que los integrantes del primer grupo, 
el de los inversionistas empresariales, necesitan adquirir titulos. es decir. en ef 
mercado de dinero, pero no pueden actuar solos, requieren un intermediario 
financiero que les brinde sus servicios. 

En contraste los inversionistas financieros o intermediarios financieros 
pueden actuar por cuenta propia, de sus clientes 0 de terceros. Asimismo, pueden 
neutralizar posiciones considerando a su _ clientela que demanda tituios 
(excedentes de dinero), pero también requieren financiamiento (dinero). Asi la 
posicién neta de los inversionistas financieros puede ser de demandante u 
Oferente de titulos. Las casas de bolsa representan un buen ejemplo de 
inversionistas financieros, que no son emisores, situacion muy distinta a la de Jos 
bancos que si pueden adoptar una duplicidad de posiciones, es decir, tanto de 
inversionistas como de emisores. 
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La creacién de grupos financieros representé cambios sustantivos en las 
mecanicas de operacién de las mesas de dinero y tesorerias de los intermediarios 
financieros. pues una parte importante de las operaciones, fue precisamente 
hallar puntos de coincidencia con respecto a los requerimientos de emisores e 
inversionistas para “netear’ posiciones al interior de cada grupo financiero, 
integrado por varias empresas que antes operaban independientemente: bancos, 
casa de boisa, aseguradora, almacenadora, afianzadora y casa de cambio. 

El advenimiento de fos grupos financieros significé para el mercado de 
dinero un cambio fundamental. debido a que se observé que numerosas 
operaciones se podian realizar dentro del mismo grupo financiero y no 
necesariamente con distintos intermediarios. Tal fue el caso que, en ta practica, 
se fusionaron las mesas de dinero de los bancos y de las casas de bolsa del 
mismo grupo financiero, y se integraron todas las tesorerias independientes en 
una sola que reunid la operacion de todo el grupo. 

4.3.2, EMISORES 

Son aquellas personas morales dispuestas a emitir titulos y pagar 
intereses a cambio de recibir un financiamiento, sin embargo, la actividad de 
emitir titulos susceptibles de negociarse en el mercado de dinero esta restringida 
a un pequefio grupo de agentes econémicos: 

* Gobierno.- En México, el principal emisor es el Gobierno Federal, este 
emite Cetes, Bondes, Ajustabonos, Udibonos, entre otros. 

* Bancarios.- Los bancos estan facultados para captar recursos por 
medio de instrumentos que emiten para negociarse en el mercado de 
dinero (Pagares. Aceptaciones Bancarias, Bonos Bancarios, Certificados 
de Depdsito) 

¢ Empresas no Bancarias.- Aigunas empresas, debido a su buena 
imagen corporativa, pueden acceder al mercado de dinero realizando 
emisiones en él, en vez de recurrir al financiamiento directo con algun 
banco. Tipicamente estas empresas emiten Papel Comercial, como Vitro 
o Cifra, entre otras. 

* Otros.- También algunas empresas relacionadas con actividades 
auxiliares de crédito, como arrendadoras o afianzadoras, se encuentran 
en esta categoria. 
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Las anteriores definiciones han alcanzado niveles de mayor complejidad. 
En el caso del Banco de México, que actlia por cuenta del Gobierno Federal o de 
la banca. el cual juega un doble papel: como emisor importante y como 
inversionista. 

El tesorero debe conocer perfectamente el tipo de emisor que corresponde 
a los titulos que esta negociando. ya que los niveles de riesgo o de aceptacion de 
cada tipo de titulos en el mercado de dinero varian significativamente: estas 
diferencias pueden ser hasta de tratamiento fiscal. Naturalmente, estos elementos 
se traducen en diferentes tasas de interés. 

4.4. OPERACION ENTRE INVERSIONISTAS 
Y EMISORES. 

En cada operacion del mercado de dinero se da un doble flujo: 

* Flujo de titulos.- Et tenedor de ios titulos los entrega a cambio de 
dinero. Normalmente esta operacién se realiza con un traspaso de 
cuenta de un intermediario financiero a otro en el indeval. 

¢ Flujo de dinero.- El inversionista debera liquidar la compra de titulos 
con dinero y pagar por medios electrénicos o medios tradicionales. Por 
su parte, el tenedor de los titulos recibe el dinero en efectivo. 

En la siguiente figura se ilustra de manera simplificada como se conforma 
una operacién en el mercado primario, en la que un emisor le vende titulos a un 
inversionista. En el mercado secundario, las posibilidades de interrelacién se 
multiplican, en virtud de que los propios inversionistas pueden vender (revender) 
titulos a otros inversionistas e incluso a jos emisores que pueden actuar como 
inversionistas. 

  
  

  

  

EMISORES Flujo de titulos INVERSIONISTAS 

e Gobierno « Empresariales 

« Bancos * Financieros 

+ Empresas Flujo de dinero         
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¢ El flujo de dinero se establece en el momento en que la tesoreria ordena 
al banco que se le pague a la casa de bolsa el importe de la inversion 

* El fiujo de titulos se establece hacia la casa de bolsa, pues debe asignar 
dichos titulos que amparan la inversion de la tesoreria. Si los titulos ya 
existian previamente en las cuentas de ja casa de bolsa se realiza un 
traspaso interno (de un cliente a otro de la propia casa de boisa), en 
caso de que los titulos no estuvieran previamente bajo custodia de la 
casa de bolsa, se da un flujo de titulos de donde se ubican antes hacia 
la casa de boisa. 

Sdlo cuando se opere en el mercado primario, el emisor es quien, a cambio 
de entregar los titulos, recibe el dinero. Posteriormente, en el mercado 
secundario, el tenedor de los titulos, que es distinta al emisor, cede la propiedad 
de Jos titulos a cambio de dinero. 

Al final de la operacién de cada dia, el tesorero debe recibir el reporte de 
los movimientos, tanto de titulos (asignacion) como de dinero, y verificar los 
saldos netos (cargos menos abonos). 

4.5. AUTORIDADES Y ORGANISMOS DE APOYO 

EI sistema financiero mexicano es uno de los mas supervisados en el 
ambito continental, esto reditua en niveles de seguridad para los ahorradores e 
inversionistas comparable a los estandares internacionales. 

Podemos sefialar que existe normatividad, supervision y vigilancia en ei 
mercado de dinero en México mediante las sanas practicas financieras de: 

* Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.- Es el érgano supremo que 
aprueba y cancela autorizaciones a los bancos. casas de bolsa y otras 
figuras financieras. 

* Comisién Nacional Bancaria y de Valores.- Es el érgano de vigilancia 
que inspecciona, regula y vigila que las operaciones de fos 
intermediarios financieros se apeguen a las practicas sanas, en 
beneficio y proteccién del publico. 
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¢ Banco de México.- Es el agente exclusivo del Gobierno Federal que 
establece las reglas de operacién de los titulos det mercado de dinero, 
tanto de valores gubernamentales como de los créditos interbancarios, 
asi como las caracteristicas de los titulos reportables. 

Para facilitar ta operacion entre inversionistas. emisores y tenedores de titulos. asi como proporcionar infraestructura fisica y tecnolégica adecuada a los flujos de dinero y de tituios, existen otros participantes en el mercado de dinero. 

* Bolsa Mexicana de Valores- Su objetivo central es facilitar las 
transacciones con valores. Es una institucion Privada cuyos accionistas 
son empresas financieras. 

* Institucion para el Depésito de Valores {S. D. Indeval).- Su objetivo es 
prestar el servicio de custodia, guarda, compensacion, liquidacién y 
traspaso de valores, Es también una empresa privada cuyos socios son 
intermediarios financieros fundamentaimente. 

4.6. TIPOS DE INVERSIONISTAS 

4.6.1. INVERSIONISTAS NATURALES 

Tomando en consideracién lo expuesto anteriormente podemos decir, que los inversionistas son personas fisicas o morales que demandan titulos para 
obtener un rendimiento. 

El término inversionista natural, se aplica a aquellos agentes econémicos 
gue por su actividad natural generan o reuinen importantes excedentes de flujo de 
efectivo sistematicamente, razon que los obliga a demandar titulos en el mercado 
de dinero con el propésito de obtener rendimientos. Algunos ejemplos de 
inversionistas naturales son tesorerias de industrias, comerciantes, rentistas, 
casas de bolsa. 

Es conveniente realizar una distincién en cuanto al tipo de inversionistas, ya que la manera en que deben resolver sus necesidades de titulos es 
significativamente distinta. 
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Cuando se trata de un inversionista cuya Principal actividad es reunir 
recursos de otros agentes econdémicos o de un intermediario financiero, nos 
referimos a los inversionistas financieros. 

Cuando se trata de un agente econdmico cuya principal actividad 
economica no esta relacionada directamente con el proceso de intermediacion 
financiera; es decir, industriales, comerciantes, rentistas, por citar algunos casos, 
entonces nos referimos a inversionistas empresariales. 

4.6.2. INVERSIONISTAS FINANCIEROS 

Son inversionistas financieros los bancos y casas de bolsa, en general; y 
las sociedades de inversion, mesas de dinero y areas de negocio especializados 
como fiduciarios, en particular, 

Sus principales caracteristicas residen en que: 

* Los recursos que destinan a invertir en el mercado de dinero no son 
propios (en su mayor proporcién), sino que actuan por cuenta de sus 
clientes. 

e Algunas veces, los recursos captados de su clientela (operaciones 
pasivas) los canalizan al otorgamiento de crédito con otro segmento de 
su ctientela (operaciones activas). Esto permite, ademas de netear 
Posiciones, lograr un margen financiero que se genera entre el 
diferencial de tasas de interés activas menos pasivas. 

Realizan importantes gastos de operacién, para ofrecer el servicio 
financiero, en recursos humanos altamente calificados. sistemas de cémputo de 
tecnologia de punta, instalaciones fisicas y medios de comunicacién, entre otros, 

Segun estos conceptos, los inversionistas financieros deben operar bajo 
los siguientes parametros: alto volumen de recursos manejados, obtencién de 
rendimientos muy competitivos para satisfacer a su vez la demanda de tasas de 
rendimiento de su clientela, y ademas ganar un diferencial a su favor. 
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EI negocio de ios inversionistas financieros Consiste en reunir importantes 
sumas de dinero para negociar con ios emisores o tenedores de titulos y asi 
Satisfacer las necesidades individuales de cada cliente inversionista, todo en un ambiente de competencia muy fuerte con respecto al gremio de intermediarios financieros nacionales e incluso internacionales. Asimismo, los clientes cuya actividad preponderante se ubica fuera del ambite financiero exigen también alta productividad de sus inversiones (asesorias, servicio y rendimientos) 

Los inversionistas financieros recurren cotidianamente al mercado de dinero a negociar, comprar o vender titulos para generar (si el mercado lo 
permite) algunas centésimas de punto a su favor. Con los ingresos provenientes de ese diferencial, ios inversionistas financieros tienen que cubrir todos los ingresos intrinsecos a su Operacion (rentas, néminas. cdmputo, activo fijo, entre otros) 

En un mercado tan competitivo y con cada vez mayor numero de 
intermediarios financieros, las Posibilidades de ganar diferenciales significativos 
en las tasas de interés se reducen drasticamente, pues la clientela (inversionistas empresariales) recurre a los servicios de otro intermediario en caso de percibir 
condiciones de servicio o rendimiento poco atractivas. La competencia es sana, y 
a largo plazo sdlo los intermediarios con mejores ofertas en cuanto a imagen en el 
mercado, rentabilidad y servicio son tos que lograran mayor acreditamiento, 
consolidacion y profundidad de mercado. 

Ante la imposibilidad de competir con diferenciales que se ubiquen por 
debajo de los establecidos por la competencia, los intermediarios rivalizan en 
calidad de servicios, especialidad en nichos de mercado y avance tecnoldgico, 
rubros en donde todavia quedan muchos elementos por mejorar en México. 

4.6.3. INVERSIONISTAS EMPRESARIALES 

Los inversionistas no financieros naturales estan conscientes de que su 
actividad preponderante esta fuera del circuito financiero; son industriates, 
exportadores, y comerciantes en general, que no estan dispuestos a mantener 
una estructura humana, tecnologia e informacién, sistemas ni inversiones en 
equipos de cémputo para emular la intermediacidn financiera. 
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En México sdlo hay unas cuantas empresas que realizan erogaciones 
similares a jas de una mesa de dinero de un banco o casa de boisa, y cuya 
principal actividad esta fuera del sector financiero. 

Los inversionistas empresariales generaimente logran resolver su actividad 
como participantes en el mercado de dinero, mediante |a apertura, con uno o 
varios intermediarios financieros (bancos o casas de bolsa), de un contrato de 
inversion en valores, comunmente denominados contratos para invertir en mesa 
de dinero. 

Las ventajas para el inversionista empresarial consisten en recibir servicio 
y asesoria a cambio de ceder un diferencial entre la tasa de rendimiento que 
recibe con respecto a la tasa de rendimiento que logra ei intermediario financiero 
con los emisores (mercado primario) y/o tenedores de titulos (mercado 
secundario). 

Dicho diferencial se logra en ta mayoria de los casos de acuerdo con et 
mayor poder de negociacién que logra el intermediario financiero respecto al 
inversionista empresarial, es decir, tiene acceso a mercados mas gfandes en 
comparacién con la empresa o familia a la cual le brinda el servicio financiero, 

Los inversionistas empresariales que participan en el mercado de dinero 
son muy sensibles a los diferenciales de tasas de interés ofrecidos por los 
intermediarios financieros, de mamera que canalizan sus recursos a aquellos 
intermediarios que ofrecen mejores rendimientos, incluso por unas cuantas 
centésimas de punto. En la practica cotidiana, normalmente mantienen dos o mas 
contratos vigentes con bancos y casas de bolsa y, en funcién de las cotizaciones 
recibidas, canalizan sus recursos de inversién a su mayor conveniencia. 

4.6.4, CLASIFICACION DE LOS INVERSIONISTAS 
EMPRESARIALES 

Segun las caracteristicas de operacion de los inversionistas 
empresariales, podemos clasificarlos en tres grandes grupos: rentistas, 
institucionales y especuladores. 
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Esta clasificacién representa una simplificacion extrema, que unicamente 
Se justifica para efectos didacticos, pues existen variaciones operativas e incluso 
un solo inversionista puede adoptar dos o hasta las tres modalidades 
mencionadas. 

Grupos financieros 

Financieros Banco independiente 

Casa de bolsa independiente 

Inversionistas 

Rentista 

Empresariales Institucionai 

Especulador 

4.6.4.1. RENTISTAS 

Su objetivo de inversion es fundamentalmente minimizar el riesgo. Los 
titulos que demandan son de corto y mediano plazo. No obstante, dentro de estas 
limitaciones operativas los rendimientos que solicitan a los intermediarios 
financieros son de los mas competitivos. 

Los titulos que demandan os rentistas son de manejo relativamente 
sencillo, como los administrados a descuento, Cetes, Ab’s, etc. 

Esta clientela es quiza la mas relevante en numero Para los intermediarios 
financieros, aunque en volumen de Operacién puede ser superado por el 
segmento institucional o especulativo. Debido a la estabilidad de sus recursos, 
son clientes muy disputados por la mayor parte de los intermediarios financieros 
y, Salvo por situaciones especiales, estos inversionistas rara vez deciden cambiar 
de intermediario. 
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4.6.4.2. INSTITUCIONAL 

Los inversionistas institucionales son aquellos que pretenden varios objetivos, uno de tos cuales es maximizar rendimientos de largo plazo, y a la vez minimizar los riesgos de pérdidas patrimoniales en el corto plazo. Este es el caso de fondos de pensiones y jubilaciones, fideicomisos especializados y aseguradoras. 

Los titulos que demandan son mucho mas variados, tanto en plazos como en mecanica operativa, incluso participan en otros mercados, como el cambiario, de capitales, de futuros, de coberturas y derivados, entre otros. 

Debido ail importe de recursos que manejan los inversionistas institucionales son clientes que se identifican plenamente con algun grupo financiero y no pocas veces algunos miembros de los consejos de administracién son comunes a ambas instituciones. 

4.6.4.3. ESPECULADORES 

EI participante mas activo del mercado de dinero es el especulador, quien es. en cierto modo, el inversionista que le proporciona a ios mercados una dimension viva. 

Su objetivo central es maximizar rendimientos; lo mismo participan en inversiones con papales con respaldo gubernamental, como bancario y empresarial, con o sin garantia. 

Etios demandan practicamente la totalidad de los titulos y de los ptazos, no obstante, mantienen cierta preferencia por aquellos tituios y plazos de mayor volatilidad, en donde por supuesto, es mas factible consolidar ganancias extraordinarias. 
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Por lo general son inversionistas que conocen profundamente é! o los Mercados en que participan y manejan informacién actualizada: sin embargo, también sufren pérdidas patrimoniales, las cuales saben de antemano que no estan descartadas. 

Finalmente una consideracion; absolutamente todos jos inversionistas mantienen una dosis mayor o menor de especuladores, debido a que en alguna medida siempre se tiene como objetivo maximizar rendimientos, las diferencias son de matices, asi mientras algunos preponderan este objetivo, otros los subordinan. 

4.7. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

Es conveniente analizar las opciones que tiene el inversionista empresarial respecto al tipo de intermediario financiero, en donde le resulta mas conveniente aperturar sus contratos para operar en el mercado de dinero. Partamos del supuesto de que existe cierta indiferencia entre el servicio y grado de confianza que se merecen los intermediarios financieros, 0 cuando menos un subconjunto de ellos, de modo que fa ultima decision depende del rendimiento a obtener en igualdad de circunstancias. 

4.7.1 BANCOS O CASA DE BOLSA INTEGRANTE 
DE ALGUN GRUPO FINANCIERO 

Los grupos financieros integran posiciones de clientes, algunos que Solicitan titulos y otros que demandan créditos (por medio del banco o casa de bolsa). En un sentido estricto e hipotético, el grupo financiero puede prescindir del mercado de dinero en caso de que su posicién neta estuviera balanceada, es decir, si la cantidad de dinero que recibe de los inversionistas empresariales y personas fisicas (operacion pasiva) fueran similares a la Cantidad de dinero que otorgan como créditos a su clientela (operacidn activa). 
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En este supuesto, el negocio del intermediario financiero reside en cobrar 
tasas activas con varios puntos superiores a las tasas de captacion o tasas 
pasivas, y de este modo cobrar un margen. 

Si el grupo financiero mantuviera una posicion corta de dinero, entonces 
tendria que recurrir al mercado de dinero para ofrecer titulos. Al tesorero o 
inversionista empresarial esta situacién podria brindarle una coyuntura 
interesante para lograr mejores cotizaciones por sus excedentes de tesoreria. 

Cuando a un grupo financiero, sus fuentes de fondeo le brindan cantidades 
de dinero superiores a sus operaciones de crédito (posicion larga), éste acude al 
mercado de dinero como demandante de titulos, lo cual eventualmente puede 
representar algun inconveniente para el! inversionista empresarial, pues en 
principio los recursos de la tesoreria empresariat no los requiere el intermediario 
en cuestion. y en caso de captarlos los invierta en te mercado de dinero (0 los 
canalizaria como crédito en un momento posterior). 

Asi la tasa de interés que debe pagar el grupo financiero al inversionista 
empresarial tendra que ser menor o igual a la tasa de interés que logre el grupo 
financiero en el mercado de dinero. Esta situaci6n es normal, ya que como se 
habia sefatado, ei monto que pueden concentrar los grupos financieros con 
respecto a un inversionista empresarial individual es mayor y, por lo tanto, les 
permite recurrir al mercado de dinero en una situacioén mas provechosa para 
negociar. 

La determinacién de las posiciones cortas 0 largas se constituyen de un 
sinndmero de operaciones con la clientela de fos bancos (sucursales, 
empresariales. corporativos) y areas de negocio (fideicomisos, mesas de dinero) 
de todo ei grupo; operaciones que ocurren continuamente durante todo el dia de 
operacién. es pues, un concepto dinamico por su naturaleza. 

En los grupos financieros, las areas de promocién de las casas de bolsa, 
que atienden a inversionistas empresariales, normaimente mantienen contacto 
permanente con la tesoreria de su banco durante toda la sesién, mas aun jos 
promotores de la casa de bolsa, los funcionarios de mesas de dinero y tesoreria 
del banco que con frecuencia son los mismos. 
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Casos evidentes de integracion operativa se observan dentro de los grupos 
financieros mas pequefios, en los que las areas de promocion de jas casas de 
boisa (que representa un area de captacién muy importante, demandante de 

titulos) se encuentra fisicamente en el mismo piso financiero y junto con la 
tesoreria del banco (que son los emisores de titulos). 

4.7.2. BANCO INDEPENDIENTE 

Cuando el inversionista empresarial apertura un contrato con un banco 
independiente (no integrante de un grupo financiero) pueden presentarse 
practicamente las mismas circunstancias que con fos grupos financieros, pero en 
menor escala. 

Cuando ei banco mantiene una posicién corta (sus créditos exceden a su 
captacion), entonces requiere emitir o vender titulos, lo cual es conveniente para 

el tesorero empresarial que necesita adquirir titulos. Eventualmente, esta 
coyuntura se reflejara en la cotizacién competitiva que reciba el tesorero 
empresarial. 

Por el contrario, cuando el banco mantiene una posicién balanceada o 
larga, no necesita en principio recursos, o sea, no tiene titulos excedentes, de 

manera que para venderle titulos al inversionista los tendria que conseguir en el 
mercado de dinero, esto implica que deberia realizar las dos operaciones casi 

simultaneas para no correr riesgos de cambios de tasas durante el! dia de 
operacion. 

Esta situacién también tiende a reflejarse en las cotizaciones que recibe el 
inversionista empresarial, ya que el banco que no requiere los recursos tendera a 

pagar por ellos una tasa de interés inferior a la tasa que presumiblemente pueda 
lograr por la colocacién de esos mismos recursos en el mercado de dinero. 

Desde el punto de vista del inversionista empresarial, todo lo anterior se 

reflejara en que mientras mas corta sea la posicién del grupo financiero o banco 

independiente, mas competitiva debera ser la cotizacion que ofrecera. Es decir, 
mientras mas complementarias sean los posiciones de demanda con la de oferta 
de titulos, tendera a ser mejor ja cotizaci6n. 
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4.7.3. CASA DE BOLSA INDEPENDIENTE 

Las casas de bolsa no son emisoras de titulos debido a que el servicio que 

ofrecen es sdlo de administracién de recursos de su clientela. 

Las casas de bolsa no integradas tienen que realizar casi simultaneamente 

dos negociaciones; de un lado, con su clientela (inversionistas empresariales y 

personas fisicas) y, de otro lado, con los emisores o tenedores de titulos. 

Es totalmente notoria 1a complejidad operativa, de comunicaci6én y 

tecnolégica que exige tal actividad, en un mercado de dinero mexicano con alta 

volatilidad y frecuentes cambios de tendencias, incluso en un mismo dia de 

operacion. 

El poder de negociacién de una casa de bolsa respecto de un inversionista 

empresarial individual es mucho mayor, porque puede acceder a mercados en 

condiciones muy favorables, con mejor y mas oportuna informacion sobre donde, 

con quién y a qué tasa de interés se encuentran Jos titulos para ofrecerios el 

inversionista empresarial. 

Lo cierto es que los recursos captados por estas casas de bolsa para 

invertir en el mercado de dinero (distinto, por supuesto, al mercado de capitales), 

finaimente se destinaran a la adquisicién de titulos emitidos por el gobierno, 

bancos u otras empresas. 

Siempre es recomendable que los inversionistas empresariales participen 

en el mercado de dinero mediante dos intermediarios financieros cuando menos. 

4.8. EMISORES DE TITULOS 

El comin denominador de los emisores es que requieren sistematicamente 

del mercado de dinero para colocar sus titulos y conseguir dinero, ademas de que 

estan dispuestos a otorgar un rendimiento; en tanto que los inversionistas aceptan 

estos titulos en reporto o directo como medio de capitalizacion de su patrimonio. 
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Estas definiciones son importantes, pues no todos los demandantes de 
financiamiento son emisores en el mercado de dinero. Por ejemplo, una empresa 
que requiere de recursos para capital de trabajo y recibe crédito de un banco no 
constituye un emisor del mercado de dinero, debido a que el pagareé que suscribe 
en favor dei banco no es negociado en ei mercado de dinero y los inversionistas 
no lo reconocen como un medio para capitalizar su patrimonio. Dicho pagaré solo 
representa un activo para el banco que otorgé el crédito y un pasivo para la 
empresa. 

Existen tres tipos de emisores: el! Gobierno Federal, los bancos y las 
empresas privadas. Esta clasificacién representa una simplificacién en nuestro 
analisis. pues eventualmente existen otro tipo de emisores de titulos, ya sean 
paraestatales (como puede ser el caso de Pemex en los mercados 
internacionales), 9 gobiernos estatales o municipales que emiten titulos para 
financiar algtin proyecto especifico, en vez de contratar crédito directo. 

Hechas jas precisiones del caso, analizaremos por separado cada grupo 
de emisores. 

4.8.1. GOBIERNO 

Ai nivel de la sociedad en su conjunto, el principal demandante de ahorro 
nacional es el propio Gobierno Federal. Por si sdlo requiere colocar titulos por 
importes de varios millones de pesos semanalmente. 

El Banco de México, por cuenta det Gobierno Federal, convoca a ios 
intermediarios financieros a la compra de titulos gubernamentales cada semana. 

Cada uno de Ios instrumentos financieros que emite el Gobierno Federal 
tiene diferencias importantes en la definicién de su rendimiento y mecanica 
operativa, por lo que fueron detallados por separado en el capitulo 3 

  

EL MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversion” 

ee



FINANCIAMIENTO E INVERSION A TRAVES DEL MERCADO DE DINERO 130 

Los recursos que obtiene el Gobierno Federal mediante la emisién de 
titulos se canalizan a solventar sus necesidades de operacion, esto es, satisfacer 
los requerimientos de su flujo de efectivo. 

Una parte fundamental de dichas necesidades es el Pago de las 
amortizaciones de Jas emisiones que se colocan con anterioridad y que vencen el 
dia de la colocacién de las nuevas emisiones. 

La mecanica de colocacién de los titulos gubernamentales constituye una 
de las rutinas semanales mas precisas de toda la operacion del mercado de 
dinero, la cual es descrita en el capitulo tres. 

4.8.2. EMISORES BANCARIOS 

Los bancos adquieren frecuentemente una doble participacién en el 
mercado; como inversionistas pueden mantener una posicion larga, en cuyo caso 
son demandantes de titulos, como emisores, los bancos pueden acceder al 
mercado de valores para captar recursos. 

Los bancos emiten diversas modalidades de titulos. Por el momento, sdlo 
se destacaran los elementos mas importantes en cuanto a la naturaleza de la 
participacion de los bancos como emisores. 

Sociaimente, los bancos constituyen el mejor vehiculo para transformar el 
ahorro en inversion. Concentran volumenes individuales relativamente menores y 
a plazos cortos, para lograr financiar proyectos productivos de gran escala y con 
tiempos de maduracién largos. 

Es categoricamente cierto que el desarrollo de un pais depende 
fundamentalmente de Ia fortaleza de su estructura bancaria. Empero, cuando un 
banco 0 un conjunto de ellos deja de realizar su funcién social, se fractura el 
circuito de ahorro e inversién con consecuencias negativas para el resto de fa 
economia. 
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Los bancos operan de manera Parecida a una empresa comercial, pero con una gran diferencia: el producto que se comercializa es el propio dinero. 

Para trabajar los bancos necesitan dinero, este proviene basicamente de dos fuentes. una del Capital propio de los accionistas. Recientemente en México, ante los problemas de cartera vencida de la banca, fue necesario fortalecer su estructura financiera mediante nuevas aportaciones de capital de los socios anteriores e incluso de nuevos socios nacionales y extranjeros. 

La segunda fuente y la mas importante en volumen ta constituye el fondeo, que a su vez se clasifica en captacién de ahorradores en las sucursales y en emisiones de titulos en el mercado de dinero. La proporcién o mezcla de estas dos fuentes de fondeo es muy diversa y va desde 80-20% hasta practicamente 0- 100%. 

Algunos bancos atienden un mercado a nivel nacional con un impresionante despliegue de infraestructura humana, fisica, de cémputo y de publicidad para captar recursos por medio de productos como cuentas maestras, de ahorro y chequeras que ofrecen las sucursales. 

Otros. sobre todo los de mas reciente creacién, han optado por no competir en ese ambito y se limitaran a atender a un sector econdmico en particular con servicios especializados. De modo que sus requerimientos de fondeo los cubren recurriendo al mercado de dinero. 

En México podemos_identificar casos exitosos en ambos esquemas operativos. algunos con {a vasta presencia de sucursales a nivel nacional, al tiempo que otros son muy especializados y practicamente sin atencién al publico. de ventanilla. 

En todo caso, la disyuntiva a considerar se plantea en términos de escoger entre un mayor gasto de inversion y Operacion para acceder a captacién barata, 0 bien, no incurrir en esas erogaciones y pagar tasas de interés relativamente mas altas. 
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Se reitera que ante tal planteamiento no existe una respuesta de validez 
generalizada. mas bien. dependiendo del volumen de captacion de sucursales, 
del diferencial de tasas entre las de instrumentos tradicionales (chequeras, 
ahorro, depdsitos a plazo) y las del mercado de dinero, y principalmente de la 
participacion de mercado. se puede privilegiar un esquema con respecto a otro. 

Sin embargo, sea cual sea la mezcla entre captacién de sucursales y de 
mercado de dinero en que los bancos obtienen recursos, éstos tienen 
necesariamente que canalizarlos hacia actividades que les brinden una mejor 
tasa de interés (activa) con respecto a la tasa que tienen que pagar (pasiva). 

En su emisién la fuente de ingresos, logra diferenciales a favor del margen 
financiero que sean capaces de financiar todo el gasto de operacion de los 
bancos y, eventualmente. tograr utilidades. 

La canalizacion de recursos es también variada en cuanto a sus formas, 
sectores econdmicos, politicas institucionales y plazos, entre otros aspectos; sin 
embargo, existen algunas constantes que se describen enseguida. 

El Gobierno Federal es un gran demandante de recursos captados por 
practicamente la totalidad de los bancos, pues emite titulos gubernamentales. Las 
empresas también requieren de financiamiento por medio de diversos esquemas 
crediticios, como los quirografarios, prendarios, refaccionarios 0 esquemas “a la 
medida” de tipo contractual, Las familias, en la constitucién de su Patrimonio 
(vivienda, automdvil), también reciben flujos de efectivo provenientes de bancos. 

El negocio de los bancos es completar ei circuito de captacién y 
colocacion, no basta con captar recursos baratos, es imprescindible colocarlos a 
tasas superiores. Tampoco prosperan esquemas de otorgamiento de crédito sin 
una adecuada recuperaci6én y cobranza, pues los bancos tienen que regresar los 
recursos a sus verdaderos duefos, los ahorradores que confiaron su patrimonio a 
ellos. 
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4.8.3. EMISORES EMPRESARIALES 

Las empresas tienen acceso al mercado de valores dentro del amplio 
espectro de los instrumentos del mercado de dinero. Estas emiten obligaciones, 
titulos con mecanica operativa similar a bonos o Cedes, pero que en realidad 
pertenecen al grupo de los instrumentos del mercado de Capitales, y que no son 
reportables, 

La forma en que se financian las empresas en el mercado de dinero es por 
medio de la emisidn de Papel Comercial y de los pagarés con tasa revisable para 
el largo plazo. 

El Papel Comercial tiene similitudes con respecto a los Cetes pues se 
negocian en tasa de rendimiento fija hasta su vencimiento. Asimismo, et Pagaré 
de Mediano Plazo también guarda analogias con esquemas de titulos revisables, 
gubernamentaies (como el Bonde) y bancos, sea bono o Cede. 

Sin embargo, el Pape! Comercial y los pagarés empresariales tienen 
algunas desventajas como la menor aceptacion entre los inversionistas y la no 
reportabilidad, que se traduce en mayores tasas de rendimiento que tienen que 
ofrecer, respecto a los titulos gubernamentales y bancarios. : 

4.8.4. CALIFICACION DE LOS EMISORES 

Existe un principio que no debe olvidarse: “a mayor riesgo, mayor 
rendimiento”. No siempre la mayor cotizacién suele ser la mejor opcién, es 
imprescindible hacer consideraciones mas alla de las estrictamente cuantitativas 
de rendimiento. 

En cada opcién de inversién en titulos de! mercado de dinero, que suelen 
representar montos millonarios, debe analizarse como minimo: 
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¢ La calidad dei emisor: si es gubernamental, bancario, no bancario. 
e La liquidez de ia inversién ante requerimientos de efectivo de la 

empresa, aun anteriores a la fecha de vencimiento del titulo. 
* El efecto que tendria un “rebote’ de las tasas de interés. 
e Las cualidades del titulo y, principalmente, sus limitaciones o 

prohibiciones. 

Todos los factores sefialados individualmente pueden ser suficientemente 
definitorios para tomar una mala decisién en malos rendimientos e incluso en 
pérdidas de principal, mas si tuviera que destacar uno de ellos, éste seria sin 
lugar a dudas el concerniente a la calidad del emisor. 

El fruto del trabajo de toda una organizacion se encuentra en titulos o 
papeles que deben ser manejados con profesionalismo; recordemos que el 
mercado de dinero en México es volatil y exige de todos los participantes una 
férrea competencia. 

4.9. INSCRIPCION DE INSTRUMENTOS 
EN EL MERCADO DE DINERO 

Como hemos podido apreciar en los capitulos anteriores los emisores son 
el sector demandante de recursos financieros en el mercado. Esta demanda se 
realiza a través de la emisién titulos/valor, mismos que se traduciran en 
financiamiento con plazos, términos y costos adecuados para satisfacer las 
necesidades que quiere cubrir el emisor. 

Globalmente, los emisores son instituciones gubernamentales, bancos y 
empresas, tanto paraestatales como privadas, que ponen en circulacién titulos - 
valor. Para inscribir sus valores en la bolsa, debe cumplir con jos siguientes 
requisitos generalmente: 

* star inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, de la 
Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores, 
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* Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de 
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores. En el cual, los emisores 
se comprometen a cumplir con lo sefialado en lo referente a las 
obligaciones y derechos de ios mismos. Debera ademas anexar 
informacién financiera, econdmica, legal y de orden general. 

¢ Definir las caracteristicas de los valores, como: numero de titulos y valor 
nominal de los mismos, asi como el porcentaje del capital social que se 
ofrece al inversionista. 

* Acreditar soivencia, asi como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable. 

* Obtener lta autorizacién por parte del Consejo de Administracién de la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

Los instrumentos mas comunes en el financiamiento a través del mercado 
de dinero para las empresas mexicanas con el fin de obtener recursos en un corto 
plazo son: aceptaciones bancarias, papel comercial, factoraje, asi como las 
obligaciones que se podrian considerar como un financiamiento a largo piazo, sin 
embargo por Jas ventajas que ofrece y que mas adelante mencionaremos ha sido 
una alternativa muy comun para las empresas mexicanas. 

Para efectos de que se pueda diferenciar la forma de inscripcién para 
instrumentos de largo plazo (obligaciones), mediano plazo (pagaré de mediano 
plazo y financiero) y corto plazo (papel comercial), se ejemplificara cada uno de 
ellos. 

4.9.1. OBLIGACIONES 

Histéricamente {a inscripcién de obligaciones ha representado una 
adecuada aiternativa de financiamiento para las empresas mexicanas. 

La diversidad en las caracteristicas de las obligaciones también significa un 
atractivo para los inversionistas, los cuales tienen diferentes alternativas, en 
cuanto a la garantia y el rendimiento que esperan. 
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Los tenedores de las obligaciones, a los que se denomina obligacionistas, Oobtienen periddicamente un Pago por concepto de intereses y cobran, al vencimiento, el valor nominal! dei documento. 

Para cada emision existe un representante comun de los obligacionistas que debe revisar el cabal cumplimiento de los compromisos contraidos por la emisora. 

Las principales razones por las que a las empresas les resulta atractivo emitir obligaciones son: 

* Facilidad para obtener recursos a través del mercado bursatil. 
* El préstamo se contrata en moneda nacional. 

¢ El costo es relativamente bajo. 

El procedimiento de autorizacién para la inscripcién y oferta publica de estos valores es similar entre si en lo que se refiere al tiempo, es decir Ia diversidad de caracteristicas no influye de manera significativa en e| Proceso de inscripcién. 

En la siguiente pagina mostramos un ejemplo de solicitud de inscripcién de Obligaciones 
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4.9.1.1. Ejemplo de Solicitud de Inscripcién de Obligaciones. 

  

Solicita al H. Consejo de Administracion de la Nombre de ia empresa 
Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V., el registro de las obligaciones, tas cuales presentan las siguientes caracteristicas: 

Tipo de Obligaciones 
Denominacién 
Monto 
No. de Obligaciones 
Valor nominal 

Serie 
Plazo 
intereses 
Amortizacion 
Representante comun 
De ser aceptada nuestra Solicitud. nos obligamos a cumplir las normas contenidas en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y la Ley del Mercado de Valores, asi como respetar los sanos usos y practicas del Mercado. Asimismo Certificamos que ta informacion contenida en esta solicitud es veraz. 

Mexico, D.F. a de de 19 . 

Atentamente 

Representante Legal 

Firma 
ee 

Nombre 
ee 

Cargo 

Empresa ee     
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4.9.2. PAGARE DE MEDIANO PLAZO Y FINANCIERO 

Et Pagaré de Mediano Plazo es un valor que permite el financiamiento, 
como su nombre Io dice, a mediano plazo al emitirse como minimo a un ano y 
representando como plazo maximo tres afios. La agilidad en el proceso de 
autorizacion, ha originado que este tipo de instrumentos presente un considerable 
incremento en su uso como alternativa de financiamiento para todo tipo de 
emisoras que cuenten con una adecuada calificacién emitida por alguna empresa 
calificadora de valores. 

Este tipo de instrumento sdio es emitido por empresas del sector financiero, 
principalmente por empresas dedicadas al Arrendamiento. 

Et proceso de autorizacién de inscripcién y oferta publica considera como 
maximo siete dias habiles, contribuyendo de esta forma a la realizacion oportuna 
en tiempo de las respectivas ofertas publicas. 

4.9.3. PAPEL COMERCIAL 

El papel comercial se ha caracterizado como el instrumento tradicional de 
captaci6én de recursos, los cuales se han destinado principalmente al 
financiamiento del capital de trabajo de las empresas. 

La mayor parte de los compradores de papel comercial son personas 
morales, aunque también se dan casos de personas fisicas que adquieren estos 
pagares. 

Las autorizaciones que se otorgan para estos instrumentos son por 360 
dias y sobre Ja base de una linea de crédito. 

La colocacién del papel comercial tiene como objeto basico, crear e 
implementar en el mercado de valores un instrumento de financiamienta e 
inversion que permita al emisor abaratar el costo de los recursos asi obtenidos y 
al inversionista obtener mayores rendimientos. 
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Los requisitos para la autorizacién de inscripcién y oferta publica de tos 
valores son minimos, por lo que su proceso de autorizacion es de los mas agiles 
actualmente en ef mercado. 

A continuacién se podra observar la ruta critica para cada uno de los 
instrumentos aqui mencionados, observandose detalladamente el proceso de 
inscripcién (ver anexos 2, 3 y 4) 

4.10. REQUISITOS PREVIOS A LA INSCRIPCION 

Los requisitos previos ala inscripcién de instruments financieros son muy 
Parecidos entre si, sin embargo es importante que se haga mencién de cada uno 
de ellos para poder diferenciar el grado de complejidad que guardan estos. 

4.10.1. OBLIGACIONES (Anexo Il) 

A mas tardar, al tercer dia habil anterior a ia fecha de cruce da la oferta 
publica. o cruce de registro, la Casa de Bolsa colocadora debera enviar la 
siguiente documentacion: - 

1. Escritura de emisién, debidamente protocolizada e inscrita en el Registro 
Publico. 

2. Oficio de la Comisién Nacional de Valores por medio dei cual se autorice la 
Inscripcién y Oferta Publica de las Obligaciones en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios. 

A mas tardar el dia habil previo de la emisién debera enviar: 

3. Carta de caracteristicas definitivas que contenga: 
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« Clave de Cotizacién 
* Fecha de cruce de la oferta publica 
* Monto de la oferta publica 

Numero de obligaciones 
« Periodo de ofrecimiento 
* Tasa de interés del primer cupon 
e Fecha de emisién 

e Plazo de emision 

e Representante comun 

¢ Casa de Bolsa colocadora 

4. Constancia del depdsito de los titulos en indeval, S.A. de C.V. 

5. Cinco ejemplares del Prospecto de Colocacién. 

Documento de Aceptacion de Obligaciones 

  

de 19 . 

  

(Emisora) acepta desde este momento, en 
Caso de ser aprobada su solicitud por parte del H. Consejo de Administracion de 
fa Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., cumplir en lo conducente, jas 
obligaciones que a continuaci6n se indican:   
  

4.10.1.1, GENERALES 

a) Cuotas 

Cubrir al momento de su inscripcién y en el mes de enero de cada ano, las 
cuotas por la Inscripcién y Mantenimiento de Inscripcién, de acuerdo a los 
aranceles que al efecto determine a propia Bolsa, mismos que seran aprobados 
por la Comisién Nacional de Valores. : 
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b) Asistencia de representantes 
de BMV en asambleas 

Permitir ta asistencia de un representante de la Bolsa Mexicana de Valores, 
con voz pero sin voto, en las asambleas de obligacionistas. 

c) Avisos 

Comunicar por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores, con una 
anticipaci6n de 5 (cinco) dias habiles a la fecha de realizacién o inicio de 
cualquiera de los siguientes eventos: 

1. Convocatoria de Asambleas de Obligacionistas. 

2. Avisos relativos a pagos de intereses, amortizaciones, amortizaciones 
anticipadas, canje de titulos, etc., dichos avisos deberan contener 
informacion referente a tasas y la fecha de efectos del evento que se 
comunique. 

3. Avisos relativos a la realizacién de reestructuraciones corporativas, tales 
como fusiones y escisiones. A este tespecto, las emisoras deberan 
Proporcionar la fecha de efectos del evento. 

d) Cambios administrativos 

Informar con oportunidad y por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores y a 
ja Comision Nacional de Valores: 

* Cambios en los miembros de su Consejo de Administracion 
¢ Movimiento de los principales funcionarios 
¢ Cambio de domicilio, ubicacién de oficinas, numeros telefonicos y de 

Fax, oficinas de corresponsalia 

4.10.1.2. DE INFORMACION 

a) Informacion financiera 

Presentar dentro de los 20 (veinte) dias habiles posteriores a la 
terminacion de los meses de marzo, junio y septiembre de cada afio, asi como 
dentro de los 45 (cuarenta y cinco) dias habiles posteriores al cierre de ejercicio 
social, su informacion financiera correspondiente a: 
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b) Informacion financiera basica 

¢ Estado de Situacién Financiera 
* Estado de Resultados 

Estado de Cambios en la Situacion Financiera 
* Integracién de Capital Social 
* Notas a la Informacién Financiera 

° 

¢) Informacién comptementaria 

¢ Posicién en moneda extranjera 
* Conciliacién entre la utilidad contable y utilidad fiscal del periodo 
* Balanza comercial, etc. 

La informacion financiera que se indica, deberé cumplir con principios de contabilidad y reglas especificas que en su caso determine la Comision Nacional de Valores. 

d) Informacién legal 

Proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisién Nacional de Valores, dentro de los 5 (cinco) dias héabiles inmediatos siguientes a la celebracion de la Asamblea de Accionistas, ja siguiente informacién: 

Copia autentificada por el Secretario del Consejo de Administracién de Ja emisora o por la persona autorizada para ello, de las actas de asamblea general o especial, ordinaria o extraordinaria de accionistas, acompafiada por Ja lista de asistencia firmada por los accionistas concurrentes 

e) Informacién corporativa 

Proporcionar a ta Bolsa Mexicana de Valores, cualquier informacién de fusiones, escisiones, adquisiciones de empresas, desarrollo de proyectos, o cualquier evento corporativo de la emisora. 
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4.10.2. PAGARES DE MEDIANO PLAZO 
Y FINANCIEROS (Anexo () 

Para obtener la autorizacion por parte del H. Consejo de Administracién de la Bolsa. bastara con la Presentacion de un comunicado por parte de la Casa de Bolsa que funja como colocadora, sobre la solicitud Para la emisién de los Titulos, dicho comunicado debera acompanarse del proyecto de titulo que documentara la emisi6n respectiva. 

A més tardar, el dia habil anterior a la fecha de cruce de /a oferta publica, la Casa de Bolsa colocadora deberg enviar la siguiente documentacién: 

1. Copia det titulo definitive que documentara la emisién, 
2. Oficio de la Comisién Nacional de Valores por medio del cual se autorice la inscripcién y Oferta Publica de los Pagarés en el Registro Nacional de Valores e intermediarios. 

3. Dictamen de una Calificadora de Valores. 
4. Carta de caracteristicas definitivas que contenga: 

« Clave de cotizacién 
* Fecha de cruce de la oferta 
* Monto de la oferta publica 
« Numero de pagarés 
¢ Periodo de ofrecimiento 
¢ Tasa de interés dei primer cupén 
e Fecha de emisién 
« Plazo de emisién 
* Casa de Bolsa Colocadora 
¢ En su caso, Representante Comun 

5S. Constancia dei depdsito de ios titulos en Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Deposito de Valores 

4.10.2.1. GENERALES 

a) Cuotas 

Cubrir al momento de su inscripcién y en el mes de enero de cada ano, las cuotas por la Inscripcién y Mantenimiento de Inscripcién 
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b) Asistencia de representantes 

de BMV en asambleas 

Permitir la asistencia de un representante de la Bolsa Mexicana de Valores, 
con voz pero sin voto, en las asambleas generales de tenedores de los pagarés. 

c) Avisos 

Comunicar por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores, con una 
anticipacion de 5 (cinco) dias habiles a la fecha de realizacién o inicio de 
cualquiera de los siguientes eventos: 

1. Convocatoria de Asambieas de Tenedores de los Pagarés. 

2. Avisos relativos a pagos de intereses, canje de titulos, etc.; dichos 
avisos deberan contener informacién referente a tasas y la fecha de 
efectos del evento que se comunique. 

3. Avisos relativos a la realizacién de reestructuraciones corporativas, tales 
como fusiones y escisiones. A este respecto, las emisoras deberan 
proporcionar la fecha de efectos del evento. 

d) Cambios administrativos 

Informar con oportunidad, y por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores ya 
la Comisién Nacional de Valores: 

« Cambios en los miembros de su Consejo de Administracion 
¢ Movimientos de los principales funcionarios 
* Cambio de domicilio, ubicacion de las oficinas, numeros telefonicos y 

de fax, oficinas de corresponsalia. 

4.10.2.2. DE INFORMACION 

a) Informaci6én financiera 

Presentar dentro de los 20 (veinte) dias habiles posteriores a la 
terminacién de los meses de marzo, junio y septiembre de cada afio, asi como 
dentro de los 45 (cuarenta y cinco) dias habiles posteriores al cierre de ejercicio 
social, su informacién financiera correspondiente a: 
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b) Informacion financiera basica 

* Estado de Resultados 

* Estado de Situacién Financiera 
* Notas a la Informacion Financiera 

La informacién financiera que se indica, debera cumplir con principios de 
contabilidad y reglas especificas que, en su caso, determine la Comisién Nacional 
de Valores. 

c) Informacién tegal 

Proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisién Nacional de 
Valores, dentro de los 5 (cinco) dias habiles inmediatos siguientes a la 
celebracién de la Asamblea de Accionistas, la siguiente informacion: 

Copia autentificada por el Secretario del Consejo de Administracidn de la 
emisora © por la persona autorizada para ello, de las actas de Asamblea General 
o Especial, Ordinaria o Extraordinaria de Accionistas, acompariada por fa lista de 
asistencia firmada por los accionistas concurrentes 

d) Informacién corporativa 

Proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores, cualquier informacién de 
fusiones, escisiones, adquisiciones de empresas, desarrollo de proyectos, o 
cualquier evento corporativo de la emisora: cuando por algun evento aparezcan 
noticias en los medios de difusién como periddicos, radio o television, con 
relacion a dichas negociaciones, proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores 
informe que en su caso confirme o niegue las versiones difundidas con relacién al 
evento correspondiente 

4.10.3. PAPEL COMERCIAL (Anexo IV) 

Para obtener la autorizacién por parte del H. Consejo de Administracién de 
la Bolsa, bastara con la presentacién de un comunicado por parte de la Casa de 
Bolsa que funja como colocadora, sobre la solicitud para la emision de los Titulos, 
dicho comunicado debera acompafiarse del proyecto de titulo que documentara la 
emision respectiva. 
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A mas tardar, el dia habil anterior a la fecha de cruce de la oferta publica, 
la Casa de Bolsa colocadora debera enviar la siguiente documentacion: 

1. Copia del titulo definitivo que documentara {a emision. 

2. Oficio de la Comisién Nacional de Valores por medio del cual se autorice 
la inscripcion y Oferta Publica de los Pagarés en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios. 

3. Dictamen de una Calificadora de Valores. 

4. Carta de caracteristicas definitivas que contenga: 

« Clave de cotizaci6n 

e Fecha de cruce de la oferta 

* Monto de la oferta publica 

« Numero de pagarés 

¢ Periodo de ofrecimiento 

¢ Tasa de interés 

* Fecha de emision 

« Fecha de vencimiento 

* Plazo de emision 

« Casa de Bolsa Colocadora 

« En su caso, Representante Comun 

5. Constancia dei depdsito de los titulos en Indeval, S.A. de CW., 
Instituci6n para el Depdsito de Valores 

4.10.3.1, GENERALES 

a) Cuotas 

Cubrir al momento de su inscripcion y en el mes de enero de cada ario, las 
cuotas por la Inscripcion y Mantenimiento de Inscripcién 

b) Asistencia de representantes 

de BMV en asambleas 

Permitir la asistencia de un representante de la Bolsa Mexicana de Valores, 
Con voz pero sin voto, en las asambleas generales de tenedores de los pagarés. 
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c) Avisos 

Comunicar por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores, con una 
anticipacién de 5 (cinco) dias habiles a la fecha de realizacién o inicio de 
cualquiera de los siguientes eventos: 

1. Convocatoria de Asambieas de Tenedores de los Pagarés. 

2. Avisos relativos a pagos de intereses, canje de titulos, etc; dichos 
avisos deberan contener informacién referente a tasas y la fecha de 
efectos del evento que se comunique. 

3. Avisos relativos a la realizacién de reestructuraciones corporativas, tales 
como fusiones y escisiones. A este respecto, las emisoras deberan 
proporcionar ta fecha de efectos dei evento. 

a) Cambios administrativos 

Informar con oportunidad, y por escrito, a la Bolsa Mexicana de Valores y a 
la Comision Nacional de Valores: 

¢ Cambios en los miembros de su Consejo de Administracién 
¢ Movimientos de los principales funcionarios 
¢ Cambio de domicilio, ubicacién de las oficinas, nUmeros telefénicos y 

de fax, oficinas de corresponsalia. 

4.10.3.2. DE INFORMACION 

a) Informacién financiera 

Presentar dentro de los 20 (veinte) dias habiles posteriores a la 
terminacion de los meses de marzo, junio y septiembre de cada afio, asi como 
dentro de los 45 (cuarenta y cinco) dias habiles Posteriores al cierre de ejercicio 
social, su informacién financiera correspondiente a: 
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b) Informacion financiera basica 

e Estado de Resultados 

» Estado de Situacién Financiera 

e Notas a la informacion Financiera 

La informacion financiera que se indica. debera cumplir con principios de 

contabilidad y regias especificas que, en su caso, determine la Comision Nacional 
de Valores. 

c} Informacion legal 

Proporcionar a ja Bolsa Mexicana de Valores y a la Comisién Nacional de 
Valores, dentro de los 5 (cinco) dias habiles inmediatos siguientes a la 

celebracion de la Asamblea de Accionistas, la siguiente informacién: 

Copia autentificada por el Secretario del Consejo de Administracién de ta 
emisora o por fa persona autorizada para ello, de las actas de Asambiea Generai 

o Especial, Ordinaria o Extraordinaria de Accionistas, acompaniada por la lista de 
asistencia firmada por los accionistas concurrentes. 

d) Informacion corporativa 

Proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores, cualquier informacién de 
fusiones, escisiones, adquisiciones de empresas, desarrollo de proyectos, o 

cualquier evento corporativo de la emisora. Cuando por algun evento aparezcan 

noticias en los medios de difusi6n como periddicos, radio o televisién, con 
relacion a dichas negociaciones, proporcionar a la Bolsa Mexicana de Valores 

informe que en su caso confirme o niegue las versiones difundidas con relacién al 
evento correspondiente. 

e) Cuotas por estudio técnico 

inscripcion y mantenimiento 

En ta Bolsa Mexicana de Valores existen dos costos aplicables a la 
inscripcién de instrumentos financieros, estos son: 
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1. Estudio Técnico de inscripcién, que corresponde a la realizacién de un 
analisis que sirve de base para la autorizacién de fa solicitud de 
inscripcién por parte del H. Consejo de Administracion de ta Bolsa. y 

2. Cuota Anual de Inscripcién y mantenimiento, que corresponde a la 
remuneraci6n por jos servicios que presta ja Bolsa. 

« Estudio Técnico $3,000.00 
« Cuota Anuat de Inscripcién (se aplica sobre importe de la emisién 

én circulacion), siendo la cuota minima de $2,000.00 
« Cuota Anual de Mantenimiento (se aplica sobre importe de la 

emision en circulacién siendo la cuota minima de $2,000.00 

Todos estos puntos son aplicables a los instrumentos a los que hemos 
hecho referencia, exceptuando al primero (estudio técnico) que sdlo es aplicable 
a las Obligaciones. 

A estas cuotas debe incluirse el Impuesto al Valor Agregado (IVA). 

4.11, DERECHOS DE LOS EMISORES DE VALORES 

Son derechos de los emisores, cuyos valores se encuentran inscritos en la 
Bolsa, los siguientes: 

1. Mantener en la Bolsa la Cotizacién de sus Valores. 

2. Denunciar ante el Consejo de Administracién de la Bolsa cualquier acto 
y operacion contrarios a jas sanas practicas del mercado, segun su leal 
saber y entender. 

3. Utilizar todos los servicios que con caracter general proporcione la 
Bolsa. 

Los emisores sdlo obtendran estos derechos, cuando estuvieren al 
corriente en el cumplimiento de sus obligaciones. 
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4.12. APERTURA DE CONTRATOS 

Para participar en el mercado de dinero, en principio se tiene Que aperturar un contrato con algun intermediario autorizado. Una parte esencial de ese contrato establece el tipo de manejo de cuenta el cual, en términos convencionales, puede ser alguna de estas operaciones: 

« Discrecional. Las partes convienen que el intermediario tomara las decisiones de inversién por cuenta del cliente. 

« Semidiscrecional. Las partes convienen en que ei intermediario 
financiero podra tomar decisiones por cuenta del cliente, sujetandose 
dentro de parametros preestablecidos como el tipo de valores a comprar, 
el plazo. los limites en valores 0 en porcentaje de la cartera total u otros. 

* Por instrucciones. En todo momento el intermediario se sujetara a las 
instrucciones de inversién del cliente. 

Dentro de estas operaciones no hay alguna que tenga supremacia respecto a las demas de manera universal, la decisian mas bien depende de las necesidades, conocimiento y, por supuesto, del grado de confianza que el! cliente deposite en el intermediario financiero. 

No son pocas jas ocasiones en que el ahorrador o inversionista prefiere depositar todo su patrimonio. pero no toda su confianza. En la medida que sea posible, es recomendable que por principio de diversificacidn de riesgo, el patrimonio permanezca en dos o mas intermediarios financieros, Para conocer distintos puntos de vista del mercado de dinero y politicas de operacién, pero sobre todo para promover y fomentar la Competencia entre ellos, buscando 
mejores resultados. 

4.13. FUENTES DE FINANCIAMIENTO A 
TRAVES DEL MERCADO DE DINERO 

Para tener una estructura financiera sana es necesario observar las 
siguientes regias: 

a) El capital de trabajo inicial de la empresa debe ser aportado por tos 
propietarios. 
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b) Al ocurrir la expansion o desarrollo de la empresa, el capital de trabajo adicional, con caracter permanente o regular, debe también ser aportado por los propietarios (generalmente reinvirtiendo sus utilidades), o bien ser financiado por medio de préstamos a largo plazo. El capital de trabajo permanente o regular es aquel que se requiere para la operacién de la empresa dentro del ciclo financiero a corto plazo, sin tomar en cuenta necesidades temporales de trabajo. 

c) Ei capital de trabajo temporal puede financiarse a través de préstamos a corto plazo y es aquel que la mayoria de las empresas requieren a intervalos fijos para cubrir necesidades de trabajo y de fecha de pago. 
d) Las inversiones permanentes adicionales requeridas por la expansion o desarrollo de la empresa deberdn también ser aportadas por los propietarios, generalmente mediante la reinversién de sus utilidades, o bien pueden financiarse por medio de préstamos a largo plazo. 

Las fuentes de financiamiento mas usuales en ios negocios son las que Provienen de proveedores, banca, emisi6n de acciones y obligaciones, arrendamiento y la retencidn de utilidades Para reinversién. 

4.13.1, LA BANCA 

La empresa depende de la banca como fuente de financiamiento para los Negocios, para disfrutar de una amplia gama de servicios, que representa la fuente de crédito dominante a Corto plazo. Para las empresas pequefias y medianas. los préstamos bancarios representan la fuente mas importante de crédito a corto y mediano plazo, no asi para las empresas mayores que con frecuencia obtienen financiamientos mediante ia emisién de obligaciones, colocacién de acciones en botsa, etc. 

4.13.11. CREDITOS DIRECTOS 

Este tipo de créditos se Negocian ante las instituciones de crédito. Son instrumentos de financiamiento de estricto corto plazo (30, 60 y 90 dias), y su aplicaci6n esta enfocada hacia la Satisfaccién de necesidades de recursos €ventuales por operaciones o situaciones especiales, distintas a la operacian normal de la empresa. 
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Sin embargo, infinidad de empresas utilizan los créditos directos como una 
opcion de financiamiento de sus necesidades normales (a veces crénicas) por 
falta de capital de trabajo (liquidez), dado que al no tener que estructurar 
contratos por su otorgamiento, su obtencién es relativamente rapida y sencilla. 

El objetivo principal de este tipo de créditos es cubrir necesidades 
eventuales de recursos por: 

e Necesidades eventuales para la adquisicién de mercancias o materiales, 
ya sea por oportunidad de precio, escasez del producto, lotes de 
oportunidad, ventas estacionales o alguna otra razén similar. 

* Necesidades eventuales de efectivo por problemas temporales en la 
tecaudacién de !a cartera, por ventas especiales a crédito y plazos 
mayores a los normales para la empresa. 

* Como resultado de ventas estacionales, en donde se requiere financiar 
una amplia cartera por plazos cortos (noventa dias), pero superiores a 
los que el capital de trabajo de la empresa puede soportar. 

* Para financiar el periodo productivo de pedidos especiales, en los que 
se aprovecha ia oportunidad de escasez temporal en el mercado, 
introducci6n a mercados de exportacién o nuevos mercados nacionates. 

Los créditos directos, por sus caracteristicas, son créditos Caros, tanto por 
‘a tasa nominal que es generalmente superior a la de otros créditos bancarios 
dado su caracter de necesidades temporales y urgentes, como por su tasa real, 
que en muchas ocasiones se pacta el pago del interés en forma anticipada, lo 
que eleva considerablemente su costo, ademas de las comisiones por apertura y 
renovacion, cuando esto Ultimo sucede. 

Esta herramienta de financiamiento se conoce también con el nombre de 
créeditos o préstamos quirografarios, dado que se emiten titulos de crédito 
(pagarés), en los que la Unica garantia de pago es la firma del deudor del 
documento y, ocasionaimente, la firma de un aval, que por lo general es el aval 
personal del duefio, director o gerente de la empresa emisora. 
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4.13.1.2, CREDITOS PRENDARIOS 

La aplicaci6n mas comun de este tipo de créditos es la adquisicién de bienes especificos, los cuales quedan en garantia del crédito otorgado, 
constituyéndose en prenda otorgada por el deudor al acreedor. De esta forma, se pueden adquirir bienes del activo fijo, inventarios o equipo diverso. Dependiendo 
del tipo de bien adquirido sera la duracién del crédito y, por lo tanto, de ello 
dependera su clasificacion dentro de las fuentes de financiamiento a corto o largo 
plazo. Para su otorgamiento se estructura un contrato en el que se incorporan, 
entre otras clausulas, el plazo, el monto autorizado, su costo nominal, el bien a 
adquirir y la prenda que se deja en garantia del crédito. 

Generalmente, la prenda se constituye en un Almacén General de 
Depésito, el cual expide un “Certificado de Depésito” negociable en una 
institucién de crédito, quedando dicho certificado en garantia del crédito otorgado. 

En ei caso de inventarios, el plazo puede ilegar hasta los noventa dias; 
para el caso de automéviles u otros activos fijos, el propio bien se constituye en 
prenda, siendo e} depositario de la misma el deudor del crédito. En estos casos el 
plazo puede ser hasta de tres afios. 

4.13.1.3. CREDITOS DE HABILITACION 0 AVIO 

Dependiendo del plazo contratado, los plazos de habilitacidn pueden ser a 
corto 0 largo plazo, dado que los periodas mas utilizados de contratacién fluctuan 
entre los seis y los treinta y seis meses. Su aplicacién esta orientada hacia tres 
objetivos fundamentales: 

* Adquisicién de materias primas e insumos para la produccién. 
« Pago de salarios y gastos de produccién por un periodo dado. 

« Sustitucion 0 liquidacién de los pasivos ya contraidos con proveedores 
de materiales. 
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Fundamentalmente, estan enfocades hacia la adquisicién de activos 
circulantes y para apoyo de! capital de trabajo, dentro del ciclo productivo de la 
empresa. 

A pesar de estas tres aplicaciones especificas y aceptadas, las 
instituciones de crédito otorgantes prefieren canalizar sus recursos hacia 
contratos de crédito de habilitacién para ta adquisici6n de materias primas y 
materiales diversos para la produccién o venta, ya que dichos bienes, por si 
mismos, mas los generados por su comercializacion, se constituyen en garantia 
del préstamo otorgado, no siendo asi con el Pago de salarios y la sustitucién de 
pasivos, dada su "inmaterialidad” para garantizar los recursos recibidos. 

Este tipo de financiamiento se aplica, por lo general, en proyectos 
especificos de produccién y venta, los cuales contempian un crecimiento en el 
volumen de produccién y ventas, o bien en una necesidad demostrada de adquirir 
nuevas materias primas para su transformacion en el corto plazo. 

El periodo de crédito se fija con base en un proyecto que contempla piazos 
de adquisicién, tiempo requerido para la transformacién y ventas de los materiales 
y periodo de recuperacién de la cartera involucrada en el proyecto. 

4.13.1.4. FACTORAJE 

Una importante forma de hacerse de recursos econémicos es a través de la 
venta de los activos de la empresa, en lugar de allegarselos por la contratacian de 
Pasivos. 

EI factoraje consiste en la venta de los derechos de crédito de la cartera no 
vencida de clientes (total o parcial) de la empresa a otra especialmente 
constituida para el efecto. 

La empresa de factoraje (FACTOR) compra los derechos de dicha cartera 
con un descuento que fluctua entre el 5% y el 30%, importe que queda en 
garantia de la operacién y que se reintegra al vendedor una vez cobrada la 
cuenta cedida. 
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El factor cobra un interés por el Pago anticipado de ia cartera adquirida, el cual se catcula sobre et monto del anticipo sin tomar en cuenta fa garantia, asi como una comisi6n sobre el total de ia cartera cedida, por la administracion de la cobranza involucrada con dicha cartera. 

Dentro del factoraje se pueden estructurar dos tipos de operaciones: factoraje con recurso y factoraje sin recurso. 

EI factoraje con recurso es el tradicional en el que se cede parte de la cartera de clientes a una empresa de factoraje. Por cesién de cartera se entiende el “vender” los derechos que amparan los documentos expedidos por sus clientes (facturas. contrarrecibos, titulos de crédito, etc.). Se le llama CON RECURSO, Porque ef documento cedido se convierte en el recurso de cobro de dicha cartera, al poder ir en via de regreso de cobro contra el “vendedor’ de ta cartera en caso de que el cliente no pague el documento descontado, pues la empresa de factoraje tiene el derecho de recurrir a su cliente y le cobra dicho importe devolviéndole el documento en tramite. Es decir, el factor, bajo esta alternativa, tiene el recurso de volver a su cliente (la empresa vendedora de la cartera) para cobrar los documentos adquirides no liquidados por su deudor inicial. 

El riesgo del factor estriba en no cobrar el documento a su emisor y que su cliente no tenga recursos econémicos para liquidarlo. Es por esa razon que las casas de factoraje hacen, al igual que las instituciones bancarias, andalisis de 
crédito de sus clientes para conocer su liquidez y solvencia. 

El factoraje sin recurso es el Otorgado a los clientes y proveedores de fa 
empresa. 0 a la empresa misma, por cuenta y riesgo de la empresa de factoraje. 
La empresa, por sus propias necesidades y planeacién, decide liquidar sus 
cuentas de proveedores o cobrar anticipadamente fas de sus Clientes, a través de 
‘a casa de factoraje. la cual abre una linea de descuento a los proveedores y 
Clientes designados, por cuenta de su cliente. Este tipo de contratos tiene dos 
acepciones: 

1. El costo corre por cuenta del emisor. Es decir, el cliente de fa casa de 
factoraje es el que pagara el costo financiero, gastos de cobranza y el 
principal a dicho factor, tratandose de Pagos hechos a sus proveedores. 

2. El costo corre por cuenta del proveedor, ya que este ultimo cobra 
anticipadamente la cuenta de su cliente, y endosa los documentos 
pendientes de cobro al factor. 
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El factoraje sin recurso consiste en que el factor, al comprar la cartera de 
su cliente o al pagar las cuentas de sus proveedores. esta obteniendo un derecho 

de cobro de los mismos. pero simultaneamente corre con todo el riesgo de la 
operacion, pues no puede ir en via de regreso con su cliente para la recuperacion 
de la cartera adquirida. A esta operacion se le conoce como factoraje puro. 

4.13.2, BANCA COMERCIAL O MULTIPLE 

La banca Comercial o Multiple esta integrada por todas las instituciones 
encargadas de realizar la intermediacion financiera con fines de rentabilidad, esta 
ultima constituye el centro de la actividad financiera, capta los recursos del 
publico sobre los que se constituye su capacidad de financiamiento y haciendo 
uso de ésta, principalmente en operaciones activas “créditos’, realiza su funcién 
de promover ta creacion y desarrollo de las empresas como un complemento en la 
inversion de las sociedades industriales, comerciales y de servicios. Las 
operaciones que pueden efectuar entre otras, son las siguientes: 

« Recibir depdsitos bancarios de dinero. 

e Emitir bonos bancarios. 

¢ Emitir obligaciones subordinadas. 

* Constituir depdsitos en instituciones de crédito y entidades financieras 
del exterior. 

« Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos. 

« Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito 
en cuenta corriente. 

Para el otorgamiento de sus financiamientos, deberan estimar la viabitidad 
econémica de los proyectos de inversion respectivos, los plazos de recuperacion 
de éstos, las relaciones que guarden entre si los distintos conceptos de los 
estados financieros o la situacian econdmica de los acreditados, y la calificacian 

administrativa y moral de estos ultimos, sin perjuicio de considerar las garantias 
que, en su caso, fuere necesario. 

Los montos, plazos. regimenes de amortizacion, y en su caso, periodos de 
gracia de los financiamientos, deberan tener una relacién adecuada con la 

naturaleza de los proyectos de inversién y con la situacién presente y previsible 
de los acreditados. 
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Las instituciones de crédito en ningtin caso podran dar noticias o 
informacion de los depdsitos, servicios o cualquier tipo de operaciones, sino al 

depositante, deudor, titular o beneficiario que corresponda, a sus representantes 

legales 0 a quienes tenga otorgado poder para disponer de la cuenta o para 
intervenir en operacién o servicio, y salvo cuando tas pidieran a la autoridad 
judicial y a las autoridades hacendarias federales, por conducto de la Comisién 
Nacional Bancaria. 

La Banca Multiple ofrece, entre otros, los siguientes financiamientos: 

4.13.2.1. DESCUENTO DE DOCUMENTOS 

Este financiamiento consiste en transferir en propiedad titulos de crédito a 
una institucion de crédito, quien pagara en forma anticipada el valor nominal de! 
titulo menos el importe de los intereses correspondientes entre la fecha del 
descuento y la fecha de su vencimiento y una comisién por la operacién. 

Su proposito principal es darle a la empresa una recuperacion inmediata de 

los documentos por cobrar a clientes. 

Los descuentos provienen principalmente de operaciones de compra-venta 
de mercancias. operacién que se denomina descuento mercantil, pero también 
pueden ser descuentos no mercantiles, que se /levan a cabo por particulares. 

El descuento de documentos opera en forma revoivente, esto es, se cobran 
documentos y se descuentan otros. 

La tasa de interés esta basada en el costo porcentual promedio dei dinero, 
el cual es variable, mas una sobretasa fijada por el banco acreedor. 

Los intereses se cobran anticipadamente, descontandose de los 
documentos. 
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4.13.2.2. ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

Este tipo de financiamiento es muy comun para inversiones de caracter 

permanente. teniendo como ventaja el utilizar los activos fijos sin necesidad de 

desembolsar inmediatamente el capital. 

El financiamiento se establece por medio de un contrato, a través del cual 

el arrendador se obliga a entregar el uso del bien al arrendatario, a cambio del 

pago de una renta durante un cierto periodo, teniendo al final del plazo la opcion 

de recibir la propiedad, volverla a rentar, o enajenaria. 

4.13.2.3. PRESTAMOS DE HABILITACION O AVIO 

Este crédito con garantia se otorga a corto y mediano plazo, siendo el 

maximo autorizado de cinco afios y generalmente de dos 0 tres afios, y se utiliza 

para financiar la produccién de la actividad agricola, industrial y ganadera. 

El maximo de crédito no debera exceder el 75% de las compras 0 costos 

que se adquieran, pudiendo financiar el 100% si se otorgan garantias adicionales 

para que el crédito represente como maximo el 66% del valor total de las 

garantias. 

Los intereses son cobrados sobre saldos insolutos vencidos, pudiéndose 

amortizar el préstamo en forma mensual, trimestral o semestral, dependiendo de 

las necesidades especificas del cliente. 

El crédito se establece en contratos privados rectificandose ante un 

corredor ptiblico e inscribiéndose el gravamen sobre las garantias en el Registro 

Publico de la Propiedad. 

4.14. FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA BURSATIL 

Las instituciones que conforman el mercado de valores son la Bolsa 

Mexicana de Valores, las Casas y Agentes de Bolsa, la Banca de Inversion y el 

Instituto para el Depésito de Valores, INDEVAL, cada una participando en el 

sistema bursatil mexicano en la parte que les corresponde. 
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Existen dos mercados de valores: el mercado primario y el secundario. 

Desde el punto de vista de financiamiento de {a empresa, el mercado 
primario es el que proporciona recursos frescos, siendo el mas importante en el 

ambito econdmico pues se refiere al proceso de intermediacién que toma jugar 

cuando se ofrecen publicamente fos valores y al venderse, el monto de !a 
operacién ingresara a la empresa emisora como recursos frescos, aumentando el 

capital social en el caso de emision de acciones o incrementandose el pasivo en 

el caso de obligaciones, papel comercial o aceptaciones bancarias. El mercado 
secundario es el mas conocido y es al que acude diariamente el publico para 

comprar o vender valores, realizandose operaciones entre los inversionistas, sin 
intervenir la empresa emisora. Las operaciones usuaimente se efectuan a través 

de una casa o agente de bolsa o una institucién financiera. 

Es requisito necesario que la empresa esté registrada en la Bolsa 
Mexicana de Valores S.A de C.V., y que la emisién esté autorizada por ta 
Comision Nacional de Valores para poder ofrecer publicamente cualquier 
instrumento bursatil de financiamiento. 

EI sistema bursatil principaimente ofrece a la empresa !os siguientes 
instrumentos de financiamiento: 

e Papel Comercial 

« Aceptaciones Bancarias 

« Obligaciones 

« Acciones 

4.14.1. PAPEL COMERCIAL 

Las operaciones de crédito a corto plazo que realizan las empresas entre si 
se denominan papel comercial. Estas operaciones son muy antiguas y nacieron 

por la necesidad de uso temporal de recursos de algunas empresas y de 

excedentes de efectivo de otras. 
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Al efectuarse estas transacciones se opera un mecanismo de 
desintermediacion bancaria que es precisamente el concepto donde descansa la 
filosoffa del papel comercial. 

En estos circulos financieros, los empresarios se conocen y se ayudan 
entre si, uno recibiendo recursos a corto plazo sin recurrir a la banca, y el otro 
Prestando sus excedentes temporales de tesoreria apoyados en la confianza 
derivada de muchos afios de trato directo y reciprocidad y, €n otras ocasiones, del 
Conocimiento de la empresa por su crédito mercantil. 

El papel comercial puede ser: 

a) Quirografario o sin garantia. 

b) Avalado generalmente por instituciones de crédito. 

c) Pagarés a mediano plazo, con vencimiento a mas de un afio. 

Las casas de bolsa estén autorizadas a operar papel comercial 
extrabursatil en el mercado primario, esto es, conectando a una empresa con otra 
para que se financien entre si. Previamente la casa de bolsa examina las 
garantias que otorga la empresa que requiere el crédito, asi como su situacién 
financiera y riesgos en que se incurren para informar a ja empresa que pudiera 
otorgar el crédito. 

Los rendimientos que estos titulos de crédito pagan, estan representados 
por ef descuento bajo el cual esta autorizada su colocacién. La diferencia entre el 
precio en que se coloca el titulo y el valor nominal a su vencimiento representa el 
costo del descuento. 

Al emitir papel comercial, se requiere la autorizacién de la Comisién 
Nacional de Valores para ofrecer al publico, y su inscripcién en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios. 

  
EL MERCADO DE DINERO ‘Una opcién de financiamiento e inversi6n” 

I



FINANCIAMIENTO E INVERSION A TRAVES DEL MERCADO DE DINERO 161 

4.14.2. ACEPTACIONES BANCARIAS 

Es una fuente de financiamiento a corto plazo, mediante el cual la empresa 
recibe financiamiento por medio de letras de cambio giradas por la misma 
empresa a Su propia orden, las cuales son aceptadas por instituciones de Banca 
Multiple y colocadas por una casa de bolsa entre el publico inversionista. 

Las instituciones de la Banca Multiple tienen una capacidad de emisién de 
estos valores hasta por el 40% de su capital neto, y estas operaciones no estan 
Sujetas a encaje legal, lo que permite que el Banco participe activamente en el 
mercado de crédito sin hacer uso de los depdsitos de sus clientes. Con estas 
operaciones, la Banca puede cubrir la demanda insatisfecha de crédito de las 
empresas pequefias y medianas primordialmente. Las aceptaciones sdlo 
representan una obligacién contingente para las sociedades nacionales de 
crédito. 

En algunos casos se requieren garantias, en las que los accionistas no 
pueden ser avales, sino personas fisicas o morales con algun nexo comercial, 
quienes otorguen su aval a través de una carta fianza. 

El costo de este financiamiento varia dependiendo de su monto, 
Circunstancias y riesgos de la operacion, y lo determina el mercado bursatil, 
permaneciendo su costo constante durante la vigencia de la operacién y esta 
integrado por: 

¢ Latasa de descuento cotizada por la casa de bolsa; 
* La comision de la casa de bolsa por la colocacién; 
« Lacomision del banco por la aceptacion del crédito: 
« Una comisién que debe pagarse a INDEVAL, como depositarios; 
* Los costes de las publicaciones y registro en la Seccién de Valores del 

Registro Nacional de Vaiores e Intermediarios. 

Dada la facilidad que representa la obtencién de recursos a través de las 
aceptaciones bancarias y la complejidad de ios mercados financieros, es de 
esperarse un crecimiento notable de este instrumento en los afos futuros. 
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4.14.3. OBLIGACIONES 

Cuando ei monto de los recursos requeridos por la empresa es de varios 
cientos de millones de pesos, es cuando resulta mas facil conseguirlos de cientos 
oO miles personas a través de la bolsa de valores. 

También es de tomarse en cuenta que 1a Banca tiene limitaciones para 
satisfacer las necesidades financieras a largo plazo de la empresa, 
principalmente por la falta de captacién bancaria a largo plazo. Esta situacién se 
agrava en tiempos de aita inflacién, debido a la incertidumbre que se presenta, 
por lo cual la empresa tiene que recurrir a la emisién de obligaciones para cubrir 
sus necesidades de financiamiento. 

Esta fuente de financiamiento puede utilizarse para incrementar el capital 
de trabajo adicional con caracter permanente o regular, asi como para financiar 
inversiones permanentes adicionales requeridas para la expansién o desarrollo 
de las empresas. La colocacién puede ser publica o privada, y generalmente esta 
ultima se realiza con los accionistas de las empresas. 

Este importante recurso a largo plazo al que ia empresa tiene acceso, es 
Pagadero en pesos y su costo para la empresa generalmente es mas bajo que el 
costo real de un crédito bancario, considerando el cobro de intereses por 
anticipado. la reciprocidad que se establece en su caso, la comisién de apertura 
de crédito, ete. 

Las sociedades anénimas estan autorizadas a emitir obligaciones, de 
conformidad con lo que sefala la Ley General de Titulos y Operaciones de 
Crédito; estas obligaciones son bienes muebies atin cuando no estén 
garantizadas con hipoteca. 

Cuando fas obligaciones no tienen garantia se les denomina obligaciones 
quirografarias, fo que indica que Unicamente estén respaldadas con [a buena 
firma de la empresa que las emite. En caso de obligaciones con garantias 
especiales, éstas se deben manifestar en el titulo. 
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Las obligaciones pueden convertirse en acciones, y para ello se debe sefalar en la emision la fecha en que tenga que ejercitarse el derecho de conversion. Las obligaciones convertibles no podran ser colocadas abajo de la par y durante la vigencia de emisi6n; la sociedad no podra tomar ningun acuerdo que perjudique los derechos de los obligacionistas para su conversién. 

La accién sobre los cupones de intereses vencidos de las obligaciones prescribira a los tres afios contados a partir de su vencimiento. La accion sobre el cobro de fas obligaciones vencidas prescribira a los cinco afos contados a partir de la fecha estipulada de su amortizaci6n o, en su caso, de la fecha en que haya sido sorteado ei titulo. 

La mecdanica programada Para las emisiones o amortizaciones tiene diferentes modalidades, como colocaciones multiples o subsecuentes, con rendimientos capitalizables, vinculados con el indice inflacionario, con vencimiento o pago de intereses mediante sorteo ante notario o corredor publico. 

Todo lo anterior constituye las principales caracteristicas de esta fuente de financiamiento del que la empresa grande hace uso con frecuencia, recolectando del publico sumas importantes de dinero. Esta fuente de financiamiento debe ser explotada mas intensamente por las empresas de tamafio mediano. 

4.14.4, ACCIONES 

Son la principal fuente de recursos de la empresa, que inicialmente le da vida y que posteriormente la requiere para crecer sanamente., 

Es un financiamiento de caracter permanente y signo de desarrollo de la empresa, la emisién de acciones, que pueden ser suscritas en forma privada o colocadas en el publico. Las Suscripciones privadas en muchas ocasiones traen Consigo compromisos de rendimientos excesivamente altos, que pueden ejercer Presiones inconvenientes para el empresario. Las emisiones publicas deben ser autorizadas previamente por la Comisién Nacional de Valores, organismo que vigila celosamente los intereses del publico. 
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El accionista y el empresario mediano deben acudir a esta fuente de 
recursos para expansiones futuras en sus negocios y deben reconocer que el 
ceder en propiedad una parte de su capital social no implica la pérdida del control 
y que fa transformaci6n de sus empresas de cerradas, a publicas le traera 
beneficios econdémicos adicionates. 
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V CALCULO DE RENDIMIENTOS DE LAS 
OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO 

En este capitulo se dara un ejemplo de la forma de llevar a cabo el calculo 
de rendimientos efectivos de los instrumentos bursatiles a los que hemos hecho 
mencion. 

La idea basica de! andlisis de inversiones es el rendimiento de interés que 
se abtiene al colocar dinero en un instrumento especifico. Este interés se puede 
expresar como porcentaje o en pesos. Cuando se habla de porcentaje se hace 
referencia a una tasa de interés y cuando se habla de moneda se sefala la 
cantidad de dinero. 

§.1. GENERALIDADES 

En el mercado de valores, de acuerdo con et instrumento especifico que se 
negocie, se pueden obtener rendimientos por los siguientes conceptos: 

Ganancias de capital. Estas se obtienen cuando se vende un titulo a una precio 
superior al que se paga al comprarlo. La diferencia entre {os dos precios se 
conoce camo ganancia de capital. 

Pago de interés. Algunos valores pagan intereses de acuerdo con una tasa 
canvenida desde la emision. Esta tasa se expresa generalmente como porcentaje, 
aunque al hacer los calculos se le debe manejar en tantos por unidad. 

Por lo anterior, en el presente capitulo se hablara de interés en términos 
genéricos. 

§.2. INTERES COMPUESTO 

La idea det interés, considerado como el rendimiento que se obtiene de un 
capital, puede resumirse simbdlicamente como: 
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M=C+#I 

en donde 

M = monto 

C = capital 

| = interés ($) 

Ejemplo: 

Si un capital de $100,000.00 genera intereses por $2,500.00 en un mes, se 
dice que el monto al cabo de ese tiempo es de $102,500.00 

Esta forma de caicular el interés sobre el capital original es lo que se 
conoce como interés simple y se diferencia del interés compuesto, en que no se 
Capitalizan intereses, es decir, no se calculan intereses sobre intereses. Esta 
forma de determinar el interés es aplicable especialmente en plazos cortos (un 
mes Q menos). 

De acuerdo con lo anterior, y utilizando un segundo mes, se puede jiustrar 
el interés compuesto. 

Ejemplo: 

Al cabo del primer mes el monto es igual a $102,500.00 y es, al mismo 
tiempo, el capital sobre ei que se calculan los intereses para el segundo mes 
(capitalizando los intereses de! primer mes). Por ello el monto del segundo mes 
es: 

M = 102,500 (1.025) = 105,062.50 

Aqui se puede apreciar que los intereses ($5,062.50) no son unicamente, 
la suma de los interese simples de $2,500 mensuales sobre el capital de $62.50 
extra son, precisamente, el 2.5% de los $2,500 de intereses que se capitalizaron 
al final del primer mes. Este efecto multiplicador caracteriza al interés compuesto 
0, en otras palabras, a la capitalizacidn de intereses. 
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5.3 TASAS NOMINALES Y TASAS EFECTIVAS 

En los medios comerciales, financiero y bursatil de habla de diversas tasas: real, anualizada, nominal, mensual, de descuento y otras mas. En primer lugar, conviene hacer referencia en la diferencia entre las tasas de interés (0 rendimiento) y las tasas de descuento. 

Las tasas de interés o rendimiento son las que sefialan lo que produce un capital en determinado tiempo. Por otro lado, las tasas de descuento son las que se utilizan para caicular el precio al que se vende un titulo y que siempre es menor ai valor nominal. En otras palabras, se utilizan para determinar el descuento que se aplica al valor nominal para encontrar el precio de venta. Una veZ que sé conoce este descuento, se le puede utilizar a su vez para calcular la tasa de rendimiento o interés correspondiente. 

Ahora, con respecto a las tasas de rendimiento, en el area de las matematicas financieras, se habla tradicionalmente de las tasas efectivas y tasas nominales para distinguir entre tas que reflejan efectivamente el interés que se produce y aquelias que sdlo lo nombran pero que, para determinar su equivalente efectivo, requieren de calculos adicionales. 

Por otra parte, observamos que el elemento importante de las tasas efectivas es el plazo; el 2.5% es efectivo a un mes, en tanto que el 5.0625% es efectivo a dos meses. La razon por la que se les llama tasas efectivas es evidente: $100.00 producen efectivamente $2.5 de intereses en un mes, y 
$5.0625 en dos. 

Se acostumbra utilizar i para representar tasas efectivas y j para las 
nominates. 

Sin embargo, resulta mas facil utilizar las siglas de las tasas para 
identificarlas y, por ello, es la notacién que se utiliza aqui. 

TE = Tasa Efectiva 

TN = Tasa Nominal 
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Si se utiliza la c (minuscula, para diferenciarla de C = Capital) para 
representar el numero de capitalizaciones en las tasas nominales, es facil advertir 
que ia relacion entre una de estas ultimas y una efectiva es la siguiente: 

o bien 

Vic 

TN=c[(1+TE) - 4] 

Ejemplo 

0.05 
Te=c [ (1+) -1] 

2 

2 

=1.025 -1 

= 1.050625 - 1 

TE = 0.050625 

y 

2 

TN = 2[(1+0.050625)  -1] 

12 
=2{(1.050625) -1] 

= 2 (1.025 - 1) 

= 2 (0.025) 

= 0.05 

    EL MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversién” 

nee



CALCULO DE RENDIMIENTOS DE LAS OPERACIONES EN EL MERCADO DE DINERO 171 

Como el piazo es a 28 dias. el numero de periodos de capitalizacion es en 
un afio: 

365 / 28 = 13.035714 

y entonces la tasa efectiva de rendimiento anual es: 

  

0.2351 13,038714 

TERA = [1 + 4 
13.035714 

13,036714 
= 1.0180351 -1 

=1,2623879 - 1 

=0.2623879 

Esto es: 

1.- Aunque se les lama tasas "anualizadas”, “de rendimiento anual’, etc., 
practicamente todas las tasas que se manejan en el medio financiero y bursati 
son tasas nominales, solo nombran el interés pero no muestran el interés efectivo: 
para obtener éste es necesario realizar operaciones adicionales. 

2.- Como las distintas tasas nominales estén calculadas sobre bases 
diferentes. no es valido hacer comparaciones entre ellas, y por tanto, se deben 
utilizar tasas efectivas como parametro estandar para hacer comparaciones entre 
distintas tasas de interés o rendimiento. 

5.3.1. TASAS EFECTIVAS A DISTINTOS PLAZOS 

Por lo sefialado anteriormente con respecto a la importancia de las tasas 
efectivas y, considerando que se realizan operaciones financieras y bursatiles a 
muy diversos plazos, conviene tener presente el procedimiento para calcular una 
tasa efectiva a determinado plazo, partiendo de otra tasa, también efectiva, pero 
planteada a plazo distinto. 
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La formula en el caso del calculo de una tasa efectiva a determinado plazo, 
con base en otra efectiva a menor plazo seria: 

Pip 
TERP =(1+TERp) -1, 

en donde 

TERP = tasa efectiva de rendimiento al plazo mayor 

TERp = tasa efectiva de rendimiento al plazo menor 

Y en donde, ademas, P y p estan dadas en las mismas unidades de tiempo. 

Ejemplo 

Calcular la tasa efectiva anual (365 dias) correspondientes a tasa efectiva 
de 2.13% a 28 dias. 

365/28 

TERP =(1+TERp2s) -1 
365 

13.038714 
= 1.0213 -1 

= 1.3161949 - 1 =0.3161949 0 31.62% 

Cuando la tasa que se busca esta planteada a una tasa menor que la tasa 
dada. ja formula es la siguiente: 

pip 

TERp = (14TERP) -1 

Tomando como base el ejemplo anterior, tenemos que; 

28/365 

TERp 22 = (1+ TERP 365) -1 

0.0767123 
= (1+ 0.3161949) -1 

= 1.0213 - 1 = 0.0213 02.13% 
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5.3.2. TASAS COMERCIALES Y TASAS EFECTIVAS 

En matematicas financieras se conoce como tasa comercial la que se calcula con base en afios de 360 dias y @s sobre esta base que se hacen una gran cantidad de calculos en el medio bursatil. 

Ejemplo 

En el periddico “X" del 16 de Noviembre de 1990 se Publicaron “tasas determinadas en promedio, por las instituciones de crédito a la apertura del 14 de Noviembre de 1990”. 

Entre estas se sefiala que Ja tasa neta Pagadera a personas fisicas en depositos bancarios a plazo fijo a 28 dias, segun el ultimo cierre (13 de noviembre), fue de 23.40%. Esta tasa, como casi todas las demas, es una tasa comercial. ya que los cdlculos que con ella se realizan en ei medio, son basandose en afhos de 360 dias. El rendimiento que efectivamente se obtiene a 28 dias se determina de la siguiente manera: 

1. Se obtiene fa tasa nominal de rendimiento diario. 

  

INRA tasa nominal de rendimiento anual 
INRO = = 

360 360 

0.234 
wotre eens = 0.00065 

360 

2. Se calcula la tasa efectiva de rendimiento al plazo: 

TNRP 28 = 0.00065 (28) = 0.0182 

Esta tasa de 1.82% es efectiva porque, si se invierte un millén de pesos a esta tasa. el inversionista persona fisica obtiene efectivamente: 
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$ 1,000,000 (0.0182) = $ 18,200 de intereses a 28 dias 

y, a partir de ésta, la tasa efectiva de rendimiento anual es: 

365/28 
TERP 165 =(1+TERp 28) -1 

13.035714 
= 1.0182 -1=0.2650566 o 26.51% 

que es, distinta a ia “tasa anual” (nominal) 

5.4. TASAS DE DESCUENTO, TASAS 
ANUALIZADAS Y TASAS EFECTIVAS 

La tasa de descuento es un concepto que se utiliza en la comercializacién 

de diversos valores en el mercado bursatil, por ello, es necesario comprender con 
Claridad a que se refiere. 

Hay que recordar que la tasa de descuento no es una tasa de rendimiento, 
sino una ciffa que sirve para calcular el precio al que debe venderse un 
documento para que, al venderse posteriormente a un precio mayor, produzca, 
ahora si, un determinado rendimiento. 

El concepto “descuento” se refiere a una practica financiera bastante 
comun que consiste en vender un documento antes de su vencimiento, a un 
precio inferior a su valor al término de su piazo. 

Ejempio 

Cada jueves aparece en los principales periédicos un aviso del Gobierno 

Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en el que 
sé anuncian las condiciones para la colocacién de Cetes en esa semana. 

Considerando que la oferta es a tres plazos: 28, 91 y 364 dias. En el caso 
de la oferta a 28 dias, se sefala que la tasa de descuento es de “rendimiento” de 
23.46%. “Rendimiento” aparece entre comillas ya que no es la tasa efectiva de 
rendimiento. 
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La tasa de descuento, como se mencioné antes, se utiliza para calcular el 
precio al que se venden los Cetes y que es inferior (o “descontado”) a su valor 

nominal. Este precio se debe calcular utilizando la siguiente formula: 

(TD) (D) 
P= VN (1- --eennenm —) 

360 

en donde 

VN = valor nominal 

TD = tasa de descuento 

D = dias de plazo al vencimiento 

Ejemplo 

Datos: 

Valor nominal! = 10,000 

Tasa de descuento = 23.46% 

Dias de plazo = 28 dias 

Entonces tenemos que, 

(0.2346) (28) 
P= 10,000(1- —----------------—-» 

360 

= 10,000 (0.9817533) 

P= $9,817.53 

Si el Cete se redime en $ 10,000, 28 dias después, la ganancia de capital 
es: 
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GC = 10,000 - 9.817.53 = $ 182.47 

que para efectos practicos se puede considerar como el interés ganado sobre la 
inversion de $ 9,817.53. Con estos datos, la forma en que se calcula la tasa de 
“rendimiento”, es: 

t 
182.47/ 9,817.53 =0.0185861 = intereses / capital = ------—- — 

c 

que es la tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP) de 28 dias. Luego se 
calcula la “tasa diaria” 

0.018561 /28 = 0.0006638 

para caicular finalmente, la “tasa anual de rendimiento” (nominal) 

0.0006638 (360) = 0.2389647 o 23.90% 

que es la que se anuncia como tal, pero que, como puede verse facilmente, no es 
la tasa efectiva sino una nominal. A esta tasa se le denomina “anualizada” y se 
obtiene, por ejemplo multiplicando una tasa diaria (que también es nominal) por 
360. 

La verdadera tasa efectiva se puede calcular con base en la tasa efectiva 
de rendimiento al plazo, considerando reinversién de intereses en {a misma tasa. 

5.5. ANUALIDADES 

Otro concepto de matematicas financieras que resulta util para el andlisis 
de inversiones bursatiles es el de anualidad. En su forma mas simpie, una 
anualidad es un conjunto de pagos iguales, realizados a intervalos iguales de 
tiempo. Por ejemplo el pago de una renta mensual, el de un sueldo quincenal, el 
conjunto de abonos mensuates para pagar la compra de un articulo a crédito, etc. 
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Se distinguen diferentes tipos de anualidades, de acuerdo con cuatro 
criterios: 

. El periodo de pago y el de capitalizacién. 

Anualidades Simples. Son aquellas en tas que el periodo de pago y el de 
capitalizacion coinciden. Por ejemplo, si se acuerda pagar una deuda con 
pagos mensuales e intereses del 30% anual, capitalizable mensualmente, se 
esta hablando de una anualidad de este tipo. 

Anualidades Generales. Cuando el periodo de pago y el de capitalizacion no 
coinciden. Por ejemplo, un empleado que decide ahorrar cierta parte de su 
sueldo quincenal en una cuenta de ahorros en la que se capitalizan los 
intereses mensualmente. 

. Las fechas de iniciacion y de terminacion 

Anualidades Ciertas. Son las que especifican claramente las fechas de 
iniciacion y terminacién de los pagos, que es el caso mas comun. 

Anualidades Contingentes, En estas, la fecha de iniciacion, la de terminacién 
0 ambas. dependen de algun hecho que va a suceder, pero que no se sabe 
cuando. 

. Pagos al inicio o al termino de los periodos de pago. 

Anualidades Vencidas. Los pagos se realizan al final de cada periodo, si se 
compra un automdvil a crédito, se paga un enganche y el saldo se liquida 
mediante pages mensuales. 

Anualidades Anticipadas. Pagos al principio de los periodos: al arrendar un 
inmueble se acostumbra pagar {as rentas por adelantado. 

. Pagos desde el inicio de ja transaccién o pospuestos. 

Anualidades inmediatas. Los pagos vencidos o anticipados, se hacen 
comenzando en el primer periodo. Es el caso mas comun. 
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e Anualidades Diferidas. Los pagos se hacen en periodos después de 
concertada la operacién 

Tomando en consideracién que el analisis de todos los tipos de 
anualidades se hacen a partir de tas anualidades simples, ciertas, vencidas e 
inmediatas, concentraremos nuestra atencién en las anualidades de éste tipo, las 
cuales de acuerdo con las explicaciones anteriores. tienen las siguientes 
caracteristicas: 

« Simples. El periodo de pago coincide con el de capitalizacion. 

* Ciertas, Se conocen con certidumbre las fechas de todos y cada uno de 
los pagos que se reatizan. 

« Vencidas. Los pagos se hacen al final de cada periodo. 

¢ Inmediatas. Los pagos se hacen comenzando en el primer periodo. 

Habiendo establecido !o anterior, podemos comenzar a revisar los 
principales conceptos que intervienen en las anualidades y los simbolos que se 
utilizan para representarlos. 

R= La renta periédica 

i = La tasa de interés, en tanto por uno (decimal) para realizar calculos, o 
en porcentaje para otros propésitos 

n = El numero de pagos 

M = El monto, es decir, el valor de todos y cada uno de los pagos al final 
del ultimo periodo de pago 

C = El capital o el valor actual, al valor de todos y cada uno de los pagos 
al principio del primer periodo de pago. 

Con estos elementos se procede a ilustrar ia formula que da el monto y que 
es: 
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n 
(1+ i) -1 

M = R --------—--__- 

i 

Para finalizar, sélo falta considerar la formula de capital o valor actual de 
una anualidad. 

n 

1-(1+i) 
C=R——. 

  

i 

Con lo anteriormente expuesto podemos determinar que: 

1. Se han explicado las formas en las que se evalua el rendimiento de los 
valores en ei medio bursatil, las que normalmente y para fines informativos 
se hacen a través de tasas nominales. 

2. Se han establecido procedimientos de calculo de rendimientos que permita 
hacer comparaciones validas entre instrumentos diferentes y/o similares en 
diferentes condiciones. 

Por ello, jas tasas que con toda probabilidad se acercan mas a Io real, son 
las calculadas para los plazos mas cortos (un mes principaimente), y en cambio 
las tasas anuales se calculan sdlo como auxiliares para comprender la magnitud 
de! interés. debido a que existe la costumbre de pensar en terminos de tasas 
anuales. 

5.6. EJEMPLOS PRACTICOS 

5.6.1. CETES 

Para poder entender facilmente la forma de! calculo de rendimientos de los 
instrumentos mas comunes en la Bolsa Mexicana de Valores, ejemplificaremos 
algunos de estos, puesto que en algunos casos puede llegar a ser repetitiva la 
forma de calculo. 
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Para determinar los precios de los Cetes y su tasa de descuento se deben 
utilizarlas siguientes formulas: 

DT 
P=VN(1---—----) 

360 

V-P 360 

D=(———-) (——-) 
Vv T 

en donde: 

P= precio del certificado 

VN = valor nominai dei titulo 

D= _ tasa de descuento anual, expresada en fracciones de unidad 

T= numero de dias que faltan para el vencimiento del certificado 

El numero 360 que aparece en las dos férmulas anteriores indica que para 
los caiculos oficiales se considera un afio de 360 dias (afio comercial). 

Asi, para estandarizar las formulas se convierten en: 

TOxN 

P=VN(1- ——— dy, 
360 

VN -P 360 

TD = ( )(———) 
VN N 

en donde: 
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VN = valor nominal 

TD = tasa de descuento 

N =numero de dias de plazo 

Es conveniente observar que se puede obtener la formula del precio con la 
tasa de descuento, o viceversa, mediante un simple despeje algebraico, es decir, 
ambas formulas expresan tas mismas relaciones entre sus elementos. 

Cetes a 28 dias 

El 29 de noviembre de 1998 se ofrecid una emisién a 28 dias, Sus 
caracteristicas son: 

¢ Valor nominal de $ 10,000 

* Tasa de descuento de 24.17% 

¢ Tasa de rendimiento de 24.63% 

La tasa de descuento es una tasa nominal que se calcula, mediante un 
procedimiento establecido, de ta siguiente manera: 

Primero se calcula el precio con la férmula 

(TD) (N) (0.2417) (28) 
P= (1- ---—---—-- ) = 10,000 ( 1- —-—---------- ) = 9,812.01 

360 360 

Después se determina la ganancia de capital al vencimiento 

GC =VN-P 

GC = 10,000 - 9,812.01 = 187.99 
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Enseguida se calcula la tasa efectiva de rendimiento ai plazo (TERP) 

  

187.99 
TERP = -- 

9,812.01 
  = 0.0191591 

Con esto se sefiala que hubo un rendimiento efectivo de 1.92 % en 28 dias. 

Ahora para determinar ia tasa nominal de rendimiento anual (TNRA) 

TERP x 360 
TNRA = - 

  

N 

(0.0191591) (360) 
TNRA = ----------- 

28 

  ——- = 0.246312 0 24.63% 

Los calculos de los rendimientos efectivos mensual y anual se hacen con base en la tasa efectiva de rendimiento al plazo. 

Tasa efectiva de rendimiento mensual (TERM) 

30/N 

TERM=(1+TERP) -14 

30/28 
TERM = (1.0191591) -1 = 0.0205416 
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y, por ultimo, la tasa efectiva de rendimiento anual (TERA) 

365/N 

TERA=(1+TERPN)  -1 

365/28 13.038714 
TERA = (1.0191591) -1= 10191591 -1 = 0.2806787 

5.6.2. TESOBONOS 

Para caicular el precio de los TESOBONOS se procede de Ia siguiente manera: 

Tomemos ef TESOBONO emitido el 25 de julio de 1998, con vencimiento el 22 de agosto del mismo afio (28 dias), con tasa de descuento del 9.68%, al tipo de cambio calcutado el 23 de julio de 1998, $ 10.00 

P = 1,000 [ (1,000 x 6.0968 x (28/360)] = 992.47 dolares 

P = 992.47 x 10.00 = 9.942 70 

Et rendimiento al vencimiento con una Cotizacién estimada de $10,000.00 

10,000 - 9,942.70 

  ~) (360/28) 

TERP = 0.0740 0 7.40% anual en 28 dias 

Suponiendo que se vendan antes de su vencimiento, 14 dias después de adquirirlos y con la misma tasa de descuento, calculando [a cotizacién del délar Para ese dia en $9.90 
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Precio de venta: 9,975.00 

Precio de compra: 9,942.70 

9,975. - 9,942.70 
TERP = [ (—-—-———--—--—-—- -—---—-} (360/14) 

9,942.70 

TERP = 0.08353 0 sea, 8.35% anual 

Como se nota, la variacidn en rendimiento con venta anticipada depende 
de la devaluacién del peso y de la variacion en las tasas de descuento. 

5.6.3. OBLIGACIONES 

Para el calculo de los rendimientos efectivos de las obligaciones es 
necesario saber de que tipo de obligaciones se trata, ya que pueden caer en una 
de las tres posibles formas de evaluacién: 

1. Obligaciones que ofrecen rendimientos principalmente mediante intereses. 
Es el caso mas comun. Caen en este caso las obligaciones quirografarias, 

las hipotecarias, las convertibles, las subordinadas y las que tienen 
garantia fiduciaria. 

2. Obligaciones con rendimiento capitalizable. En vez de entregar los pagos 

de intereses al tenedor de las obligaciones, esas cantidades se aplican 
para aumentar el valor nominal de los titulos. 

3. Obligaciones con valor nominal asociado al Indice Nacional de Precios al 
Consumidor (INPC) 

Como el procedimiento para calcular los rendimientos efectivos es diferente 
en cada caso, se revisara el punto 1, por su bursatilidad. 
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5.6.3.1. CALCULO DE RENDIMIENTOS 
DE OBLIGACIONES QUE OFRECEN 
RENDIMIENTOS MEDIANTE INTERES. 

Las obligaciones pagan intereses en el mas comun de los casos cada tres 
meses. Los pagos de interés normalmente se controlan a través de cupones , que 
son pagarés adheridos al documento principal. Lo mas frecuente es que la tasa 
de interés este asociada a las tasas de certificados de depdsito en bancos a 90 
dias, a la de Cetes 0 a la de aceptaciones bancarias, por |o que su rendimiento es 
en realidad variable. aunque en el medio bursatil se le considera como valores de 
renta fija. 

Ademas de ia tasa de interés por periodo de pago, para calcular el 
rendimiento efectivo de alguna emisién de obligaciones, es necesario conocer el 
precio de compra, que puede ser: 

* Ala par: Igual al valor nominal 

« Con premio o sobre la par: Mas alto que el valor nominal 

* Con descuento o bajo la par: Menor que e! valor nominal 

5.6.3.2, CALCULO DE LA TASA DE INTERES TRIMESTRAL. 

Cada mes aparece un anuncio en donde se informa a los obligacionistas el 
interés que devengaran los documentos durante el siguiente mes. Como los 
intereses se pagan, en la mayoria de los casos, cada tres meses, el calculo de la 
cantidad a pagar se hace mediante el promedio aritmético de las tasas de los tres 
meses correspondientes. 

Ejemplo 

La tasa de interés que devengan las obligaciones de la MODERNA 91 para 

el mes que transcurre del 18 de enero al 17 de febrero de 1998 es de 24.05%, y 

la tasa que devengan en el trimestre del 18 de octubre al 17 de enero de 1999 
sera del 23.9191% 
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La tasa bruta se obtiene promediando las tasas brutas correspondientes a los tres meses dei trimestre, las cuales también se hacen publicas; suponiendo 
que las tasas brutas de los tres periodos mensuales del trimestre del 18 de octubre de 1998 al 17 de enero de 1999 hubieran sido las siguientes: 

18 de octubre - 17 de noviembre 24,02 
18 de noviembre - 17 de diciembre 23.82 
18 de diciembre - 17 de enero 23.9173 

La tasa bruta se obtuvo de la siguiente manera: 

24.02 + 23.82 + 23.9173 71.7573 
connect = 23.9191 

3 3 
  

Ahora como 23.9191% es la tasa anual, ja tasa neta seria: 

23.9191 Tasa Bruta Anual 
2.0000 Impuesto (24% de los 10 primeros puntos) 

21.9191 Tasa Neta 

5.6.3.3. CALCULO DEL RENDIMIENTO EFECTIVO 

Para este andilisis es necesario considerar dos Casos: cuando tanto la compra como la venta coinciden con fechas de Pago de intereses, y segundo, 
cuando alguna o ambas fechas no coinciden. 

5.6.3.3.1. CUANDO COINCIDEN LAS FECHAS 
DE PAGO DE INTERES 

Las fechas de pago de intereses de La Moderna, S.A. (emisién 1996) son 
los dias 18 de enero, abril, julio y octubre. Los intereses que se pagaron en el 
trimestre del 18 de octubre de 1998 y pagaderos el 18 de enero, fueron de 
21.9191% netos. Si se hubieran comprado obligaciones el 18 de octubre de 1997 
y se hubieran vendido el 18 de enero de 1998, ei rendimiento efectivo se 
calcularia con los siguientes elementos: 
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Valor nominat: $ 100,000 
Precio de compra: $ 100,500 

Precio de venta $ 100,500 

Tasa anual neta (nominal) $ 21.9191% 

Si incluimos la comisién de la casa de bolsa, tanto en la compra como en la venta, obtenemos los siguientes precios netos: 

Precio neto de compra: 100,500 + 100,500 (0.0025) = 100,751.25 
Precio neto de venta 100,500 - 100,500 (0.0025) = 100,248.75 

Por otra parte el numero de dias transcurridos desde el 17 de febrero hasta el 17 de mayo fue: 

  

18 de octubre a 17 de noviembre 31 dias 
18de noviembre a 17 de diciembre 30 dias 
18 de diciembre a 17 de enero 31 dias 

92 dias 

Por ello, los intereses pagados e! 18 de enero de 1998 fueron: 

TNxN (0.5012) (89) 
P= VN -- = 100,000 ----—-—--—---------—- = $ 12,390.77 

360 360 

0.219191 
100,000 ---------—---- = $ 5,601.55 

360 

La ecuacion de valores equivaientes es: 

5 
100,751.25 = 105,850.30 (1 + y), 
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en donde 

105,850.30 
Jo ann «1 = 00506103 

100,751.25 

De modo que i es ja tasa efectiva de rendimiento al plazo (TERP) de 90 
dias y con ésta se caicula la tasa efectiva de rendimiento mensual. 

30/92 

TERM = 1.0506103 -1 =0.0160537 0 1.6% 

La tasa efectiva de rendimiento anual 

365/92 
TERA = 1.0506103 -1 = 0.2163748 0 21.64% 

§.6.3.3.2. CUANDO NO COINCIDEN LAS 
FECHAS DE PAGO DE INTERES 

Ejemplo; se da aviso por parte del banco Confia S.A. En él se informa que 
el interés bruto del 17 de diciembre de 1997 ai 14 de enero de 1998 es de 25.63% 
y del 14 de enero al 11 de febrero de 1998 es del 25.56%. 

Si se hubieran comprado obligaciones el jueves 7 de enero y se hubieran 
vendido el lunes 8 de febrero. las condiciones habrian sido: 

Valor nominal: $ 1.00 

Precio de compra $ 1.00 

Precio de venta $ 1.00 

Plazo de tenencia 30 dias 

Tasa de interés del 17 de diciembre 

de 1997 al 14 de enero de 1998: 25.68% 

Tasa de interés del 14 de enero 

al 11 de febrero de 1998, 25.56% . 
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Los intereses devengados por las obligaciones que el comprador tendra 
que pagar al vendedor son, considerando que transcurren 21 dias entre el 17 de 
diciembre de 1997 y el 7 de enero de 1998. 

0.2568 (21) 
1 = 1,000 ----—-------.—-—- = 14.98 

360 

Como ei precio de compra hay que sumarle la comisién de la casa de 
bolsa, el precio neto de compra es 

1,000 + 1,000 (0.0025) = 1,002.50 

Asi el total a pagar en la compra de cada obligacién es 

1,002.50 + 14.98 = 1,017.48 

El tenedor de las obligaciones cobra jos intereses pagaderos el 14 de 
enero de 1998, y son (dado que transcurren 28 dias en ese periodo de pago de 
intereses): 

0.2568 (28) 
1 = 1,000 ---n2e-——-e-- =$ 19.97 

360 

Después del 14 de enero al 8 de febrero, cuando vende las obligaciones, 
transcurren 25 dias. por lo que los intereses devengados que cobran son: 

0.2556 (25) 
1 = 1,000 --——---.---- =$17.75 

360 

Solo falta caicular el precio neto de venta, restando la comision de la casa 
de bolsa: 
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1,000 - 1,000 (0.0025) = $ 997.50 

Asi el total cobrado el 8 de febrero es: 

997.50 + 17.75 = $ 1,015.25 

Tomando en cuenta los datos del ejempto, tenemos que, 

7 de enero 14 de enero 8 de febrero 

[ovennnnnnn nnn [-neenneenneerennennnnnnn f 
$ 1,002.50 $ 19.97 1,015.25 

14.98 

1,017.48 

En este caso la ecuacion de valores equivalentes es 

7 32 
4.017.48 = 19.97 (1 +i) + 1,015.25 (1 + i) 

resolviendo esta, se obtiene a tasa efectiva de rendimiento diario: 

TERD = 0.0005485 

La tasa efectiva de rendimiento mensual: 

30 
TERM = 1.0005485 -1 =0.0165865 0 1.66% 

La tasa efectiva de rendimiento anual: 

365 
TERA = 1.0005485 -1 = 0.221583 0 22.16% 
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5.6.4. ACEPTACIONES BANCARIAS 

5.6.4.1. CALCULO DE RENDIMIENTOS 

E! calculo de los rendimientos de aceptaciones bancarias es de manera 
similar a ia de los CETES 

Ejempto: 

Valor nominal: $ 100.00 pesos 

Plazo: 28 dias 

Tasa de descuento: 23.32% 

Rendimiento: 23.75% 

. TDXN 0.2332(28) 
PRECIO= VN { 1- —~ }= 100 (1- -----— } 

360 360 

P= 100 ( 0.9818622 ) = N $ 98.18622 

Ganancia de capital = 100 - 9818622 = 1.8138 

1} El rendimiento efectivo al piazo (28 dias) 

GC 1.8138 
TERP = -—- S meetteene = 0.0184731 

P 98.186 

2) Y la tasa nominal de rendimiento anual 

0.0184731 (360) 
TNRA = --------------------------— = 0.2375113 6 23.75 % como se publica 

28 
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s 

Las tasas efectivas se calculan a partir de la tasa efectiva del rendimiento 
al plazo. Con esta, la tasa efectiva de rendimiento mensual 

30/N 30125 
TERM = {1+ TERP} -1=1.0184731 -1 = 1.01981 6 198% 

3) Y la tasa de rendimiento anual 

365/28 
TERA = 1.0184731 -1 = 0.2694869 6 26.95% 

5.6.5. PAGARE CON RENDIMIENTO 
LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 

Los bancos reciben directamente de sus clientes depositos que 
documentan con pagares con rendimiento liquidable al vencimiento. 

Estos otros pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento son valores 
que los bancos colocan en la boisa de valores, con rendimientos a través de tasas 
de descuento. 

EI calculo de rendimientos efectivos se realiza de manera similar para el 
calculo de los CETES. Su bursatilidad es regular. 

5.6.6. PAPEL COMERCIAL 

5.6.6.1. CALCULO DE RENDIMIENTOS 

Los rendimientos dei papel comercial se calculan dé acuerdo con el 
procedimiento que se sigue para CETES y para Aceptaciones Bancarias (papel 
comercial quirografario y avalade) y de acuerdo con el procedimiento que se 
sigue para PAGAFES (en el caso del papel comercial indizado al tipo de cambio 
libre peso — délar). 
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a) Efectivo 

b) Valores negociables 

c} Cuentas por cobrar 

d) Inventarios. 

Las politicas del Capital de Trabajo ayudan a seleccionar la mejor opcién 
respecto a la forma en que deben utilizarse los pasivos a corto plazo para 
financiar los activos circulantes de la empresa 

Los administradores financieros son jos encargados de establecer las 
politicas del Capital de Trabajo. Estas pueden variar desde el punto de vista muy 
conservador hasta el punto de vista muy agresivo. Asi se puede definir que una 
politica de estilo conservador seria cuando la empresa financia con pasivos a 
largo plazo y capital contable ei total de sus necesidades y requerimientos de 
efectivo para Activos Circulantes y Activos permanentes. Este tipo de politica 
produce que las utilidades sean bajas al igual que ei riesgo. Es decir, proporciona 
mayor margen de seguridad en la forma de liquidez incrementada (ésta politica es 
muy comun en las empresas). 

Una politica agresiva seria que ja empresa financie sus activos circulantes 
con el pasivo circulante y el activo permanente (activo circulante permanente mas 
el activo fifo), también con fuentes de financiamiento a largo plazo. Generaimente 
esta politica produce utilidades altas y riesgo alto. 

6.2, ADMINISTRACION DE EFECTIVO 

La administracion de efectivo tiene por objeto disminuir el riesgo de una 
crisis de liquidez manteniendo el suficiente efectivo disponible para hacer frente a 
sus programas de pagos. El! efectivo le permite a jas empresas hacer nuevas 
adquisiciones 0 realizar el pago de sus compromisos o deudas, dando como 
resultado que en algunas ocasiones existan excedentes o faltantes de efectivo. 

Financieramente estas situaciones son inadecuadas, porque los excesos 
de efectivo ocasionan dinero ocioso, y el faltante afecta al tener que resolver 
situaciones can sobreprecio por la mora o el no poder contar con recursos en el 
aumento para el desempeno de las operaciones normales de la empresa. 
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Para administrar los recursos de efectivo de manera mas eficiente, se 
necesita que previamente se hayan establecido los objetivos a alcanzar, es decir: 

1. Evitar despilfarros o mal uso. 

2. Reduccién al minimo de los imprevistos. 

3. Un mejor contro! de las inversiones. 

4. Aprovechar al maximo los descuentos. 

5. Tener un programa de inversiones de recuperacién rapida e inmediata. 

Un paso muy uti! para analizar el desempefio de !a empresa, 
frecuentemente consiste en analizar el flujo de efectivo a través del estado de 
Posicion financiera o balance general. Este tipo de analisis se conoce con el 
nombre de origen y aplicacién de fondos; en este caso definimos fondos para 
indicar que se trata de recursos en efectivo. Por medic del andlisis de origen y 
aplicacién de fondos (o recursos), podemos determinar por cualquier periodo de 
tiempo, de donde obtuvo la empresa sus fondos y lo que hizo con ellos, o sea, 
que ha sucedido en la empresa desde ei punto de vista financiero. 

El origen y aplicacién de recursos comienza con un analisis de las 
variaciones en el balance general durante el periodo que nos interesa. Ademas 
de la adquisicion de activos. los recursos pueden utilizarse también para reducir 
Pasivos. (Anexo V) 

Asi definimos origen de recursos como sigue: 

¢ 
1. Aumento de pasivos 

2. Aumento de capital contable a través de {a retencién de utilidades o 
aportaciones adicionales de capital por parte de los propietarios o 
socios. 

3. Disminucién de activos. 

Y definimos aplicacién de recursos como sigue: 

1. Disminucién de pasivos. 

2. Disminucion del capital contable a través del pago de dividendos. 
reduccion de capital o perdidas en operacién. 

3. Aumento de activos. 

  EL MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversion” 

ern



CO  SS’SZS:SC“C“C 

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 197 

6.2.1. MOTIVOS POR LOS QUE SE 
TIENEN SALDOS EN EFECTIVO 

a) Transacciones 

b) Precaucién 

c) Especulacién 

a) Transacciones 

Este motivo permite a la empresa realizar sus operaciones diarias, como Pagos a proveedores, pagos de sueldos, compras de materia primas, mano de obra, etc. 

Existen empresas (como las de servicios ptiblicos) donde las entradas de 
efectivo son programadas segtin las necesidades de salidas de efectivo, como resultado es de esperarse que la raz6n de efectivo a ingresos y la razon de efectivo al activo total sean muy bajos. Por el contrario las empresas comerciales al menudeo o al publico en general realizan operaciones en efectivo que son altas y requieren por lo tanto, una razén mas alta de efectivo a ventas y de efectivo al 
activo total. 

b) Precaucion 

Estos fondos permanecen disponibles para afrontar situaciones imprevistas 
0 que no se tienen contempiadas. Por ejemplo: cuando los flujos de efectivo 
difieren de lo pronosticado, desperfectos de madquinaria, equipo, huelgas, 
Siniestros. etc. 

c) Especulacién 

Este motivo permite a la empresa aprovechar las oportunidades que le 
puedan retribuir en beneficios. Esto es en inserciones, compras, etc. que puedan 
considerarse como un ahorro o una inversion. 

Se considera que la especulacién es la menos importante de jos tres, 
aunque en ocasiones puede conducir ai aumento de jas utilidades o simplemente 
al ahorro de los recursos que pueden traer ciertos beneficios. 
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6.2.2, PRESUPUESTO DE CAJA 

EI presupuesto de caja es él mas importante en la administracién del 
efectivo, este rubro nos muestra una proyeccién de las entradas o ingresos y de 
las futuras salidas o gastos; También pronostican o indican las fechas y/o montos 
en que se espera ocurran las operaciones tanto de entradas como de salidas: 
Esta situacion es con el fin de que se puedan tramitar préstamos por anticipado 
en caso de que se escaseare el efectivo, o bien poder invertir en valores si la 
empresa tuviera excedentes temporales. El resultado de un presupuesto preciso 
sera la reduccion de la incertidumbre. 

6.2.3. ESTRATEGIAS PARA REDUCIR LAS 
NECESIDADES DE EFECTIVO 

Dentro de algunos puntos que pueden tomarse en cuenta para lograr una 
reduccion en lo que a necesidades de efectivo se refiere son principalmente tres: 

6.2.4. DEMORA EN CUENTAS POR PAGAR 

Consiste en alargar el tiempo para realizar los pagos, cuidando que estos 
no afecten las relaciones con los proveedores. Esto con el fin de orientar ciertos 
recursos a necesidades mas prioritarias (esto no quiere decir que los proveedores 
no lo sean). 

Algunas empresas otorgan descuentos por pronto pago y en estos casos 
se debe de aprovechar y realizar los pagos correspondientes. Esta estrategia 
debe de estar presente para la empresa que quiere reducir sus requerimientos de 
Caja y en consecuencia su costo de operacién. 

6.2.5. ADMINISTRACION EFICIENTE 
INVENTARIO - PRODUCCION 

Aumentar ia frecuencia de rotacién de inventarios es otra manera de poder 
reducir al minimo las necesidades de efectivo en caja mediante lo siguiente: 

« Aumento de rotacion de las materias primas. 

¢ Disminucién del ciclo de produccién. 
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« Esta disminucién del ciclo de produccién da como resultado un 
aumento en la rotacion del inventario de produccién. 

6.2.6. ACELERACION DE LA COBRANZA 

Diferentes métodos se utilizan en la aceleracién de la cobranza, porque de 
esta forma la empresa tiene menos necesidades de efectivo. Dentro de los 
métodos mas comunes podemos encontrar: 

e Facturacion inmediata 

e Descuentos por pronto pago 

* Procedimientos mecanicos (el enviar al cliente un sobre ya rotulado 
junto a la factura para acelerar el cobro). 

e Apartado postal (establecer un apartado postal cerca de nuestros 
clientes, evitaria el retraso con el envio a gran distancia). 

6.3. VALORES NEGOCIABLES 

Los valores negociables son generalmente aquellos que se pueden 
convertir en efectivo con cierta rapidez, aunque no hay garantia de que los 
precios no fluctuaran haciendo que la empresa obtenga una utilidad o sufra una 
perdida al hacer ta conversion de los valores negociable a efectivo. 

EI objetivo de poseer valores negociables se basa en invertir aquellos 
fondos inactivos que no producen intereses o que solo estan como reserva. El 
tipo de valor negociable que adquiera la empresa dependera en gran parte del 

motivo o la razon de la compra y de la necesidad de prever futuras situaciones. 

6.3.1. MOTIVO DE SEGURIDAD 

La inversion en valores negociables con motivo de seguridad es utilizada 
para satisfacer pagos y resolver situaciones inesperadas. Estos valores deben de 
ser facilmente convertibles a efectivo. 
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6.3.2. INVERSION TEMPORAL 

Los valores negociables precautorios, ademas de ser utilizados contra ios faltantes, la empresa los mantiene también con el propdsito de que sean temporales cuando las empresas tienen o se encuentran con ciertas variaciones. Por ejemplo: tienen excedentes de efectivo en un periodo y déficit en otro, esto por pagos programados. Pueden adquirir valores negociables en periodos excedentes 0 liquidarlos cuando se aproxime en déficit. 

6.3.3. MOTIVO ESPECULATIVO 

Los fondos de efectivo de la empresa que no son destinados para ningun gasto en particular, son invertidos en valores negociables que ia empresa puede mantener con el fin de obtener cierto rendimiento durante el tiempo que fa empresa considere pertinente o necesario para resolver sus necesidades. 

6.3.4. CONSIDERACIONES GENERALES PARA 
ESCOGER CARTERA DE VALORES 

Los diferentes valores negociables existentes, varian segin el riesgo, negociabilidad, rendimiento y plazo de vencimiento. 

6.3.4.1. RIESGO 

Normaimente la cartera de liquidez se mantiene para una necesidad especifica y conocida, por lo que no se estara dispuesto a orientar el efectivo en la inversién de valores negociables dudosos en cuanto al pago de intereses, rendimiento y capital. La cartera de valores se suele limitar a valores que ofrecen el menor riesgo de sacrificio y rendimiento en favor de la seguridad al momento 
de invertir. 

6.3.4.2. NEGOCIABILIDAD 

La empresa debe de ser capaz de vender sus propiedades y obtener 
efectivo en poco tiempo (cuando se habla de propiedades se refiere a los valores 
negociables). Los valores negociables de mucha liquidez tienen mercados actives 
con gran numero de compradores y vendedores capaces de manejar la operacién 
que sea necesaria sin una baja importante del! precio actual y que no se vea 
reflejado en los rendimientos que estos valores pueaan aportar a las empresas. 
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6.3.4.3. VENCIMIENTO 

Los precios de los valores a largo plazo tienden a fluctuar mas con los cambios en las tasas de interés que el precio de un valor negociable similar a corto plazo. Es importante mencionar que los rendimientos mas altos son mas frecuentes en los valores a largo plazo, pero se expone fa empresa al riesgo de que en el momento de la conversion del valor negociable a efectivo el precio sea menor al que se pago por los valores, 

§.4. ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR 

Las cuentas por cobrar son los créditos que se conceden a los clientes, permitiéndoles pagar después de cierto tiempo de haber recibido Io comprado, Las politicas de cuentas Por cobrar son fundamentaimente una herramienta de la mercadotecnia para promover las ventas. 

La mayoria de las empresas venden a crédito. Las condiciones de crédito frecuentemente se consideran como una estrategia o herramienta para aumentar las utilidades de jas empresas. Las ventas realizadas pero no cobradas aparecen en el balance general bajo el rubro de cuentas por cobrar, estas cuentas por cobrar deben de financiarse. Una Pobre politica de crédito aumenta las cuentas por cobrar, y consecuentemente los costos de financiamiento. EI objetivo de las politicas de crédito deberia consistir en balancear los costos y los ingresos y, asi poder elevar las utilidades al maximo. 

Una manera util de evaiuar estas Politicas de cobranza, consiste en la determinacién de! numero de dias en que las ventas permanecen pendientes de cobro; estas palabras se pueden expresar en ia siguiente formula: 

VPC = Cuentas por cobrar 
Ventas a crédito diarias 

Para calcular los dias de venta pendientes de cobro (VPC) tomamos en Consideracién las ventas Unicamente hechas a crédito, excluyendo por Consiguiente las ventas de contado. 
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En ocasiones las cuentas por cobrar se muestran en e! balance general 
con su importe neto, es decir una vez deducido de la reserva de cuentas 
incobrables, mientras que en otras ocasiones se muestra el rubro con cifras 
brutas, estas ultimas son las que se deben de tomar en cuenta para la rotacion de 
dias de cuentas por cobrar con exactitud. 

E! director de finanzas es el responsable de cuidar que la politica que se 
adopte, incremente las utilidades y conduzca a la empresa hacia sus objetivos 
generales, particulares, economicos, de desarrollo, etc. 

Politicas que se enfocan a los créditos a corto plazo, normas crediticias 
estrictas y una politica agresiva de cobranza da como resultado una reduccién en 
perdidas, en cuentas malas y la inmovilizacion de fondos en las cuentas por 
cobrar. Pero como consecuencia pueden restringirse las ventas y los margenes 
de utilidad de las empresas que quieren o pretenden crecer mas como organismo. 

Sin embargo una politica de crédito muy liberal puede inflar las cuentas por 
cobrar y las perdidas en cuentas malas pueden aumentar de manera considerable 
reflejandose en una disminucién compensatoria en las ventas y utilidades. 

Las empresas obtienen de sus politicas de cuentas por cobrar, beneficios 
que se deben de comparar con los costos generados; esto con el fin de 
determinar la conveniencia de una politica determinada. Los costos se integran 
por los costos asociados con los fondos utilizados en cuentas por cobrar y las 
cuentas perdidas. 

6.4.1. POLITICAS DE CREDITO 

Para determinar las politicas de crédito mas optimas para el mejor 

funcionamiento de las empresas es necesario relacionar los costos marginales 
con las ganancias de las ventas realizadas; esto con el fin de determinar las 
mejores, politicas de crédito y observar la funcionalidad de tas mismas. 
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Se puede calcular el costo marginal de las cuentas por cobrar 
estableciendo la diferencia entre el costo del manejo de las cuentas por cobrar 
antes y después de Ia aplicacién de las politicas de crédito mas flexibles, mientras 
el término de ganancias marginales se refiere a los ingresos adicionales por 
ventas; aunque no todas estas sumas representan utilidades, 

Para poder evaluar el riesgo que implica conceder crédito a un cliente en 
particular, los gerentes de crédito hacen uso de los diversos factores, caracter, 
capacidad, capital, colateral o garantia y condician (Las cinco “C" del crédito). 

Caracter: Es la evaluacion de !a disposicién del cliente para pagar las cuentas a 
crédito. Muchos gerentes consideran este factor como el mas importante 
Porque toda transacci6n de crédito supone una promesa de pago. 

Capacidad: Representa ta habilidad del cliente para hacer frente a sus 
obligaciones de cuentas por cobrar. Juzgando de acuerdo con los 
antecedentes crediticios del cliente y con la observaci6n ‘fisica de los 
actives de mayor liquidez. 

Capital: Se mide por la estabilidad financiera de los clientes, esto se refleja a 
través de los estados financieros. 

Colateral: Esta representado por activos que ei cliente compromete como una 
garantia dei crédito otorgado. 

Condiciones: Son las tendencias econdémicas generales o acontecimientos 
especiales que encierran al cliente y que pueden afectar la capacidad de 
este para cumplir con sus obligaciones. 

Los datos necesarios para cuantificar y evaluar el riesgo que ofrece ef 
solicitante de! crédito, se obtiene de dos principales fuentes de informacion, La 
primera son las referencias bancarias; informacion que puede proporcionar el 
banco con ia autorizacién del cliente, sobre el saido de alguna cuenta 0 incluso el 
banco puede emitir su opinién acerca del cliente. 
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La segunda fuente de informacion son las oficinas de crédito, estas ofrecen 

datos reales debido a que obtienen informacion, como por ejemplo: las 

experiencias que han tenido. otros acreedores con los solicitantes del crédito o el 

crédito maximo que otras empresas le han concedido, la frecuencia de sus 

créditos, etc. 

Otras fuentes de informacién son: Los estados financieros que son 

utilizados por el director de finanzas para conocer y analizar la estabilidad 

financiera de la empresa, su liquidez, rentabilidad y capacidad de endeudamiento 

6.4.2. PERIODO DE CREDITO 

ta eleccién de alargar el periodo de crédito puede estimular fas ventas, 

pero existe un costo por la inmovilizacién de los fondos en las cuentas por cobrar. 

Los cambios en el periodo de crédito también afectan la rentabilidad de la 

empresa. Los efectos que se pueden esperar por un aumento en el periods de 

crédito son los siguientes: 

4. Cuando el volumen de ventas aumenta, tiene un aumento en Ia utilidad. 

2. Cuando el periodo de cobro aumenta, hay una disminucion en las 

utilidades. 

3. Cuando la estimacidn de las cuentas malas (incobrables) aumenta, hay 

una disminucién en Jas utilidades. 

6.4.3. POLITICAS DE COBRO 

Los procedimientos mas comunes utilizados en el proceso de cobro son los 

siguientes: 

a) Carta 

Es el primer paso dentro de! proceso de cobro de ventas vencidas, que 

consiste en el envio de una carta dirigida al cliente con el fin de recordarle su 

obligacion. Si !a cuenta no se cobra dentro de un periodo determinado después 

del envio de la carta puede complementarse con otra. 
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b) Teléfono 

Si no se obtienen resultados con las cartas, el gerente de crédito puede Hamar al cliente para exigirle que realice su pago. 

c) Visitas personales 

Dentro de este procedimiento encontramos el envio de un cobrador que se enfrente al cliente para exigirie el pago de su deuda. 

d) Utilizacién de agencias de cobro 

Las cuentas incobrables con Jas que cuenta la empresa pueden ser 
asignadas o entregadas a una agencia de cobros 0 un abogado para que las 
hagan efectivas. Generalmente el precio por este servicio es alto. 

e} Procedimiento legal 

Es una alternativa que utiliza la agencia de cobros; E! procedimiento legal 
puede obligar al deudor a declararse en banca rota, reduciendo asi la posibilidad 
de futuras negociaciones con el cliente y Sin que se garantice el recibo total de los 
cargos atrasados. 

6.5. ADMINISTRACION DE INVENTARIOS 

El inventaria representa ta existencia de productos o articulos 
determinados que la empresa destina a la venta. El objeto de ia administracion de 
inventarios consiste en disminuir el monto que debe desembolsar la empresa en 
Su inventario, asi como satisfacer las demandas que originan las ventas a medida 
que estas se presentan. 

Un aspecto importante del desarrollo administrativo consiste en la 
eficiencia en que se utilizan los inventarios. La funcién basica de los inventarios 
es la de separar el proceso de produccién, de las compras por un lado, y las 
ventas por el otro, a fin de reducir los costos de adquisicién. La empresa compra 
materias primas en cantidades elevadas y las conserva hasta el momento en que 
las necesita. 
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Las politicas de inventarios abarcan, por un lado un “trueque” entre los 

costos de adquisicién y los costos por perdidas de ventas; y por el otro lado el 

soporte de los costes del inventario (principalmente el almacenaje y el 

financiamiento). 

La administracién de los inventarios debe de ser juzgado en relacién con 

alguna otra forma de evaluacion del rendimiento de la empresa. Una forma de 

evaluacion ampliamente usada es la raz6n de la rotacion de inventarios, que se 

reduce en la siguiente formula: 

Rotacién de inventarios = Costos de venta 

Promedio de inventarios 

La cifra de inventario frecuentemente debe caicularse a través del simple 

promedio e inventarios iniciales y finales del periodo en cuestion. Sin embargo en 

ocasiones es necesario efectuar dichos calculos solamente con las cifras del 

inventario inicial o final. 

6.5.1. TIPOS DE INVENTARIOS 

Existen diferentes tipos de inventarios, estos pueden ser: de materias 

primas, productos en proceso, y de productos terminados. 

a) Materias primas 

Este por lo general se define como el material que compra la empresa para 

usar en las operaciones de! negocio. normalmente como tornillos, remaches, 

plasticos, etc. 

b) Produccién en proceso 

Todos los elementos que se utilizan actualmente en el proceso de 

produccién son los que constituyen el inventario de produccion en proceso. 

Generalmente son productos semiterminados o que se encuentra en alguna etapa 

final de su produccién. 
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El inventario de produccién en proceso es el tipo de inventario con menos 
liquidez. Normalmente es dificil vender Productos terminados, por ese motivo no 
es comun la utilizacién de inventarios de produccién en proceso como garantia de 
prestamos. 

¢) Productos terminados 

Este consiste en articulos que se han terminado pero que aun no se han 
vendido. El nivel de productos terminados lo impone en gran parte el volumen en 
la demanda de ventas proyectadas, el proceso de produccién y la inversion 
necesaria en productos terminados. 

La empresa por lo general debe de mantener una existencia de produccién 
terminada, esto es con el fin de atender un aumento inesperado en la demanda 
de ventas. pero sin caer en inventarios excesivos. Un nivel optimo de productos 
terminados se puede aicanzar por medio de Pronésticos reales de ventas y un 
buen programa de produccién. 

6.5.2. CONSIDERACIONES PARA DETERMINAR 
EL NIVEL DE INVENTARIOS 

Los principales determinantes son: 

1. Nivel de ventas. 

2. Duraci6n y naturaleza técnica de los procesos de produccién. 

3. Durabilidad frente a la naturaleza perecedera (o factor de estilo) en el 
proceso final. Los inventarios de fabricacién de maquinaria por ejempio, 
son grandes, debido ai largo periodo de produccién en proceso. 

La estacionalidad de las materias primas hacen que los inventarios 
promedios sean grandes en las industrias. Con respecto a la durabilidad y los 
factores de estilo; como ejemplo podemos citar que las industrias ferreteras tienen 
grandes inventarios debido a que la durabilidad es grande y el factor de estilo es 
pequefio, pero en las industrias panaderas los inventarios son pequefios por el 
caracter perecedero del producto final. 
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6.5.3. CONTROL DE INVENTARIOS 

La eficiencia en el control de inventarios, para un nivel dado de ellos, 

afecta la flexibilidad de toda la empresa. La empresa puede tener frecuentemente 
faltantes y excesos en cierto tipos de inventarios. necesitando entonces 

inversiones excesivas. Estas ineficiencias tienen finalmente un efecto adverso a 

las utilidades. 

Los campos principales de contro! de inventarios son: 

1. Métodos de control necesario. 

2. Cantidad econémica de pedido. 

6.5.3.1. DETERMINACION DEL METODO 
DEL ENTORNO NECESARIO 

Una empresa que tenga un gran numero de articulos en inventarios debe 

de analizar cada uno de ellos para determinar ia inversién aproximada por 

utilidad, también porque existen articulos que san relativamente bajos en su 

costo, en tanto que otros son muy altos y por consecuencia, representan gran 

parte de su inversion de ta empresa. Algunos articulos de inventario. aunque no 

son especificamente costosos rotan lentamente y en consecuencia exigen una 

inversion considerable. 

Una empresa que utiliza el sistema ABC de control de inventarios lo divide 

en tres grupos. él A, el B y el C. Los articulos “A” son aquellos en que la empresa 

tiene la mayor inversién, este grupo consiste del 20% de los articulos que 

absorben e] 90% de la inversion de la empresa. El grupo “B’ consiste en el 30% 

de los articulos que requieren 8% de la inversion. El grupo “C” consiste 

aproximadamente en el 50% de todos fos articulos de inventario, pero solo 

corresponde aproximadamente al 2% de la inversion de la empresa en el 

inventario. 

El dividir el inventario en articulos A, B, C, permite que la empresa 

determine e! nivel y los tipos de procedimiento de control de inventarios 

necesarios, El control de los articulos “A” del inventario debe de ser intensivo, por 

razon de la inversion considerable que se usa y que es necesaria. 
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Los articulos “B” se pueden controlar utilizando técnicas menos justificadas 
y Su nivel se puede realizar con menos frecuencia que el de los articulos “A”. Y 
por ultimo los articulos "C", su control de inventarios es menos rigido y se puede 
controlar utilizando técnicas menos justificabies ya que solo sirven para que se pueda distribuir en lo menor posible una falla o deterioro. 

El sistema ABC aunque no es perfecto, es un método excelente para 
determinar el grado de intensidad de contro! que se debe de dedicar a cada 
articulo de inventario. 

6.5.3.2. CANTIDAD ECONOMICA DEL PEDIDO 

El uso de los inventarios como existencias amortiguadoras han sido estudiadas extensamente y se ha desarrollado una gran estructura de teorias 
sobre inventarios. Estas han mostrado ser ttiles para el estudio de una amplia 
gama de problemas, y de estas teorias se desprenden dos preguntas: 

1. ~Cuanto debe pedir? 

2. iCuando debe pedir? 

La primera pregunta surge como consecuencia de la falta de armonia. La 
existencia de costos de reorden, costos de mantenimiento, y otros costos 
similares. La segunda pregunta surge debido a la incertidumbre en el mundo. Asi 
la cantidad econdémica del pedido dependera del grado de ventas de la empresa, 
del valumen optimo de existencia en almacén calculando un adecuado punto de 
reorden en inventarios. 
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Vil RIESGOS DEL MERCADO DE DINERO Se SEE MERCADO DE DINERO 

7.1, RIESGOS BASICOS DEL MERCADO 

Tras muchos afos de experiencias de numerosos inversionistas y representantes de diversas instituciones financieras, ha quedado claro que el principal obstaculo para el manejo optimo de recursos financieros es la falta de Objetivos bien definidos. En suma los objetivos de las empresas Para realizar sus inversiones suelen ser muy variadas, con diferencia en cuanto a liquidez, adversidad al riesgo y exigencia de alto rendimiento, que pueden ser incluso contrapuestas, es decir, mientras una tesoreria requiere liquidez y por consiguiente realizar ventas de titulos, otras simultaneamente puede demandar e505 titulos. 

En cada operacion del mercado de dinero hay dos posiciones encontradas, una de ellas es la parte vendedora; fa otra, con la misma informacién publica disponible. actua diametralmente distinta y es la parte compradora. 

El riesgo basico del mercado, es decir, el desconocimiento de los objetivos comunes, no es un problema de la empresa en abstracto; es un problema que atarie directamente al tesorero. 

7.1.1. FALTA DE INFORMACION 

Otro grave riesgo que implica frecuentemente pérdidas patrimoniales es lo cancerniente a la falta de informacién que se genera cuando varias personas e instituciones intervienen en un proceso determinado sea financiero o no. 

Para lograr el manejo eficiente del mercado de dinero se requiere: 

* Condiciones de trabajo materiales (sistemas de cémputo, 
espacios fisico, comunicaciones) idéneas. 

* Capital humano 
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A este respecto, existe un conjunto de intermediarics financieros mas 
grandes y mas especializados, que ofrece cada vez mayor numero de productos y 
servicios. Los instrumentos dei mercado de dinero han ganado en complejidad y 
se ha intensificado la competencia humana. Ademas de estos factores hay tres 
que han mostrado mayor influencia en el mercado de dinero, que son: 

1. Normatividad. 

2. Selectividad. 

3. Avances Tecnolégicos. 

7.1.2. VALUACION DE TITULOS 

Un riesgo poco conocido que genera serios problemas, es el relativo a la 
vida o vigencia de los titulos. El problema reside en la determinacién del precio de 
un titulo cuyos Unicos dos hechos incuestionables son, primero, que se 
compraron hace algun tiempo a un determinado precio, y segundo, que se recibira 
a su vencimiento otro determinado precio. 

7.1.2.1. VALUACION EN MERCADO 

En activos financieros con alta bursatilidad, en los que diariamente se 
frecuentan operaciones de compra-venta en el mercado de dinero; io mas 
apegado a la situacion real de los inversionistas consiste en tomar los precios de 
los ultimos hechos en ei mercado, es decir los precios a los que se negocian los 
titulos conforme pasa el tiempo desde su emision primaria hasta su vencimiento, 

En esta metodologia de valuacién, la velocidad con que el precio va 
creciendo, muestra un comportamiento caprichoso, algunas veces, irregular, y en 
otras hasta puede retroceder; empero, al final de la vida de la emision, el precio 
del titulo es precisamente su valor nominal, y esta es la principal caracteristica de 
los titulos que se operan a descuento. 

7.1.2.2. VALUACION EN LINEA RECTA 

Otro métedo de comun aceptacién, principalmente para aceptaciones 
contables, es la valuacién en linea recta, la cual consiste en incrementar 
proporcionalmente al plazo transcurrido la misma cantidad de intereses diarios, 
usando la formula de interés simple. 
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Con la metodologia de valuacién en linea recta, el precio de los titulos se 
incrementa cada dia en lta misma cantidad, independientemente de las 
condiciones del mercado. Esta opcién aceptada bajo criterios contables. y en 
operaciones de corto plazo no tiene variaciones significativas con respecto a la 
valuacién en mercado. 

Comparando las dos metodologias, encontramos que fa valuacion en 
mercado es tan dinamica como el movimiento mismo de las tasas de interés y 
refleja una situaci6n mas apegada a las condiciones imperantes en la realidad; al 
tiempo que la valuacion en linea recta permite conocer, desde el momento mismo 
de la compra de los titulos, la evolucién del precio de los titulos hasta su 
vencimiento y conformar una estructura financiera para la empresa. 

7.2, VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Este es un aspecto delicado que el responsable de la tesoreria y de las 
inversiones debe tener presente. 

Es importante sefialar que mientras las tesorerias mantengan en su 
posicion titulos a mas largo plazo, digamos tres 0 mas afios, mayores seran las 
diferencias en cuanto a los resultados de los precios con diferentes metodologia 
de valuacion. 

7,3. ESPECULACION EN EL MERCADO DE DINERO 

Para adentrarnos en este tema definiremos el concepto de especulador. 
Dicho termino se aplica a aquel participante del mercado de dinero, o de cualquier 
Otro, que centra su operacién con el Unico afan de jograr ganancias 
extraordinarias, corriendo riesgos. En realidad, especular en el mercado de dinero 
y lograr sistematicamente utilidades tiene serios obstaculos. 

En primer lugar, el participante que pretende ser especulador debe de 
tener la flexibilidad de actuar en ambos lados de! mercado, es decir, como 
demandante de titulos y como oferente. 
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Esta dualidad de posiciones le permitiria realizar compras y ventas agiles, 
casi simultaneas. Ademas ei volumen de operaciones del especulador no debe 
impactar significativamente en el mercado, pues al demandar u ofrecer titulos 
pudiera cambiar sensiblemente el nivel de rendimientos y revertir las tendencias 
del mercado. 

El especulador debe fundamentar su Operacion en la mayor o mas 
oportuna informacion respecto al entorno econdmico, politico e incluso social, lo 
cual significa riesgos altos, toda vez que los demas agentes econdmicos 
Participantes del mercado de dinero eventualmente estarian en sus mismas 
condiciones 

Si fuera el caso que el especulador basara su operacioén en ventajas 
definitivas en cuanto a su nivel tecnoldgico, seria funcional solo en determinadas 
coyunturas, pues resulta mas apegado a la realidad el Suponer que sé esta 
operando en el mercado de dinero con competidores tecnoldgicamente iguales. 

Si con todas estas consideraciones algun participante logra utilidades 
sistematicas como especulador, es debido a su habilidad de negociar 
diferenciales a su favor. Asimismo a un mercado con elementos nuevos, tanto en 
normatividad, tecnologia, instrumentos de inversién. pero principaimente en 
capital humano, personas que por su experiencia, dinamismo e incluso juventud 
conforman un aspecto tan diverso y vasto, les faltaria la iniciativa Para incursionar 
en el mercado de dinero para lograr sus abjetivos, 

7.4, ADMINISTRACION DE RIESGOS 

Sin lugar a duda se ha desarrollado una nueva cultura de operacion en el 
mercado de dinero fundamentalmente en la administracion de riesgos. Los 
criterios para la conformacién de portafolios, en términos de emisores, plazos, 
esquemas de determinacién de tasas, entre otros son: 

1. Riesgo de crédito. 

2. Riesgo de tasas de interés. 

3. Riesgo de liquidez. 
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7.4.1, RIESGO DE CREDITO 

El riesgo de crédito se define como la probabilidad de que el emisor no Pague. Hemos visto cémo los diferentes titulos gubernamentales, bancarios y empresariales tienen diferentes precios en el mercado auin dentro de cada grupo. Hoy dia no todos los bancos gozan de la misma calidad crediticia y por tanto los inversionistas perciben diferentes grados de seguridad del patrimonio invertido. A este aspecto, la labor de las agencias clasificadoras de valores resulta de singular importancia. 

7.4.2. RIESGO TASAS DE INTERES 

La asimetria entre las tasas pasivas y activas genera el riesgo de tasas de interés, 

Simultaneamente los ingresos financieros de la empresa o familia, no estan determinados con el mismo criterio, es decir, no guarda simetria. Si las tasas de interés bajan. la proporcién de ingresos comprometidos para el pago de pasivo disminuye: en caso contrario, si las tasas de interés se incrementan la deuda puede volverse impagable. 

7.4.3, RIESGO DE LIQUIDEZ 

El grado de dificultad para vender titulos, de recibir dinero a precios Competitivos, es conocido como riesgo de liquidez. Esta definicién implica él termino un tanto subjetive, “a precios competitivos’, ya que en teoria cualquier titulo puede venderse en un momento dado, en virtud de que el precio se ajustaria hasta el nivel en donde hubiera la demanda suficiente. En la practica, algunos 
titulos pueden observar una drastica disminucién de su operatividad a grado tal que solo algunos participantes estan dispuestas a comprar. 

Naturalmente estas tipos de riesgo interactuan, y normalmente no se dan aislados dentro del mercado de dinero. 
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7.5. TECNOLOGIA Y GRANDES TENDENCIAS 

Hoy mismo, con una nueva revolucién tecnologica, caracterizada por la 
mayor eficiencia en practicamente todos los procesos productivos, desde los 
agricolas (uso de la biogenética), industriales. comerciales, y de servicio en 
general. El avance tecnolégico ha encontrado en el sector financiero un aliado 
estratégico. esta interrelacién ha permitido a las empresas de cémputo realizar 
ventas millonarias en todo el mundo, recursos que se canalizan a la investigacion y desarrollo: en tanto que a las empresas financieras les ha permitide un 
asombroso crecimiento en eficiencia y productividad. En el campo que nos ocupa. las oficinas. bancos, casas de bolsa y tesorerfas, ya no funcionan como antes. 

Particularmente en México, las operaciones en el mercado de dinero desde 
el punto de vista tecnolégico han evolucionado a un ritmo comparable al de los 
grandes centros financieros mundiales como son Nueva York y Londres. Cada vez mas, la brecha tecnoldgica tiende a reducirse. influida por la apertura 
comercial y financiera, ademas de la aparici6n de grandes instituciones financieras con presencia en todo el mundo. 

Tenemos que reconocer que para la toma de decisiones cotidianas, se esta 
conformando un nuevo escenario caracterizado por: 

« El analisis, cada vez, de mayor informacion 

¢ La evolucién de un ntimero mayor de alternativas 

« La estimacién mas exacta del posible impacto 

Este aumento de la productividad significé para los pioneros, ventajas 
relativas respecto al conjunto de los participantes en ei mercado de dinero. 

7.5.1. SITUACION ACTUAL 

Actualmente la mayor parte de los intermediarios financieros cuenta con 
uno o varias redes de cémputo de acceso comun y simultaneo en tiempo real, a 
través de las cuales se envia y se recibe informacién en forma interactiva 
tespecto de ja situacion que prevalece en el mercado de dinero. 
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7.6. CORREO ELECTRONICO O 
MERCADO CIBERNETICO 

Lo mas sorprendente de nuestras propias expectativas de avance tecnolégico es que se puede complementar y sustituir parcialmente la viva voz por teléfono en operaciones de mercado de dinero, por una computadora personal. 

Los bancos y casas de bolsa realizan operaciones en el mercado de dinero por montos que superan las diez cifras con un grado de eficiencia, transparencia y seguridad sorprendente. Esto se realiza mediante sistemas que se conocen como correos electrénicos, y que no es otra cosa sino que el cambio de concepto del mercado de un lugar estrictamente fisico a otro completamente cibernético. 

A través de estos correos cada participante esta conectado a través de una estacion de trabajo con 50, 60, o incluso mas de 70 mesas de dinero o tesorerias de bancos y casas de bolsa, intercambiando en tiempo real posturas para la compra y/o venta de diversos tipos de titulos, recibiendo y enviando informacién en pantallas de computadora y otros sistemas de computo. 

El costo de estos sistemas es justificable para los bancos y casas de bolsa debido al alto volumen de operaciones; sin embargo no se descarta la posibilidad de que graduaimente, empiecen a proliferar estos sistemas entre otros sectores y participen del mercado de dinero, como las tesorerias empresariales, desde luego 
con sus variaciones. 

7.7. SISTEMA DE PAGOS ELECTRONICOS 
DE USO AMPLIADO (SPEUA) 

Otro concepto relativamente nuevo en el medio financiero es el dinero 
electrénico, cuya versién mas completa es el Sistema de Pagos Electrénicos de 
Uso Ampliado (SPEUA). El SPEUA, desarrollado por el Banco de Mexico, Constituye un sustituto ideal del cheque, mediante el cual, de un modo agil y 
Confiabie, un cliente puede realizar una trasferencia de dinero a otro cliente de 
Otro banco y sé reciba el mismo dia en cuestion de minutos “toma en firme’. 

    EL MERCADO DE DINERO “Una epcién de financiamiento e inversién” 

nnn erect



RIESGOS DEL MERCADO DE DINERO 218 

El estudioso del mercado de dinero sabe que al recibir un cheque para 
depositarlo en un banco distinto, genera que é! depdsito sea disponible hasta 
después de un dia habil, de mado que para efectuar una inversién tendra que 
transcurrir ese dia. Por esta razén. los Pagos superiores a los 50,000.00 pesos 
entre bancos son preferibles que se efectuen a través del SPEUA. 

Algunos intermediarios financieros han promovido con gran éxito este 
servicio, incluso sin cobro de comisién al cliente, no sdlo por estrategia 
publicitaria. sino ademas por ia simplicidad del proceso administrativo respecto al 
cheque (emision, verificacién, camara de compensacién, fondos insuficientes. 
entre otros), pero principaimente por la mayor agilidad y seguridad que conileva. 
Otros bancos han adoptado el cobro de este servicio, situacién que el tesorero 
tiene que evaluar contra la improductividad que pudiera significar el no generar 
intereses por uno o varios dias naturales. 

7.8. FUTURO DE LAS SUCURSALES BANCARIAS 

Algunos bancos han desarrollado con éxito sistemas de comunicacién para 
realizar operaciones tipicas de sucursales bancarias con algunos clientes cuyo 
perfil y volumen de movimientos lo justifican. 

En paises con mayor desarrollo, la sucursal bancaria a la manera que se 
Conoce en México es un concepto superado y, al parecer, tanto la clientela como 
los propios bancos han decidido sustituir la relacion personal por una telefénica o 
Por medio de computadora. Los bancos con una infraestructura de sucursal tienen 
acceso a la captacion directamente del publico ahorrador a tasas de interés 
significativamente inferiores a las tasas del mercado de dinero (papel bancario). 

La sucursal mas reducida, la sucursal telefonica y la sucursal cibernética 
Son Conceptos que conforme avancen, modificaran la operacién bancaria global, 
eventualmente se podra acceder a captacidn directa del publico ahorrador con 
una mayor eficiencia y sin incurrir en onerosos gastos de operacion. 
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CONCLUSIONES Y REFLEXIONES 

Dada la situacién en gue se encuentra nuestro pais, el panorama econdmico para el afio 2000 es muy distinto al que se nos planteaba en 1995 y 1996. aunque las perspectivas vislumbran metas ambiciosas, su cumplimiento dependera de !a reactivacién de la demanda interna, de la atraccién suficiente de inversion extranjera y de la continuidad en la reduccion de las tasas de interés. 

Los programas de ajuste econémico han producide diversos beneficios, en particular, para corregir los desequilibrios de las cuentas externas y reducir la inflacion. Sin embargo los costos han sido altos, ya que ha provocade una severa recesion y tensién social en aumento, altas tasas de desempieo y reduccién de los salarios en términos reales, asi como un aumento de la cartera vencida de los bancos comerciales. 

En términos generales e! Programa de Ajuste Econémico creado en 1995, logré tos propésitos para los que fue disefado: reducir el desequilibrio con el exterior y controlar la inflacién. 

No obstante, la dosis que se aplicd, y que se sigue aplicando, con esta politica econémica parece excesiva, en especial en los aspectos monetario y fiscal. 

En el primer caso, la base monetaria (billetes y monedas) ha disminuido 53.2% en términos reales y 25.2% si se compara noviembre de 1995 con 
noviembre de 1999 

Lo anterior significé un descenso de ta cantidad de dinero en la economia de 31.4% en términos reales. Algunas estimaciones Propias indican que podria haberse instrumentado una contraccién real menor, en la cantidad de dinero en ja economia, de aproximadamente 26% consistente con lo propdsitos de estabilizacion. Esto habria significado un flujo de 20 mil millones de pesos en favor de una mayor demanda de bienes y servicios. 
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Por otro lado, fa liberacion de! precio del délar americano con respecto a nuestra moneda, esto es, que la oferta y la demanda determine su valor, ha provocado cierta estabilidad en ta paridad cambiaria, sin embargo varios especialistas han sefialado la necesidad de establecer un deslizamiento de la paridad cambiaria con el fin de evitar una sobre valuacién del peso. 

Sin embargo, ha sido notoria la Participacién del Banco de México en el mercado de valores al ofrecer a la venta gran cantidad de dolares para contener la presién que ejerce la demanda al tipo de cambio, razén por la cual se afirma que el peso esta sobre valuado. 

Asimismo, la politica econémica para el control de {a inflacién, al parecer, seguira siendo la misma: reducir el circulante. El Banco de México sigue aplicando los ilamados corros, con el fin de reducir el dinero que circula en nuestro pais, sin embargo, no se ataca el problema de fondo, no se esta estimulando la produccién, la exportacién de productos terminados y el mejoramiento de la produccién agricola, pecuaria y forestal para que nuestro pais sea autosuficiente y el desarrolio econémico sea una realidad. 

Sin embargo, la politica econémica ha dado algunos resultados en to que al empleo se refiere, ya que las tasas de desempleo han disminuido en forma Considerable, sin embargo el poder adquisitiva no se ha podido recuperar con respecto a 1993 y 1994. 

En el aspecto fiscal, se ha tratado de incrementar la recaudacion modificando las leyes fiscales referentes al Impuesto Sobre la Renta y el Impuesto 
al Valor Agregado. 

En el primer caso, la tasa impositiva pasé de 34% a 35% en 1999 con un 
Porcentaje de diferimiento de! impuesto sobre la utilidad fiscal reinvertida. 

En lo que respecta al Impuesto al Valor Agregado, se ha vuelto una obligacién retener dos terceras Partes del mismo. cuando personas morales efectuen pagos por concepto de honorarios y arrendamiento a personas fisicas, 
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En este mismo sentido, para el afio 2000 las tendencias en cuanto a este 
impuesto se enfocan a eliminar las exenciones (alimentos, medicinas, libros. 
casas habitacion y terrenos), a limitar el acreditamiento y hacer mas complejo 
dicho acreditamiento. 

En este sentido, se puede apreciar que Ia politica fiscal de! gobierno tiene 
como objetivo, incrementar la recaudacién via impuestos, y la politica monetaria 
va enfocada a la reduccién del circulante y la estimulacion y promocién del ahorro 
interno. 

Asi pues, tomando en consideracién todos y cada uno de los elementos 
que integran el Mercado de Dinero y que se han descrito en esta investigacion, 
podemos sefialar que la politica monetaria y fiscal, que aplique el Estado, juega 
un papel fundamental en ei buen funcionamiento de dicho mercado. 

La naturaleza del dinero siempre ha sido uno de los fenémenos 
econémicos mas complicados de examinar y explicar. En este sentido, la situacién 
por la que atraviesa en la actualidad nuestro pais, hace que las empresas vean al 
Mercado de Dinero como un medio de financiamiento y no como un medio de 
inversion, pues la crisis econémica ha traido como consecuencia una reduccién 
del circulante. 

Sin embargo, habra empresas que aigtin momento tengan un excedente 
susceptible de invertir y es en ese momento en que el Mercado de Dinero se 
convierte en una opcidn real de inversién, con pocos requisitos, con lapsos de 
inversion cortos y con un nivel de riesgo muy bajo. 

El riesgo es un aspecto muy importante a considerar, ya que es la 
caracteristica mas importante del Mercado de Dinero; los instrumentos emitidos 
por el Gobierno Federal quedan libres de riesgo por io que las alternativas de 
inversi6n cuyos emisores sean distintos al Gobierno Federal, tienen que ofrecer 
un mayor rendimiento para “pagar” el riesgo que asume el inversionista, ya que 
éste propiamente dicho, establece ia posibilidad de que el rendimiento real en una 
inversion sea diferente al esperado. 
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Es importante resaitar que el Sistema Financiero Mexicano siempre ha sido uno de los mas supervisados en el ambito continental, esto redunda en altos niveles de seguridad Para los ahorradores e inversionistas. 

En todo caso, el punto a considerar se plantea en términos de escoger entre un mayor gasto de inversion y Operacién para acceder a una captacion barata, o bien, no incurrir en esas erogaciones y pagar tasas de interés relativamente mas altas. 

Por lo anterior, es importante que los mercados sean eficientes en cuanto a la busqueda de un mayor rendimiento para ei inversionista con el menor riesgo posible. Para esto el mercado debe digerir rapidamente ta informacion relativa a la economia, la empresa, y que ésta se refleje en forma correcta en el precio de negociacion. 

Por otro lado. en la actualidad, todas la empresas deben contar con un adecuado sistema de Organizacion para lograr sus objetivos principales, ya sean econdomicos. de servicio o sociales. En todas las empresas debera existir una gerencia financiera, que es donde se llevaran a cabo las funciones de planeacién y control de todos los aspectos relacionados con el uso Y aplicacién de ios recursos Con que cuente la empresa. 

Es importante hacer mencién especial del capital de trabajo, ya que representa la disponibilidad real de recursos Para la operacion dptima de la empresas dentro de un ciclo financiero determinado. Este capital de trabajo puede financiarse a través de préstamos a corto plazo, del cual, la mayoria de las empresas hacen uso para cubrir sus necesidades o el! saldo negativo del capital de trabajo. 

Tomando como base Ia situacion Por la que atraviesa nuestro pais, sera necesario cambiar las costumbres en el Proceso de toma de decisiones, y hacer que este proceso se realice en base a datos especificos, a la utilizacién de presupuestos de egresos, a programas de Pago y programas y calendarios de cobros. 
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Por lo anterior, es importante sefalar, que la empresa tendra que definir 
sus estrategias de acuerdo con la estructura y riesgo que puede manejar, el 
potencial de cobertura que ofrezca la generacion de flujos por una gestion 
eficiente en lo operative y financiero. 

El apalancamiento financiero sera un instrumento eficiente para apoyar a los negocios en sus objetivos de expansion y posicionamiento en el mercado, 
pero, para lograr los resultados esperados, se requerira una definicién clara y 
bien soportada de fa estructura financiera que deberdn tener en funcidn de su 
costo de capital y su potencial de generacién de flujos. 

Definitivamente las empresas tendran que encontrar jas mejores 
alternativas de financiamiento e inversién, con las mejores tasas de interés en el 
mercado y con los menores tramites posibles para lograr sostenerse en el 
mercado y ser productivas, no sin mejorar sus Procesos de toma de decisiones, y 
soportandolos con toda la informacion econémica-financiera necesaria. 

  EL MERCADO DE DINERO “Una opcién de financiamiento e inversion” 

renee  



  

    

  

GLOSARIO DE TERMINOS BURSATILES 

    

  

So 

    

 



GLOSARIO DE TERMINOS BURSATILES 226 

GLOSARIO DE TERMINOS BURSATILES 

ACCION.- Titulo valor que representa una de jas partes en que se divide el 
capital social de una empresa. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y 
derechos de! socio, La accién es también la unidad monetaria que 
representa el valor de una sociedad. 

El valor de una accién puede ser enfocado desde tres angulos: valor 
nominal, valor en libros y valor de mercado. 

Ei valor nominal es aque! que resulta de dividir el capital social entre el 
numero de acciones de la empresa de un determinado momento. 

El valor en libros o contable de una accién es aquel que resulta de dividir el 
capital contable entre el numero de acciones de ta empresa en un 
determinado momento. 

EI valor de mercado es aquel que Ia oferta y la demanda por esa accién 
determinan en un cierto momento y con un cierto volumen de operaciones. 

ACTIVO.- Termino contable - financiero con el que se denomina a los recursos 
econdémicos de una empresa. 

ACTIVO CIRCULANTE.- Son aquellos activos de facil realizacién, tales como 
efectivo. cuentas bancarias a plazo menor de un afo, cuentas por cobrar y 
demas recursos cuyo flujo normal de realizacién no exceda de un afio. 

ACTIVO FIJO.- Son aquellos activos no liquidos y precisamente los no tan 
facilmente realizables y cuya permanencia en el negocio normalmente 
excede de un afio. 

AGENTE DE VALORES.- Nombre con el que se designa a los intermediarios en 
el mercado de valores. Los agentes de bolsa personas morales reciben el 
nombre de casas de bolsa. 

AJUSTE TECNICO.- Proceso de correccién en el precio de una accién por 
concepto de pago de dividendos en efectivo y/o en acciones. 
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AMORTIZACION.- Sindnimo de vencimiento y de redencion. Significa la fecha en la cual las condiciones de un titulo valor expiran o se transforman. Normaimente una amortizacién equivale al pago de una deuda contraida previamente., 

ANALISIS FUNDAMENTAL.- El estudio de todas las variables que afectan, o potenciaimente pueden afectar la oferta y la demanda de Ios valores. 

ANALISIS TECNICO.- Concentra su estudio Unicamente sobre la oferta y la demanda de los valores, ignorando jas variables que las determinan. 

APALANCAMIENTO.- Proporcién que guardan las deudas en relacian con el capital propio de la empresa. 

BALANCE GENERAL.- Estado financiero que describe, por una parte, los activos bajo control de la empresa, y por otra parte, los pasivos y el capital de la empresa en un momento determinado, Es decir, sefiala los recursos materiales de la empresa y sus deudas. 

BANCA DE INVERSION.- La actividad de promocién, estructuracién, negociacién, Coordinacién y ejecucién que tiene como objetivo la intermediacién financiera entre la empresa y el publico inversionista, y en ocasiones, unicamente entre empresas. 

BURSATILIDAD.- Grado de negociacién de un valor cotizado a través de la boisa. 

CAPITAL EXHIBIDO.- La parte del capital social que ya ha sido pagada. 

CAPITAL SOCIAL- Aquella parte del capital contable que legalmente esta 
comprometida como capital de la sociedad. 

CORREDOR DE BOLSA.- Aquellas personas que en representacion de la casa 
de bolsa para la que trabajan o Por cuenta propia efectuan fisicamente, de 
acuerdo con los procedimientos establecidos, ia compra / venta de valores 
en el piso de remates. También se les conoce como operaciones de piso. 

CRUCE.- Cuando un mismo corredor de valores representa simultaneamente 
tanto los interese de compradores como de vendedores, por precios y cantidades compatibles entre si, no requiere en tales circunstancias, de buscar mercado para formalizar esas transacciones, ya que e! mercado io 
tiene et propio corredor de valores. 
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DEPRECIACION.- EI! desgaste fisico que experimentan por el uso y/o por el 
simple transcurso del tiempo los activos de una empresa, con excepcion de 
los terrenos. 

DESCONTAR.- Es el efecto de anticipar cualquier circunstancia (S) a futuro, de tal 
suerte que la situacién presente ya lo haya asirilado de alguna forma. 

DEVALUACION.- La pérdida de poder de compra de una moneda en relacion de 
otra. 

EMISORA.- Nombre genérico que reciben quienes emiten titulos de propiedad o 
de crédito o certificados de participacion. 

ESTADO DE RESULTADOS.- Es el formato dentro del cual se presentan los 
ingresos y los costos y gastos de una empresa para, por diferencia, llegar 
al resultado del periodo analizado. 

INDICE DE PRECIOS.- Procedimiento estadistico utilizado para facilitar el analisis 
de la evolucion de los precios de algun sistema en particular. 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR.- Uno de los indices mas 
utilizados para evaluar ei comportamiento del nivel de precios en la 
economia. es el indice de precios al consumidor {INPC). 

INFLACION.- Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y servicios 
de una economia. El alza en los precios es consecuencia de la 
descompensacién entre un crecimiento en exceso de ia base monetaria, en 
relacién con el crecimiento dei sector real de la economia. 

LIQUIDEZ.- Capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos requeridos. A 
nivel empresa, también se le denomina liquidez a la capacidad de algun 
activo de tener facil convertibilidad a dinero en efectivo. 

é 

MERCADO DE CAPITALES.- Mercado financiero donde se intercambian 
recursos, tanto propios, como ajenos a largo plazo. La mayor parte de los 
financieros concuerdan en que el largo plazo se refiere a periodos 
superiores a un afho. 

MERCADO DE DINERO.- Es e! complemento dei mercado de capitales. Se 
realizan transferencias en el corto plazo. 
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MERCADO PRIMARIO.- Mercado referente a la colocacién de una nueva emisidn 
de acciones en la cual existe entrada de dinero fresco para la empresa 
emisora; independientemente de si la empresa ya estaba registrada o no 
en bolsa. 

MERCADO SECUNDARIO.- Se refiere al mercado diario de acciones. Las 
transferencias de recursos que toma lugar es Unicamente entre el 
comprador y el vendedor. La empresa emisora, Cuyas acciones son abjeto 
de la compra/venta, usualmente no tiene nada que ver en esas 
operaciones. 

OBLIGACION.- Deuda publica contraida en forma colectiva por una empresa o 
dependencia gubernamental. El comprador de la obligacion obtiene pagos 
periédicos de interés, normalmente trimestrales, y recibe el valor nominal 
de Ia obligacion a su vencimiento. 

PAPEL COMERCIAL.- Operaciones de crédito a corto plazo entre empresas, las 
cuales tienen como objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo 
temporales a otra(s) empresa(s) que los aceptan y por el uso de los 
cuales, quien utiliza los excedentes, usualmente esta(n) dispuesto(s) a 
Pagar una prima sobre la tasa pasiva de interés del mercado. 

PASIVO.- Término financiero sinénimo de deuda. 

PASIVO CIRCULANTE.- Aquellas deudas, a nivel empresa, cuyo vencimiento no 
excede a un ano. 

PASIVO FIJO.- Aquellas deudas, a nivel empresa, cuyo vencimiento excede de 
un ano. 

PERSONA FISICA.- Término juridico para individuo con capacidad legal de 
contratar. 

PERSONA MORAL.- Término juridico para las empresas en general cualquier 
tipo de agrupacién, asociacién o sociedad con capacidad juridica propia e 
independiente de sus integrantes individuales. 

PISO DE REMATES.- Lugar donde se lleva a cabo, todos los dias y en horas 
habiles del afio, el remate de los valores registrados para tal fin, en la 
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
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PROSPECTO.- Folleto que publica una empresa previa o simultaneamente a la 

colocacion publica de acciones o deuda, a través del mecanismo bursatil. 

La edicién y distribucidn de prospectos entre los posibles compradores e 
intermediarios de valores es un requisito que marca la ley. 

RENTABILIDAD.- Una medida fundamental de evaluacién de evaluacién de una 

empresa. Cuando una empresa, durante cierto periodo, no ha sido capaz 
de generar utilidades. se dice de ella que no es rentable. 

RESULTADO FISCAL.- Utilidad (0 pérdida) que de acuerdo a la aplicacién de los 

principios. politicas y procedimientos de ia Ley del Impuesto sobre la 

Renta en vigor, determine una empresa. Es la base del pago del impuesto 
referido. 

SOBREVALUACION.- Situacién que se presenta cuando una moneda sube, en 

relacion a otra, mas aila del nivel indicado por el tipo de cambio tedrico. 

SUBVALUACION DE UNA MONEDA.- Situacion que se presenta cuando una 
moneda baja. en relacidn a otra(s), mas alla del nivel indicado por el tipo de 
cambio tedrico. 

TASAS DE INTERES ACTIVAS.- Son aquellas tasas que las instituciones 

bancarias. de acuerdo tanto a las condiciones del mercado como a las 
disposiciones relativas de! banco central y de la Comision Nacional 

Bancaria y de Seguros, cobran por los distintos tipos de créditos a los 
usuarios de ios mismos. 

TASAS PASIVAS DE INTERES.- Aquellas tasas que las instituciones bancarias. 

de acuerdo tanto a las condiciones del mercado como a las disposiciones 

relativas del Banco Central y del Comisién Nacional Bancaria y de 
Seguros pagan a los depositantes a distintos plazos. 

VALOR.- Cualquier documento que representa propiedad de algun bien. En el 

mercado bursatil se aplica a los CETES, a las acciones, obligaciones. 
petrobonos, al papel comercial, etc. 

VALOR DE MERCADO - Sindnimo de precio de mercado. Precio prevaleciente en 
el mercado en un determinado momento y por un monto especifico de 
operaciones. 

VALOR EN LIBROS.- EI valor total que la contabilidad, en una determinada 
fecha, le concede a los activos netos de la empresa. 
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VALORES DE RENTA FIJA.- Aquel tipo de valores cuyo rendimiento es 

basicamente fijo. Por tanto, no existe, salvo insolvencia del emisor. riesgo 
inherente a la operacién en el sentido de que el precio pueda verse 

reducido en relacién al costo de adquisicidn a la fecha de vencimiento de 

los mismos. Este tipo de valores funcionan en base de interés. 

VALORES DE RENTA VARIABLE.- Aquelios cuyo rendimiento dependera en 

buena parte de las ganancias de capital esperadas al adquirirlos. En este 

tipo de valores el riesgo es un elemento que siempre esta presente. 

VOLUMEN DE VALORES NEGOCIADOS.- El monto que representa la operaci6n 

de compra/venta realizada en un periodo o momento determinado. 
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