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INTRODUCCION

Durante la Gltima década, México ha vivido la época de
mayor turbulencla econémica de su historta post-revolu-
cionaria. La devaluacién de 1376, el auge petrolero de 1979-
81, el incremento exagerado de la deuda externa entre 1979 y
82, las tres devaluaclones sufridas durante 1082, la
introduccién de cambios y la naclonalizacién de la banca en el
mismo  ato, el desplome del petréleo en 1983, las
renegociacicnes de la deuda en 1983-85, el terremoto de 1985,
el ingreso at Gattien el mismo aflo y actualmente la baja del
precio del patrdleo en los mercados internacionales. Todo ésto
provocando repsrcusiones y consecuencias en la vida econdnica
y financlera ae! pals, presentandose un cambio dréstico en los

sistemas de inversidn y financiamiento.

El conocimiento y planeacién de los aspectos relaciona-
dos con la inversién y el financiamlento a corto plazo, asi
como las herramientas y estrateglas comGnmente aplicadas per-
miten llevar a cabo una toma de decisiones adecuada, que maxi-

mice las utilidades.



El objetivo del presente trabajo es establecer los puntos
de partida y la manera de analizar las distintas alternativas
de inversi6én y financlamiento a corto plazo, con el fin de
tomar las decisiones m&s apropladas para cada persona, depen-

diendo de sus objetivos, necesidades y posibilidades,

Este Seminario de lnvestigacibn pretende ser un documento
de {nterés para el Licenciado en Contaduria de todas aquellas
empresas que tengan la necesidad de administrar eficientemente
el efectivo, ya que es &l quien desempeflar8 una funcidén bésica
en la planeaciSn de las necesidades y uso de fondos de una

empresa.

Para la realizacién del presente trabajo se utilizé,
principalmente, el método de investigacion documental,
recabindose toda la {Informacién posible sobre el tema,
reforz&ndose, en algunos casos, con ejemplos practicos que
facilitan la comprensi8n de los diversos puntos tratados en
este Seminario. As! mismo, se lievaron a cabo consultas con

el personal activo de diversas Sociedades Nacionales de

Credito y Casas de Bolsa.

El desarrollo del presente trabajo consta de cuatro
capitulos: en e! primero de ellos se estudian los diversos
aspectos a considerar en la determinacién de las necesidades y

excedentes de efectivo; en el segundo se analizan los motivos

ii



por los cuales se requliere mantener saldos de efectivo y los
eriterios a considerar en la eleccién de la inversibn entre
diversas alternativas de valores realizables; en el tercer
capitulo se analizan los aspectos a considerar en la obtencién
de créditos, as! como las principales alternativas de finan-
ciamiento a corto plazo; en el cuarto y 0ltimo capitulo sge
desarrolla un caso practice en el que se sjemplifican los
aspectos a considerar en la administracién de inversiones asi

como las diversas alternativas de inversién a corto plazo.

i1
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AUNIBISTRACION DGL EFECTIVO

1.1 CONCEFIOS BASICOS

Las decisiones de inversibn a corto plazo comienzan con
la adninistracién de la caja y los valores realizables, de la
cual es responsavlie el director de finanzas. 4 &l corresponde
mantener los saldos de efectivo adecuados con el menor costo
posible y que la inversién del efectivo temporalmente ocioso

s2a una fuente g-neradora de ut!lidades adiciunales.

Cabe aclarar que el efectivo es el dinero de que se dis-
pone, ya sea en caja o en cuenta de cheques que se lleva con
algn banco, la cual ee caracteriza por no producir ren-

dimiento alguno y por permitir el uso inmediato del dinero.

Los motivos por los cuales se explica el mantenimiento de
los saldos de efectivo son los siguientes:
V .
- Baldos de transaccibn: que se derivan de la periodicidad

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



afrontar necesidades de rutina.
- OSaldos de precauci$én o cautela: se derivan de afrontar

necesidades imprevistas.

- Saldos de especulacidtn: se derivan del deseo de tomar
ventaja de oportunidades que se puedan presentar fuera

del curso normal de operaciones.

Los wvalores realizables son aquellas inversiones a corto
plazo que hace una enpresa para obtener un rendimiento de los
fondos tenporalmente {nactivos, resultando ser una forma
atractiva para colocar algunas reservas destinadas a satis-
facer ciertas necesidades de caracter precautorio o
especulativo. El uso inteligente de los valores realizables
pueden producir un efecto relativamente importante en las

utilidades por accién de una empresa.

1.2 OBJETIVOS DE LA ADRINISTKACION DEL BFECTIVO

Los objetivos de la administracién del efectivo y valores

realizables consisten b&sicamente en!

Capitulo | 2



1) Satisfacer las necesidades de desenboisos.

2) Minimizar los recursos destinados a las operaciones y

a los saldos precautorios.

ts decir, el director de finanzas se debe asegurar de que
hay efectivo suficiente para no interferir con el proceso
adecuado de produccién y venta. Asi mismo, debe considerar
las necesidades de efectivo conocidas, wuna politica para sal-
dos especulatives y un procedimiento para selescionar las in-
versiones en las cuales se colocardn temporalmente los saldos
especulativos, precautorios o de otra clase que resulten exce-

sivos.

1.3 CICLOS Y ROTACICN DR CAJA

El ciclo de caja de una empresa es el tiempo que
transcurre a partir del momento en que la enpresa hace una
erogacién para la compra de materias primas hasta el momento
en que la recupera por medio de la venta del artfculo ter-
minado. De 8hi que la rotacién de la caja sersé el nlmero de

veces por afio que la caja se recupera totalmente.

Capitulo I 3



Bjemplo:

La compatila X, s.a. normalmente compra y vende todas sus
mercancias a base de crédito. lLas politicas que sigue la

compatiia son las siguientes:

- VFlazo de pago a proveedores 48 dias sigulentes a la
CORpra.

- Plazo de cobro a clientes ©¢ dias sigulentes a la
venta.

- En promedlo, transcurren 79 dias entre el momento en
que se compra |a materia prima y aquel en que ee

vende.
k1l ciclo de caja de la compaiia X, s.a. se calculars de
la siguiente manera:
~ lngreso a caja procedente de la cuenta por cobrar = 138
dias.
(plazo promedio de {nventario + plazo de cobro a

clientes)

- Desembolso para pago de materia prima = 40 dias

Capitulo 1 4



Grafica 1-1
Ciclo de caja de la Compania ‘X’ s.a.

COMPRAS A CREDITO YENTAS A CREDITO COBRO DE CUENTAS
MATERIAS PRIMAS PROD. TERMINADOS POR COBRAR

N s 4

PLAZO PROMEDIO INV. PLA20 PROMEDIO CXC
(70 DIAS) (60 DIAS)

PLAZO PROM CXP
40 DIAS)
" L]
PAGO DE CXP C'CLOQS AJA
: (130 DIkS)

sALIDA DE cAn ENTRADA A CAJA




Por 1o tanto, el ciclo de caja de la compafifa X, s.a.

geri:

130 dias - 40 difas = 90 dias

La rotacidén de su caja, suponiendo un afio de 36¢ dias

serfa la sigufente:

560790 = 4 veces

Mientras més alta sea la rotacién de la caja de un
empresa menos caj)a se requerira, debldo a que constantemente
se estara recuperando el dinero invertido. (ver grdfica ¥o. 1-

1),

1.4 DRTERMIMACION DE LAS NECESIDADES DR LGFECTIVO

Para poder determinar el saldo 6ptimo de efectivo que se
requiere en una empresa, el director de finanzas debers tomar

en cuenta los siguientes tactores especificos:

Capftulo | 5



- Sincronizaci6n de flujos de efectivo:

Se deber3 establecer un horizonte de planeacién, genesral-
mente a un afo, en el que se estimar&n tas entradas y salldas

esperadas para cada uno de los meses de dicho aflo.

El pronéstico de entradas se determinard tomando en
cuenta los patrones ciclicos y de temporada de los cobros de
las ventas efectuadas, asi como las demoras, incumplimien-
tos, devoluciones y descuentos. También se deben estimar las
ventas al contado, los ingresos por intereses, los dividen-

dos, la wventa de " valores y las posibles ventas de activos

fi1jos de la smpresa.

Para pronosticar las salidas de efectivo se deberdn con-
siderar todas las cuentas por pagar que fi{guren en el
programa, =ntre otras, compras de materias primas, pago de
sueldos y gastos generales, considerando los descuentos que se
puedan obtener por estos conceptos. Ademds se deber& con-
siderar el pagu da préstamos, de intereses, dividendos e {m~-

puestos, as\ como cualquier plan de compra de activos f1 fos.

Capitulo | 5]




De esta forma el director de finanzas lograré reducir la
incertidumbre de necesidades de efectivo en la empresa, dis-
mlnuyeydo asi los saldos precautorios. Ademds conocer§ los
meses en que se espera tener saldos excedentes para fiavertir
en valores realizables y aquellos en gue se presentar&n fal-

tantes de efectivo para poder nhacer los arreglos necesarios.

- Costo de saldos insuficlentes:

Este costo aumenta a medida que disminuye el efectivo de
la empresa. E! costo de saldes insuficientes con el banco seré
de2 cero si ia empresa mantiene el saldo da compensacibn
requerido, pero a medida que el saldo de la enpresa baja del
minimo acordado, se incurriréd en nultas, aumentando el costo a
una tasa acelerada a medida que e! saldo en el banco se acerca

a cero. {(ver grafica No. 1-2).1

1, Bolten S. E. (T. Ricardo Calvet T.) Administracisn Finan-
ciera. Ed. Limusa lera. Reimpresién 1983. P&g. 501.

Capitulo | 7



Grafica 1 -2
Costo de saldos Insuficientes
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Grafica 1 -3

Costo de saldos insuficientes

Pago de costos

Pagos saaido efecthvo (3)

4 b

Pagos requendos en
of periodo



Resulta similar la relacién que se sufre con los saldosg
insuficientes para cumplir con el programa de pagos, ya que el
costo serd de cero sl se dispone del efectivo necesario para
cubrir todos los pagos. Pero si no se cuenta con el efectivo
necesario para cubrir todos los pagos se corre el riesgo de
perder los descuentos por pronto page, el deterioro de la
clasificacién del crédito y el costo de financiamiento,
ocasionando que el costo se incremente con rapidez. (ver

grafica No. 1-3).2

Los costos asoclados con los bancos y los que se rela-
cionan con los pagns se suman en uno eoio, como en la
sigulente figura, en donde el punto G es el saldo total de

efectivo que se requiere.

El costo total de los saldos 1insuficlentes aumenta &
medida que disminuye el saldo de efectivo. (ver grafica ¥Wo. 1i-

4).3

2. Bolten 8, E. (T. Ricardo Calvet T.) Administracién Finan-
clera. Ed. Limusa lera. Reimpresi6n 1883, Pag. 501.

3. ldem.
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Grafica 1 -4
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Grafica 1 -5
Costo de saldos excesivos
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- Costo de saldos excesivos:

Son aquellos en que se {ncurre porque la empresa perdid
las oportunidades de obtener una vutilidad al conservar el
efectivo ocloso en lugar de Invertirlo. El costo de opor-
tunidad aumentard a medida que aumente el rendimiento de los
valores en los cuales se podria haber invertido, asi como por

la pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

Si no se tlenen saldos en efectivo, no se tendran costos,
puesto que todow los recursos ¢closos est&n invertidos, pero a
medida que &e {ncrementan los saldos ociosos aumentard el
costc total, [ costo asociado con los saldos de efectivo ac-

tuales de K sera 2. (ver gratica Ko. 1-5).4

S1 ee quisiera aumentar el efectivo disponible méds allé

del punto K, se pueden dar dos alternativas:

-~ Vender algunas inversiones temporalmente, convirtiendo
los valores en efectivo e Incurriendo en costos
adiclonales.

4. Bolten S. E. (T. Ricardo Calvet T.) Administracién Finan-
ciera. Ed. Limusa lera. Reimpresién 1983, Pag. 502.
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Grafica 1 -6
Costos totales de saldos excesivos

Costos totales por
aXCo10 de sfectvo ($)

/

—

Saldo de steciivo ($)




- Obtener recursos adicionales incurriendo en intereses
que generalmente son mayores a los que la empresa puede
obener de sus inversiones. A medida que la empresa sigue
obteniendo efectivo adicional sobre el que tiene en la
actualidad, aumentaradn 1los costos de saldos excesivog a
una tasa acelerada, reflejando el mayor costo de los

préstamos. (ver grafica 1-6).5

- Costos de manejo y administracién:

Estos costes surgen por 1la necesidad de supervisar la
operacién, vy requieren de empleados que se dediquen a la
administraci6n y manejo de fondos. Sin embargo, estos costos
son fijos, lo que significa que permanecerén constantes
cualquiera que sea el nivel de efectivo. El director de finan-

Zas no puede minimizarlos ajustando los saldos de efectivo,

5. Boiten S. E. (T. Ricardo Calvet T.) Adnministracién Finan-
ciera. Ed. Limuca lera. Reimpresidn 1983. PaAg. 6@2.
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1.4.1 Moimizacién de los costos totales de Administraciém del

efectivo

Los costos totales de administracién del efectivo se re-

presentan de la forma siguiente:

TC = P+ TSC + TLC

En donde:

TC = costos totales de administracitn del efectivo.
P = costos de manejo y administracifn.

TSC = costos totales de saldo insuficlente.

TLC = costos totales de saldo excesivo.

Los costos de saldos insuficientes son la suma de los
cargos bancarios, los descuentos por pronto pago que se pler-
den y el costo de obtencién de préstamos; éestos bajarsn a

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

Capitulo ! 11



Los costos de saldos excesivos se dan al perder una
utilidad al conservar el efectivo ocioso en lugar de invertir-
lo, vy ademds por la pérdida del poder adquisitivo de la mone-
da, medida que aumentan los saldes ocicsos éstos aumentar&n.
Los costos de manejo no varfan cualquiera que sea el importe
del saldo. El costo total se mininizarara con la nivelacibn de
los costos de saldes insuficientes y los saldos excesives. Por
lo tanto, el saldo de efectivo éptimo que utilice el director
de finanzas para formular el presupuesto de efectivo seré el

que minimice el costo total.

1.4.2 Saldo precautorio 6ptimo:

Para que el director de finanzas determine el inporte de
los saldos precauteorios que se deben conservar como una exis-
tencia de seguridad a la cual se pueda recurrir cuando se
presenta la necesidad, deber&n considerarse los sigulentes

aspectos:

a) Estimar qué necesidades se han presentado sobre el saldo

Sptimo de acuerdo con i0os antacedentes de la empresa.

Capitulo | 12



b) Determinar cuénto le na costado a la empresa el no dis-
poner de saldos precautorios para hacer frente a los
imprevistos, asi como ios beneficios que proporcicna el

conservar los saldos precautorios 6ptimos.

Los beneficios que propercionan los saldos precautorios,
son el poder aprovechar las oportunidades que se presentan
repentinamente de obtener una utilidad y los costos que se
evitan cuando la empresa dispchne de recursos para afrontar

necesidades imprevistas.

El costo de saldos precautorios, es el interds gue se
plerde y que se habria ganads si esos saldos se hubleran in-
vertido, asl como la peériiia del poder adquisitivo que cons-

tantemente esta sufriendo ia noneda.

El director de finanzas debe determinar el nivel 6ptimo
de saldos precautorios. Para lograrle, deber& comparar los
costos con los beneficlos y encontrar el punto en donde se

puedan maximizar las utilidades netas derivadas de la

conservaclén de saldos precautorios.
Los beneficios se pueden madir como sigue:
B=RxNx PCB

Capftulo 13 .



En donde:

B = Beneficios en dinero

® = Rendimiento medio de ia oportunidad imprevista

PCB = Nivel de saldo de efectivo precautorio.

¥ = Fraccifn del afioc en que se present6 la oportunidad
Ejemplo:

S1 el rendimiento de la oportunidad imprevista fuera del
90%; la oportunidad qQue histéricamente se ha venido presentan-
do fuera de Jos veces al afio y el saldo precautorio de

$7,000,000.- s¢ tendria:

Sustituyendo:

B = .90 x 2712 x § 7,000,000.-

(v}
"

$ 1,050,000.~

Y el costo del saldo precautorio se determinard de 1la

siguiente manera:

Capitulo | 14



C=Yx PCB

En donde:
C = Costo en dinero
Y = Rendimiento por valores perdidos en el perfodo

PCB = Nivel de saldo precautorio.
Rjemplo:

S{ el rendimlento perdido fuera del 75%, y el costo del
saldo precautorio de & 7,000,000.-

Sustituyendo:
C=.75x % 7,000,000.-
C=$ 5,250,000.-

El costo neto de mantener un saldo precautorio de
$7,000,000 seria de $4,200,000.- (5,250,000 - 1,050,000), por
lo que no conviene mantener un saldo precautorio de
$7,000,000.- aunque existiera la posibilidad de que dos veces

en el afio se requiriera hacer uso de é&l.
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El director de finanzas debters realizar este aniligis con

cada nivel de saldos precautorios.

Sin embargo, debemos tomar en cuenta que bay muchas in~
versiones tenporales sumamente liguldas, en donde se pueden
colocar los recursos una vez determinado el nivel de saldoe
precautorio conveniente, por lo que actualmente se puede pres-

cindir de saldo precautorio, o bien, que éate sea minimo.

1.5 TECHICAS PAkA KEDUGIR LAS BHCESIDADES DB EPECTIVO

El Licenctado en Contaduria, dentro de la funcién
finaciera, puede disminuir el nivel de saldo de efectivo

ocloso mediante las siguientes estrategias:

- Aceleracifn de la cobrapza:

Toda accibn que acelere la cobranza reducirf las
necesidades de efectivo de la empresa. ¥ntre otros, podemos

mencionar los sigulentes métodos para agilizar la cobranza:
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a)

bl

Facturacibn inmediata: Es uno de los métodos mas senci-

llos para aglilizar la cobranza. Pero {nexplicablemente,
resulta ser uno de los métodos mAs 1ignorados. Actual-
mente, este procedimiento se puede facilitar con el uso

de sistemas de cémputo.

Ordenes de pago: Otro importante metodo para mejorar el
patrén de flujo de efectivo consiste en acelerar el
proceso de compensacién de cheques. Los cheques enviados
por clientes fora&neos se pueden demorar bastante, debido
al tiempo que tardan en eer entregados y el tiempo en
que el sistema bancario tarda en compensarlo.

El método de 6rdenes de pago consiste en que, a través
de: sistema e sucursales bancarias se pueden hacer
transmisiones de dinero dentro de toda la Repfibiica e
incluso en el extranjero, Estas se pueden llevar a cabo
por medlo de: teélex, telefono, telégrafo o correo,
dependiendo Je las condiclones dei sitlo a donde se
envia. Por lo anterior, podemos ver que estas remislones
de dinero pueden ser recibidas el mismo dia en que s&on

enviadas,
Sin embargo, este servicio tiene un coste que consiste en
el pago de los gastos originados por llevar a cabo la

remisidén de fondos asi como una comisifn que cobra el
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c)

banco.

Descuentog por pronto pago: La oferta por un descuento

por pronto pago, acelera el cobro de una cuenta, debido a
que el cliente suele aprovecharla. Desde el punto de
vista financiero, el pronto pago significa menos efective
inmovilizado para financiar las cuentas por cobrar, 1lo

que lleva a una reduccién de las necesidades de efectivo,

- Retraso de desembolsos:

Asi  cemo  la  aceleraci6bn del cobro disminuye las

necesldades da efectivo, [a demora en el pago tamblén dis-

minuye los requerimientos de efectivo. Los métodow mds comunes

soh los sigulentes:

Demora en los pagos: sl no se aprovechan los descuentos

por pronto pago que ofrecen los proveedores, entonces,
conviene demorar el pago al méximo, siempre y cuando no
se perjudiquen las buenas relaciones de la empresa con

sus proveedores, © se tengan que pagar muitAs O recargos.
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b)

c)

Pagos contra_cuentas de otras plazas: se envian depbsi-
tos a bancos geograficamente distanteg, con el fin de
utilizar procesos lentos para el pago de deudas, ésto
permite retener mas tlempo el dinero, pudiendo invertirlo

en valores rentables altamente liquidos,

Flotacidn: se origina por la diferencia entre el momento
en que se explde‘un cheque vy el momento en que el pro-
veedor lo presenta para su cobro, originando de esta
forma, una diferencia entre el saldo del banco y el saldo
en 1l1ibrom de la compafila; entre tanto, este dinero se
puede utilizar para otros fines, slempre y cuando se
devuelva a la cuenta de cheques a tiempo para efectuar ei
paro. Sin emtargo, el aprovechamiento de este metodo es
cada dia mas Jdificil debido a ia introduccitn de sistemas
alectréonicos y Jde procesamiento de datos de alta
velocidad, con lo que se dismunuye el tiempo en que ee

compensan los cheques emitidos.

1.5.1 Disminucién de necesidades de saldos precautorios:

Adenss de poder disminuir los saldos de transaccién,

podemos disminuir las necesidades de saldos precautorios

Capitulo | 19



mediante las siguientes estrateglas:

a)

b) -

c)

Sistema de sobregiros: en este sistema el banco otorga un

crédito automatico a la empresa al aprobar los cheques
que eaxcedan del saldo de la cyuenta, el linite mé&ximo de
la cuenta es establecido de antemano. Por este servicio

el banco carga intereses al cuenta-hablente.

Lineas de crédito: es un préstamo qQue se negoclia de an-

temano con el banco estableciendo un limite determina-
do, pudiendose recurrir a *~ste en cualquier momento, con
lo que se puede evitar 2! mantener saldos precautorios
oclosos, sin embargo es convenlente comparar los costos
de mantener saldos precautorios y los costos de la linea
de credito, para determinar asi el costo beneficlo de

cada uno d- «~.los ellgiend> la mejor alternativa.

Inversiones temporales: en lugar de mantener saldos pre-

cautorios, muchos directores de finanzas consideran que
para lograr una eficiente administracibn del efectivo esg
conveniente invertir en valores realizables altamente
liquidos que se puedan convertir en efectivo con pocas

positilidades de incurrir en perdidas o gastos.
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YALOKHS HEALIZABLES

2,1 CONSIDERACIONES GENERALES:

Las i{nversiones son las aportaciones de recursos con el

fin de obtener un beneiicio futuro.

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

inversion financiera.

la inversion reai, es aquella que se hace en blenes tan-
gibles como planta y equipo, inventarios, terrenos o
bienes raices, es decir, son aguellas inversiones en
bilenes no monetarlos que se hacen con el fin de asegurar

la operacidn normal del negocio.

La inversi6n financiera, son los recursos que sobran
después de la operacién de un negocio, es por eso gue se
Jles llama "excedentes". Sin embargo, cuando llega el
momento de wutilizarlos, é&stos se convierten en inver-

siones reales 0 gastos, en su caso.
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Una caracteristica basica de los excedentes, es que éstos
sean liquidos, es decir, de f&cil realizaciém, por lo que, la
definicibn de inversibén {inanciera quedaria de la siguiente
manera: "Es la aportacién de recursos liquidos para obtener un

beneficio futuro”.

2.2 CRITERIOS PAHA LA BLBCCION DE VALORBS REALIZABLES:

Para que un valor sea verdaderamente negociable, tlene

que cubrir las sijulentes caracteristicas bésicas:

2.2.1 Liquidez y mercados organizados:

- Liquidez: se entiende que la inversibn en cuestidn se
puede comprar y vender con facilidad, es decir, existe

una disposiciétn inmediata de fondos.

La condicisn para que se de la liquidez es la existencia

de un mercado organizado para su compra-venta.

Capitulo 11 22



&

-~

b)

c)

d)

e)

Rercados organizados: Para que un mercado se pueda con-
siderar organizado, tiene que cubrir las siguientes

condiciones:

Oferentes y demandantes; son 1las personas que hacen

posible la exitencia de un mercado.

Un lugar fisico: es el lugar donde se realizan las ope-

raciones de compra-venta.

Intermediarios autorizados: son aquellas personas que es-
tan autorizadas para realizar las operaciones de compra-

venta.

Reglas: existan reglas para la fijacibn de precios del
blen que se comercia en operaciones de compra-venta; para
su pago (en caso de compra), o entrega (en caso de venta)
posterior, vy para la difusi6tn de informacién acerca del

bien o de las operaciones de compra-venta.

Autoridades: son aquellas personas que vigilan el cumpli-
miento de las reglas, tanto para la administracién de in-
ternediarios al mercado como para la realizacién de ac-
tividades de compra-venta. Las autoridades pueden ser
elegidas por los propios intermediarios (autoregulaciém)

o bien, por el gobierno (regulacién legal o estatutaria).
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La existencia de los mercados organizados da lugar a la
reduccién de la {ncertidumbre respecto a la seguridad de la
inversién ya que &sta se esta llevando a cabo en un nercado

organizado,

2.2.2 Bl rendimiento:

Dentro del contexto de LInversién, al beneficlo que se
deriva de una Lnversién financiera se le denomina rendimiento.
Este se expresa como un porcentaje de lo invertido, y se puede
recibir por medio de intereses, ganacias de capital, dividen-

daz, 0 alguna ~-xtinacidn de 3103, (ver cuadro 2-1).

El rendimiento de una inversifn, normalmente se expresa
en términos de un porcentaje anual, el cual se puede presentar

de dos maneras:

- Rendimiento simple o anualizado: que consiste en elevar a
un afio el porcentaje de rendimiento, es decir, ! tenemos
un rendimiento a sels meses del 45%, en términos anuales

el rendimiento serd de 99%.
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Cuadro 2-1

Rendimiento de las distintas Inversiones

g

o Ganancias
Instrumento ‘ intereses Dividendos | de Capital
|
Renla Fija J
Deposilo Bancario Si
Pa?are Bancario S§
Celes S|
Papel Comercial S
Aceptlacion Bancaria S
Obligacion Corporativa ; Si Si
B8 | Si Si
Renta Variable
Acciones Si Si
Protecclon
Petrobonos Si Si
Centenario Si
Onza troy de plala Si




- Rendimiento compuesto: se deriva de la reinversidn de los
45 que recibimos después de los sels meses. (45% sobre
los 145 M.N.). Tomando una tasa de rendimiento compuesto

ganarlancs en términos anuales el 110.25%.

En la mayorfa de los instrumentos de inversibn, la tasa
compuesta de rendimiento se deriva de la tasa nominal, que es
la tasa anualizada que paga un instrumente de¢ inversién sobre

su valor nominal.

La inversion financiera significa ahorro, es decir, el no
gastar, pero si no se gasta hoy se necesita un rendimiento que
compense el no gasto. Por lo tanto, el rendimiento que se per-
cibe por una inversién financiera debe rebasar la tasa de
inflacibn del perjodo correspondiente. Esta diferencia entre
la tasa de rendimiento y la tasa de inflacién se conoce como

tasa real, la cual puede ser positiva o negativa.

2.2,3 Plazos y riesgo!

El concepto de plazo puede variar segin el inversionista
¥y el entorno en que se desenvuelva. Para éualquier persona en
época de hiperinflacibn se pueden considerar: corto plazo a un

solo dia, medianc plazo a2 una semana y largo plazo a un mes.
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Sin embargo, en los mercades financieros mexicanos se
considera corto plazo el de menos de tres meses; mediano, de
tres meses a un afio, y el largo plazo el de mis de un afio. la
decisi6n del plazo de inversitn dependerd de las necesidades

del inversionista, asi como de su temperamento.

Los plazos también nos conllevan a incurrir en el riesgo,
que es la posibilidad de que no se realice lo esperado, El
riesgo puede variar segOn la incertidumbre que exista respecto

al rendimiento que se espera de una inversién,

En los mercados financieros normalmente existen tres

principales &reas de incertidumbre:

a) Respacto a2 los distintos indicadores de la economia

(ambiente de las inversiones).

b) Respecto a los rendimientos de la inversién en si (el

oro, petrobonos, una accifbn).
c) Respecto al comportamiento del mercado (los inversio-

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

inversidn correspondiente.
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Cabe aclarar, que los valores realizables, por ser ins-
trumentos a corto plazo, generalmente se limitan a valores de

riesgo minimo.

2.3 INVERSIONES DE EEBTA FIJA A CORTO PLAZO:

Las inversiones en renta fija, son aquellas que propor-

cionan un rendimiento establecido a un plazo predeterminado.

Una irnvsrsibn en renta fija es un préstamo que el inver-
slonista hace al emisor del instrumento durante un plazo con-
venido, requiriendo un rendimiento adecuado durante ese plazo,

nés al final, la devolucién del monto iniclalmente prestado.

El rendimiento de la inversidn se determinarf segln el

nivel general de las tasas de interés del sistema financiero.
Las caracteristicas bésicas que el inversionista debe de

analizar sobre los {nstrumentos de renta fija son las si-

gulentes:
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a)

b)

c)

Emisor: tnicamente existen dos tipos diferentes de emiso-
res en instrumentos de renta fija: el goblerno y las per-

sonas privadas.

El goblerno pide prestado directamente (Cetes) o a traveés
del sistema bancario (aceptaclones bancarias, depSsitos
bancarios). Y la empresa privada pide prestado a corto

plazo por medio del papel comercial.

Garantia: en los casos en que el gobierno es el emisor no
hay garantia especifica de la inversién. Pero cuando la
empresa privada es la emisora, puede ({obiigaciones

hipotecarias) o no, (papel comercial) haber garantia.

Ronto: En caso de préstamos al gobierno no hay limites de
emisiones ni de Cetes n{ de Depbdsitos bancarios; las
Aceptaclones Bancarias tienen limites relacionados con el

monto del capital y las reservas del banco emisor.

-En caso de empresas privadas existe un limite, el cual

se ha incrementado segtn el ritmo de la inflacibén; ac-
tualmente el limite para emisiones de Papel Comercial es

de 1,500 millones de pesos A.N.
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d)

a)

f)

h)

|

Valor nominal: es el monto principal de los imnstrumentos
bursdtiles de renta fija; se subdivide el monto total de
la emisién en instrumentos de menor denominacibén , con el
fin de {acilitar su negociabllidad en bolsa. Para ins-
trumentos bancarios, como no hay emisién especifica, no

hay valor nominal.

Tasa de rendimiento: en el mercado de dinero se expresa
como una tasa de descuento, de la cual se deriva una tasa
de rendimiento para el periodo correspondiente, ¥ en los
instrumentos bancarics se expresa como una tasa de

interés.

Pagos: los pagos de los rendimlentos se pueden hacer al
vencimiento o periodicamente, va sea mensual, trimestral,

semestral o anualmente.

Plazo: el plazo de pago de un instrumento puede variar
desde un dia a veinte afios, segln el instrumento de que

se trate.
Amortizacibn: ésta se puede llevar a cabo al vencimiento

del instrumento, o bien, en parcialidades, repartidas en

varios periodos.

Capitulo 11 29



Cuadro 2-2
Inversiones de renta fija a corto plazo

INVERSIONES BURSATILES

INVERSIONES BANCARIAS

ACEPTACION
CARACTERISTICA| CETE BANCARIA
- EMISORA GOBIERNO SNC
- GARANTIA ESPECIFICA NO NO
- MONTO ILIMITADO PROP. CAPITAL
Y RESERVAS
- RENDIMIENTO DESCUENTO DESCUENTO
- PAGOS VENTA 0 VENTA 0
VENCIMIENTO {  VENCIMIENTO
- PLAZO 28,91 0182 HASTA 182
DIAS DIAS
VENCIMIENTO

~ AMORTIZACION

VENCIMIENTO

PAPEL DEPOSITO CD
COMERCIAL/RETIRABLE | BANCARIO | PAGARE
EMPRESA S.A. S.NC. S.NC. S.NC
COTIZA EN BMY
NO NO NO NO
1,500 NO NO NO
MILLONES MN
DESCUENTO INTERES INTERES INTERES
VENTA O DIARIO MENSUAL 19,68 012
VENCIMIENTO MESES
HASTA 81 VARIABLE HASTA 725 HASTA 12
DIAS DIAS MESE
VENCIMIENTO YENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO




Las inversiones de renta fija a corto plazo se pueden

dividir en dos:

- Inversiones bursftiles e

- Inversiones bancarias,

cuyas caracteristicas se muestran en el cuadro No, 2-2

2.4 1NSTRUNENTOS BUNRSATILES & CORTO PLAZO

Los {instrumsnvtos bursétiles a corto plazo forman el mer-
cado de dinero, el cual se puede definir como un mercado de
instrumentios de renta fija de realizacién inmediata. Entre los
instrumentos bursétiles a corto plazo se encuentran los Cetes,
Aceptaciones Bancarias, y el Papel Comercial bursitil y
extrabursdtil, los cuales serédn analizados enseguida. (Ver

grafica No. 2-3).

Capftule IT 30
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2.4.1 Cetes:

Los Cetes son tltulos de crédito al portador, por los
cuales el gobierno federal se obliga & pagar una suma fija de
dinero a una fecha determinada. Son emitidos por conducto de
la Secretarfa de llaciends y Crédito Ptblico, slendo el Banco

de Nexico el agente financiero para sy colocacién y redencién.

El Cete se emitid por primera vez en Enero de 1878, con
el fin de captar fondos con que financiar la deuda del sector
pGblico. Asi mismo, funge como un medio de regulacién
monetaria, pues a través de su colocacién, las autoridades

financleras retiran dinero de la circulacién.

Durante los Gltimos afos, los Cetes han tenido un
crecimieno dinimico, tanto en términos de emlsi6n como en
términos de operacién. El monto operado ha aumentado de
$£379,623 millones de pesos en el afo de 198¢ a 16.9 billones
de pesos en el mes de Agosto de 1986, es decir, un lncremento
de 45 veces. Este crecimiento es producto de la preferencia
del 1inversionista para inversiones liquidas y de corto plazo,
y la eleccién del goblerno federal de financlarse cada vez mas

a través del sistema bursétil. (Ver gréfica 2-4)

Capitulo [1 31



Grafica 2-4
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2.4.1.1 Caractericticas principales:

Entre las caracteristicas principales de los Cetes pode-

mos mencionar las sigulentes:

Bs una inversién de alta liquidez, tanto la compra como la

venta se debgn anticipar un dia.

Es una inversi6én segura, vya que cuenta con el respaldo del

Gobierno Federal.

Se emiten semanalmente los dias jueves y las emisiones se

{identifican por la semana y 2l afio en que son emitidas.

El plazo maximo no podrd exceder de un afio, normalmente

slendo éste de 26 o 91 dias.

. El valor unitario de los Cetes es de § 10,000.00 k.¥.

El rendimiento que produce es libre de impuestos para per-
sonas fisicas y acumulable al resultado fiscal para personas

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

rendimiento que ofrece es una ganancia de capital.

. ¥o existe transferencia fisica de titulos, &stos permanecen

sienpre en depésito en el Banco de México.

. No esta restringida su tenencia & extranjeros, siempre y
cuando esten domiciliados en el pafs. Sin embarge, s1 esté
restringida su tenencia a mexicancs residentes en el extran-

Jero,

2.4.1.2 Tasa de descuento y tasa de rendimiento:

El becho de que los Cetes se vendan con un descuento sig-
nifica que el precio de los mismos slempre serd inferior a
$10,000.- . El tGnico dia en que éstos alcanzar&n su valor
nominal serd el dla de su vencimiento. Por consiguiente, el
rendimiento de la inversién en Cetes se obtiene por el incre-

mento de valor que van experimentando dfa a dfa los titulos.

Cabe aclarar que cada emisi{én tiene un valor diferente,
dependiendo &ste de los dias transcurridos entre el dia de 1la
enisién y el dia de la compra, ademés de la oferta y demanda

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

ofrece cada enisién de Cetes ce deben seguir los siguientes

pasos:

a)

Se calcula 1a diferencia entre el precio de venta menos

el precio de compra. Esta serd la utilidad de inversién.

b) 8e divide ia utilidad entre el nfirero de dias que se man-
tuvo dicha inversién, con el fin de determinar la
ytilidad diaria que generd la inversién en cuestidn,

c) El resultado anterior se multiplica por 360 dias, para
determinar asi la utilidad que se bubiera alcanzado si
hubieramos mantenldo la inversién por un aMo.

d) Finalmente se divide el resuitado anterior entre el
desenboiso original para llegar al rendimiento anual de
nuestra inversidn.

B jemplo:

Una persona esta interesada en adquirir titulos de la

emisibn 42-80 del 16 de Octubre de 1980.
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El costo por titulo que deberd cubrir es de $9,416,12 .
Si esta persona retiene los titulos hasta su vencimiento, el
15 de Enero de 1981 ganars $583.88 por cada titulo (10,000. -

9,416.12). S1 seguimos los pasos anteriormente descritos, se

tendréa:6

a) 10,000 - 9,416.12 = $983.88 Utilidad por titulo

b) 583.88 / 91 dfas = 6.4163

c) 6.4163 x 360 dias = 2,309.85

d) 2,309.85 / 5416.12 = 24.53% Tasa de rendimiento anual

equivalente.

81 observamos los cdlculos anteriores, veremos que los
pasos para encontrar la tasa de repdimiento y de descuento
anvales equivalentes =:n {fguales, Gnlicamente varian en el
cuarto paso, en donde, para encontrar la tasa de rendimiento
se utlliza como denominador la cantidad de $9416.12 que es el
importe que se debe cubrir al momento de la compra del tIltulo,
y para determinar la tasa de descuento se utiliza como
denominador la cantidad de $10,000.- que es el valor nominal

del titulo.

6. Marmolejo G.M. Inversiones. Publicaciones INIF. Primera

impresién 1985. Pag. 386
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2.4,1.3 Determinacién de las emisiones a comprar:

El rendimiento de una {nversién en Cetes esta com-
pletamente garantizado al vencimiento. £sto funciona no sélo
cuando se adquieren nuevas emislones y se espera al ven-
cimiento de) mismpo tres meses después. También funciona de
igual manera cuanco se compra en el mercado secundario una
enisién anterior a la nueva.

Sin embargo, cuando se compran Cetes por periodos menores
a tres meses (o el plazo de vencimieno de cualquier emisién},

es convenlente analizar las sigulentes situaciones:

a) Cuando las tasas de interés van al alza

b) Cuando las tasas de interés van a la baja

a) Si las tasas de interés van al alza, conviene comprar
emisionesg préximas a vencer. De esta forma, si bien, el
rendimiento serAd menor al que se obtendria con la nueva
emisiébn (con tasas mis altas), el rendimiento as{
obtenfdo seré mayor que el que se obtendria adquiriendo
i1a nueva emisitn y venderla unos cuantos dias después

de haberla comprado.
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b} En cambio, si las tasas van a la baja, conviene comprar
la emisién m&s reciente, es decir, las emisiones que

vayan a un plazo més largo.

Lo anterior se puede {lustrar con el siguiente ejemplo:7?

1.- El Jueves 5 del mes correspondiente fue colocada la
emisién "X" de Cetes a Yl dias plazo, con una tasa de
descuento de 23.10%, equivalente a 24.52% de tasa de ren-
dimiento.

2.- Para el siguiente Jueves, dia 12, salié la emisién "Y", a
91 dfas plazo, con tasa de descuento de 23.43% equi-

valente a 24.9% en tasa de rendimiento.

3.- El Jueves 19 del mismo mes, sali6 la emisibn "Z2", a 91
dias plazo, con tasa de descuento de 23.10% y tasa de

rendimiento de 24.52%. (7)

Suponiendo que el dia 5 se adquieren Cetes de la emisitn
"X" a $ 9,416.12 cada uno, y dias después éstos se venden. A
nuestros titulos les faltaban 84 dias por vencer.
7. Marmolejo G.K. Inversiones. Publicaciones IMEF. Primera

Edicién 1985. P&g. 392
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S1 23.43% es la tasa anual a la que se descontaron,

tendremos:

a) 23.43% / 360 dias

n

0.06508% Tasa diaria equivalente

b) 0.06588% x 84 dias = 5.46700% Tasa de descuento equi-
valente & 84 dias.

¢) 10,000.- 546,700 =$Y,453.3¢ Precio de venta de log

titulos 7 dias despuése

de su compra.

Por 1lo tanto, si vendemos el titulo a $Y,453.30, nismo
que nos habia costado $Y,416.12 siete dias antes, la utilidad
por mantener el titulo por siete dfas fues de $37.16 , lo que

corresponde a una tasa de rendimiento eguivalente de:

a) 37.1o0 7/ Y,410.12 = .003Y405% Porcentaje de rendimiento

por 7 dias.
b) .003y265 / 7 dias

,0005637% Porcentaje de rendimiento
por un dia.
c) 0005037 x 200 x 100= 20.29% Porcentaje de rendimiento
equivalente anual.

S1 comparamos el porcentaje de rendimiento anual equi-
valente que hubiéramos recibido de haberse retenido los
titulos por Yl dfas, vemos que por haber nantenido nuestreos
titulos por solo siete dias nuestro rendimiento bajé en nés de

cuatro puntos.
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Suponiendo que el dia 12 del mes adquirimos titulos de la
enisién "Y", a un precic de $9,407.77 cada unc, Yy éstoe los

vendemos siete dias después.

Al descontarse a una tasa anual de 23.10% tendramos:

a) 23,10 / 360 dfas = .064167% Tasa diaria equivalente

b) 064167 x 84 dias = 5,384y994% Tasa de descuento equiva
lente a 84 dias.

c) 10,000. - 538.99 = $9,401.01 Precio de venta 7 dias -

después de su compra.

Por lo tanto, si1 vendemos en 89,401.01 wun +tituloe que
habia costado $9,407,77 siete dias antes, la utilidad por man-
tener ese titulo siete dias fue de $53.24, 1o que corresponde

a una tasa equivalente de:

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

b) 0056591 / 7 dias = .0008084% Porcentaje de rendimiento
equivalente a un dia.

c) .0008084 x 300 x 100= 29.10% Porcentaje de rendimiento

anual equivalente.
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Comparando el rendimiento esperado con el obtenido, vemos
que éste Gltimo es casl ¢ puntos mayor del gque se bhabria

obtenido s! se mantuvieran esos titulos los Yl dias.

2,4,1.4 Reportos:

El mercado de dinero es un mercado de inversiones finan-
cieras que conjugan las caracteristicas de 1liquidez, ren-

dimiento, plazo y riesgo a corto plazo.

Por lo tanto, se han desarrollado una serie de técnicas,
tomando en cuenta el corto plazo, para optimizar estas
caracteristicas en beneficio de los inversionistas que acuden

a este mercado,

Una de estas técnicas es el Reporto. Las operaciones de
reporto sobre certificados son operaciones mediante las cuales
una casa de bolsa adquiere de ésta los titulos a un preclo
determinado, ' pactando com ella retnvertir la operacién al
mismo precio, en determinada fecha futura. [l reportador, que
es la casa de bolsa, paga al reportado, que es el cliente, um

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

de 3 a 45 dias y son renovables.

Para el 1inversionista, 1la ventaja de este tipe de
pperacién es que amplia el rango de plazos disponibles, en el
caso de que en el mercado no haya instrumentos con el venci-

minto requerido.

Para las casas de bolsa, estas operaciones implican la
posibilidad de ganancla si el rendimiento pactado comn el
cliente es menor al rendimiento al que se compr$ el instru-

mento,

Sin embsrgo, este tipo de operaciones no tiene un mercado
muy grande ni constante, debido a les particularidades de
ellas, ademis que el monto winimo para realizarlas es de 10
millones de pesn: M.N. o mds, dependiendo de las politicas de

la casa de bolsa correspondiente.

Capitulo 1 41



2,4.2 PYapel Comercial:

El Papel Comercial es un instrumento mediante el cual una
empresa puede allegarse de recursos financieros a corto plazo,
al negocliar con otra la coiocacién de uno o varios pagarés por
ella emitidos, utilizando generalmente para dicha colocacibn

los servicios de un intermediario financiero.8

El mercado de Papel Comercial se dio en el sistema
burs&til por primera vez en 1980, cuando lac empresas que
cotizaban sus acciones en el mercado de valores tuvieron ac-
ceso al financiamiento a corto plazo a través del {nstrumento

llamado Fap=! Comercilal Extrabursétil.

El mercado de este instrumento bha registrado un gran
crecimiento, ya que para Mayo de 1986, el monto total
autorizadc a e=mitirse ascendiv a 40 mil millones de pesos
M.N., lo que comparado con los mil millonaes que se tenian para

1980 representa un crecimiento del 3,%00%. (Ver grafica 2-5)

8. Obregbn Gonz&lez F. El Papel Comercial: opcién de inversién y
financiamiento a empresas. Revista Ejecutivos de Finanzas. Afio XV

¥o. 6/1986.
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Grafica 2-5

Montos colocados de Papel Comaercial
(Abril 85 — Mayo 86)
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Por otro lado, las empresas no bursitiles continuaron
negociando entre ellas la colocacién del Papel Comercial,
denomindndosele a éste, Papel Comercial Extraburs&til por

cotizarse fuera del mercado de valores.

Este instrumetoc también ha registrado un crecimiento sin
precedentes en el volumen de operaciones, como consecuencia de

la coyuntura econdmica por la que atraviesa el pais,

SegOn cifras extraoficiales, el monto total colocado para
el Papel Comercial Extrabursatil a fines de 1984, ascendia
entre 50 y 100 millones de pascs, es decir, un volumen entre
tres y seis veces mayor al monto autorizado para el Papel Co-

mercial Bursatil a esa fecha.

Debido a esta situacitn, en Diclembre de 1984, 1la
Comisibn Naclonal de Valores autoriz6 8 las casas de bolsa
para que éstas pudieran actuar como intermediarios financleros
dentro del mercado de Papel Comercial Extrabursatil, siempre y
cuando, las casas de bolsa se apegaran a las sigulentes

prohibiciones:

- Realizar operaciones por cuenta propia con este instrumento.

- Otorgar o garantizar financiamientos para la adquisicifn del

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

- Prestar el servicio de depbésito y administracién de los ti-

tulos de crédito que amparara la emisién.

2.1.2.1 Caracteristicas del Papel Comercial bBurstil:

Dentro de las caracteristicas principales del Papel Co-

mercial Bursstil podemos mencionar las siguientes:

. El Papel Comercial Eursatil es un pagaré emitido por

empresas :uyas acclones s=:ztan cotizando en bolsa.

Debido a que el Papel Comercial no tiene garantia alguna por

su naturaleza de pagaré de una empresa privada, se requiere
que una vez por afio se prepare un prospecto de emisién, con
datos operativos y financieros del emisor, con el fin de que
el inversionista tenga informacién suficiente acerca de 1la

salud financiera del emisor.

El monto mdximo autorizado para colocar por emisora, es de

1,500 nmillones de pesos.
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.

Los plazos de emisién normalmente tienen un plazo de 91 di-

as.

Su valor nominal e6 de $ 109,000.- pesos .M.

La tasa de rendimiento de cada emisitn se fija de comfin
acuerdo entre el emisor y la casa de bolsa responsable de la
colocacidn del instrumento, dependiendo del plazo y las con-

diciones de liquidez en el mercado,

El Papel Conmercial Bursétil se coloca a descuento, siendo
generalmente la tasa de descuento uno o dos puntos porcen- .
tuales superior a la tasa de descuento de la Gliima

emisibén de Cetes.

Los pagerés que respaldan la emisién de Papel Comercial
Burshtll son quirografarios y no se requiere guardar ninguna

reciprocidad en este tipo de emisiones.

Respecto al aspecto fiscal, los rendimientos obtenidos son
acumulables para personas morales y en cuanto a personas
fisicas, la casa de boisa con la que se efectfia la operacién
retiene el 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales del

rendimiento obtenido.
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2.4,2.2 Caracteristicas del Papel Comercial Extraburshtil:

Este instrumento tiene acceso a todas aquellas empresas que
puedan otorgar garantifas suficientes, que respalden, a
satisfaccidén del tomador, la emisidn; ya que las garantiae
que se manejan para respaldar este tipo de operacioes son

las siguientes:

Cartas de crédito u drdenes de pago condicionados, otorgados

por alguna institucién de crédito.

Instrumentos de enmisibén liquidos, como Cetes, Depdsitos en

fideiconisus de garantia irrevocablae, etc.

La cartera del emisor depositada en un fideicomiso, la cual

debe estar cubierta con un seguro de crédito.
Los plazos que generalmente mane jan son a 30, 45 y 91 dias.
Las tasas de rendimiento se han incrementado en forma

importante, llegando a pactarse sobre 12 puntos porcentuales

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

dependiendo de lo que més convenga al tomador del mismo.

. E1 Papel Conercial Extirabursétil es emitido directamente a
faver del inversionista y no de la casa de bolsa como ocurre

en el caso del Papel Comercial BursAtil.

Este tipo de instrumentos, ya sea bursstil o
extrabursatil, resulta ser muy atractivo para el inver-
sionista, debido a los atos rendimientos que éste proporciona

sin que por ello se vea en riesgo &l monto invertido,

Para ejemplificar 1lo anterior, se tiene que a Junio de
1486, una invercibn a 3@ dfas en Papel Comercial proporcionaba
un rendimient. del 89%, mientras gue una inversién en Cetes,

al mismo plazo, proporcionaba un rendimiento del 71%.

2.4.3 Aceptaciones Bancarias:

Las Aceptaciones Bancarias son letras de canbio emitidas
por empresas a su propla ordén. aceptadas por instituciones de
crédito mexicanas habilitadas para el ejercicio de 1a banca
mGltiple, con base en créditos que éstas conceden a esas

enpresas.
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Debido a su carfcter de letras de cambio, las Acep-
taciones son giradas por las empresas, el girado y el acep-
tante son las Instituclones de Cédito Mexicanas, y el
beneficiario es el propio girador, quien endosa en blanco las
letras de cambio, con el obeto de bacer posible su oferta vy
colacacibén, que en sy fase primaria se realiza a través de una
casa de bolsa en forma privada, es decir, no se realiza s

través de bolsa de valores.

Las Aceptaciones Bancarias fueron autorizadas por prime}&
vez en 1980, sln embargo, no se empezaron a emitir sino hasta
1981. Entre los aflos de 1431 y 1983 no se registraron las
Aceptaciones en la boisa, pero se hicieron las operaciones =a
traves del Instituto para el depSsito de Valores ¢(INDGVAL)., Ne
fue sino Dbhasta 1984 cuando se empezaron a reglstrar

operaclones de Aceptaciones en la bdolsa. (Ver grafica 2-6)

2.4,3.1 Caracteristicas Principalesa:

Entre sus principales caracteristicas podemos cltar las

siguientes:

. Se documentan como letras de camblo giradas por las empresas
ysuarias del c¢rédito, a su propia orden, las cunales son

aceptadas por instituciones de banca mGitiple.
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Grafica 2~6

Montos colocados de Aceptaciones Bancarias

(Enero 85 ~ Mayo 86)
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. Normalmente tienen plazos de vencimiento de 7 a 182 dias, no

pudiendo exceder éste de 3oQ dias,

. Se manejan en mGltiplos de $ 100,000.- pesos K.N.

. Funcionan por medic de tasas de descuento.

Las tasas de rendimiento de las Aceptaciones se fijan con
base en una negociacibén entre el banco aceptante y la casa
de bolsa colocadora, con referencia a la cual se espera
saldréd la siguiente emisitn de Cetes, ya que existe un en-
tendimiento informal de que las tasas de rendimiento de las
Aceptaciones se £ijan en un nivel por arriba del Cete con el

plazo correspondiente.

. Fiscalmente se considera que para personas morales los
rendimintos obtenidos son acumulables y para personas fi-
sicas la casa de bolsa con quien se efectGa 1la operacién
retendré el 21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales

del rendimiento obtenido.

. Estos valores no son manejados fisicamente, sino que perna-
necen depositados en las instituciones aceptantes, quienes
emiten constancias de depbsito que son entregadas al 1N~
DEVAL, qulen a su vez, acredita dichos valores en las cuen-

tas que lleva a las casas colocadoras.
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las Aceptaciones no estan sujetas al encaje legal, Gnica-
mente existe un tope en cuanto a la capacidad de emisi6n de
las mismas que es basta el 40% del capital contable neto de

las instituciones de crédito aceptantes.

Su riesgo es menor al de muchos de los instrumentos de
los mercados de crédito, ya que este instrumento, al haber
sido aceptado por el banco emisor, de hecho equivale a es-

tar avalado por este QGltimo.

Permite a la banca una participacién activa en el mercado de
crédito, vya que 1los tancos, a través de las Aceptaciones
Bancarias, pueden, de una manera directa, inmediata ¥y
ablerta, buscar allegarse de los recursos necesarios para
financilar, parcialmente, las demandas de cré&dito de medianas

y pequenas industrias.

2.4.4 Petrobonos:

El instrumento de inversitn Petrobono es una {inversidn
cuyo plazo es a tres aflos, razén por la cual no se considera
como una inversién a corto plazo, sin embargo, presenta un im-
portante movimiento en el mercado secundario. Por lo anterior,

considero necesario incluirlo en el presente estudio.
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El Petrobeno surge en 1977 como una medida para restaurar
la confianza de los mexicancs después de la crisis financiera-
devaluatoria del 0ltimo afio del sexenio anterior de Luls

Echeverria. (Ver gr&fica No. 2-7)

2.4.3.1 Caracteristicas Principales:

Entre sus principales caracter{sticas podemos citar las

siguientes:

El estatus del Petrobone @5 un certificado de participacién
de un fidei.cmise constliiuidic por Nacional Financiera por el
Gobierno Federal. Siendo 2l patrimonio del miemo el derecho
sobre clerta cantidad de barriles de petr6leoc que el

gobierno adquiere de Petroieos Mexicanos.

El plazo desde su emisién hasta su vencimiento es de tres

aflos.

A partir de la emisién 85-1 su valor nominal es de $10,000.-
pesos M.N , siendo el valor nominal de las emisiones an-

teriores de $1,000.- pesos M.N.
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Grafica 2-7

Tendencia de los precios de Petrobonos
(Abril 85 — Mayo 86)
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El rendimiento es un porcentaje sobre la cantidad de barri-
les que respalda cada emisién. En todas las emisiones
vigentes este porcentaje es del 12% bruto. Este porcentaje,
B su vez, se con vierte en pesos, wmultiplicandolo por wun
precio fijo de petroleo al tipo de cambio controlado

vigente,

La forma de pago del rendimiento es trimestralmente.

Tiene una garantia del precio minimo del petroleo como base
del calculo del valor de amortizacién. Este precio normal-
mente es el precio vigente a la fecha de emisifn del

petrotbono.

Su valor de amortizacibn es el producto de la muitiplicacién
del respaido de cada bono en barriles, mnmultiplicado por el
precio minimo garantizado o el precio de! petroleo a la
fecha de vencimiento (el que resulte mayor), multiplicado
por el tipo de camblo controlado cuatro dias antes de la

fecha de amortizacién.

Los intereses ganados por personas fisicas estén sujetcs a
retencibn por parte de las casas de bolsa del 21% sobre los
primeros 12 puntos porcentuales anuales de rendimjento via
intereses. Por lo que se reflere a las ganancias de capltal

en la compra-venta de petrobonos estan exentas de Impuesto.
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Para las enpresas, tanto los intereses generados como las
ganacias de capital constituyen un ingreso acumulable para

efectos fiscales,

2.5 IBSTRUNENTOS BANCARIOS:

La inversitn en valores bancarios es el depbsito que
realiza una persona fisica o moral en una institucién ban-
caria, al ampar: de la legislacién, mediante la emislbn de un
tftulo o la c2.2bracibn de un contrato por medio del cual se

obtendré un interes fijo a un plazo determinado.
Actualmente existen tres tipos de instrumentos de

inversibn bancarios: (Ver cuadro 2-8)

- Depbsitos retirables en dias preestablecidos
- Inversiones a plazo fijo

- Pagareés con rendimiento liquidable al vencimiento.
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Cuadro 2-8

Tasas Promedio de Rendimiento de algunos instrumentos
del Sistema Financiero Mexicano

(Enero - Junio 1986)

PAPEL ACEP.
DEPOSITO A PLAZO PAGARES CETES COMER. BANC.
ANO 1 3 b ! 3 b 1 3 1 1

| MES  MES  MESES MESES  MES ~ MESES MESES MES  MESES  MES  MES |
86

ENE. 66.40 71.00 7080 6929 7308 7540 6328 68307 7681 74
FEB. 86.10 740 730 8870 2446 1546 6408 68.66 7600 1518
MZ0. 66.10 7674 7706 6670 7801 7980 6608  72.61 8147 18.36
ABR, £6.10 79 06 7964 63.66  80.07 8150 6791 7558  85.07 8186
MAY 65.25 79 44 80.77 5818 8010 B140  67.24 1576 8508  82.48

JUN. 70.10 80.76 §3.35 7366  $1.00 8385  70.55 7940  89.42  $6.10




2.5.1 Depdsitos retirables en dias preestablecidos:

Estos depbésitos representan una conveniencia para los
clientes de los bancos al ofrecerles una opcién de liquidez en

sus ahorros bancarios.

El cliente tiene tres opclones para establecer su con-
trato, de acuerdo con las fechas de retiro y tasas de interes,
las cuales que varian de acuerdo con los plazos, que pueden

ser:

- Retirables un dfa a la semana
- Retirables dos dias a la semana

- Retirables dog dias al mes.

Las inveriones en preestablecidos pueden ser modificadas
con depdsitos y retiros en fechas posteriores a la de aper-
tura, sin embargo, los retiros se deben realizar dentro de las

fechas convenidas.

Podemos observar, que debido a las tasas de rendimiento
sumamente reducidas que ofrecen, no resultan recomendables
para el Inversionista, ya que dentro del mercado de dinero
ex{sten otros instrumentos que ofrecen los mismos beneficios

con mayores tasas de rendimiento.
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2.5,2 Depbésitos a plazo fijo o Certificados de depbito:

En este tipo de inversién, el cliente puede elegir entre

slete distintos plazos:

- De 30 a 85 dfas - De 360 a 535 dias
- De 90 a 175 dfas - De 540 a 715 dias
- De 180 a 265 dias - pe 720 a 725 dias

- De 27¢ a 355 dias

Cada uno de los plazos antes mencionados ofrecen una tasa

de interes distinta, la cual es pagada mensualmente.

Cabe aclarar que las tasas de interés qQue pagan este tipo
de valores son filjados semanalmente por el Banco de México y
que permanecen invariables hasta el wvencimiento de la

inversién.
En los depSsitos a plazo fijo, el monto invertido ini-

clalnente no puede ser modificado con depbsitos ni retiros

posteriores a la fecha de la {nversién,
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2.5.3 bagaré con rendimiento liquidable al vencimiento:

Es un tipo de inversién en valores, en un documento
denominado "Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento",

cuyo titulo se explica por si mismo.

La caracteristica principal de este pagaré es que tanto
el capital invertido como los intereses devengados son pagados
por el banco al término del plazo elegido por el cliente. Es-

tos plazos pueden ser de 1, 3, b, 9 6 12 meses.

Su rendimiento se basa en la tasa de las inversiones a

plazo fijo, reinvertida a la misnma tasa.

Estos instrumentos representan la Gnica opcidén actual-
nente en México para fijar una tasa de rendimiento a largo
plazo. Por lo tanto, en épocas donde se prevee una baja impor-

tante en las tasas de interés, puede resultar interesante.

Cabe aclarar que todos los instrumentos bancarios repre-
sentan una desventaja en cuanto a su falta de liquidez, sin
embargo, tanto los depbsitos a plazo fijo como los pagarés a 1
y 3 meses, pueden ser competitivos dentro del mercado de

dinero.
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Los intereses que pagan las inversiones en valores ban-
carfos estan calculados con base en su rendimiento anual., En
la actualidad, este rendimiento esta conformado por una tasa
gravada por e}l impuesto sobre la renta y una sobretasa exenta
de este impuesto, siendo esta sobretasa exclusiva de las per-

sonas fisicas.

En caso de personas morales, el banco no retiene el im-
puesto sobre la renta, ya que los intereses reclibidos son

acumulables para su declaracifn anual de ingresos.

Las personas fisicas, de acuerdo con la Ley del Impuesto

sobre la renta, pueden elegir entre las sigulentes opciones:

- Tasa alta: a los interese se les aplica un Impuesto mayor
(21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales del ren-
dimiento obtenido), los cuales retiene el banco. De esta
forma, los 1intereses no ee tendr&n que integrar a la
declarac{én anual de ingresos, ya que el entero lo realiza

el banco en forma global.

- Tasa baja: sobre los intereses ganados, el banco retiene un
menor impuesto (15% sobre los primeros 12 puntos porcen-
tuales del rendimiento obtenido), y el cliente tendrd que

declarar log intereses ganados en su declaracidn anual.
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FUENTES Df FINANCIANIKETO & CORTOG PLAZO.

3.1 CUNCBPTOS BASICOS:

La funcién del financiamiento es el esfuerzo para alle-
garse de fondos que necesitan las empresas en la forma més
convenlente y las mejores condiciones posibles, con el fin de
que la empresa cuente con los fondos suficlentes para lograr

sus objetives.

A=l nismo, la funcién de financlacién tambien incluye la
efectiva utilizacitn de los fondos en las actividades del
negoclo. Ya que el allegarse de dinero tiene un costoy
diffcilmente se encuentra a disposicibn de las empresas y en

cantidades ilimitadas.

Las decisiones que se adoptan en las empresas en relacién
con sus necesidades de fondos tienen que tomar en
consideracién los costos y problemas involucrados en la
obtencién de los fondos y ponderarlos en relacibén a las
utilidades afladidas vy otras ventajas que puedan lograrse a

través del use del dinero agregado.
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3,2 CLASIFICACION DEL PINARCIANIENTO:

El financiamiento puede ser clasificado de acuerdo con el
plazo que se concede, las garantias solicitadas, el origen de
los recursos que lo solventan y de acuerdo con su

contratacién. (Yer cuadro 3-1)

3.2.1 De acuerdo con el plazo:

Tomando en cuenta el plazo de financiamlento, é&ste puede

ser:

a) Corto plazo
b) Mediano plazo

¢) Largo plazo

Sin embargo, no se puede afirmar que exista la regla
categérica para establecer los limites que identifiquen cuido
una operacidn debe considerarse a corto, mediano y largo

plazo; para efectos de este trabajo se consider6:
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a)

b)

Corto plazo: Es aquel financiamiento cuyo vencimiento es
menor & un afio, ¥y tiene por objeto el cubrir necesidades
de efectivo, de hecho constituye un anticipo a los cobros
y en principio, deben amortizarse con fondos obtenidos de

dichos cobros.

El financiamiento a corto plazo es necesario para sos-
tener el capital de trabajo de la empresa, como es: caja
y bancos, valores negociables, cuentas por cobrar e
inventarios; por lo que el financiemiento a corto plazo
resulta ser de gran impotancia para la existencia de un

negocio.

Medians plazo: Es ajuel que excede a un afio para su
vencimiento y Que puede extenderse, segln distintos

criterios, a tres o cinco aflos.

En contraste con el corto plazo, significa un anticipo de
beneficios en lugar de un anticipo de cobros, en con-
secuencia, su amortizacién debe planearse conforme a sus

utilidades esperadas.

El financiamiento a mediano plazo puede ser aplicado

tanto al activo fijo como al capital de trabajo.
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c) Largo plazo: Las operaciones a largo plazo son aquellas
que exceden, en los términos convencionalmente aceptados,
al el financianmiento a mediano plazo. Constituyen auvién-
ticos anticipos de beneficios y su destino es soportar el
capital de trabajo y activo fijo y su ligquidacitn debe
proyectarse conforme a las utilidades esperadas y los

recursos retenidos por las depreciaciones.

3.2.2 De acuerdo con las garantias solicitadas:

De acuverdc con las garantias solicitadas, se pueden

clasificar en:

a) Sin garantia real

b) Con garantia real

a) Sin garantfa real: Es aquel gque se otorga cuando los
atributos de reputacién y soivencia de un sujeto satis-
facen las exigencias del acreedor para confiarle el
usufructo de bienes o riquezas durante un plazo predeter-

minado, al fin del cual podrd recuperarlos.
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b)

Garantias reales: Es aquel en que adem&s de la solvencia
moral del solicitante se otorga otro tipo de garantia,

como puede ser:

- Pendaria; garantizados con Inventarios que deben cubrir
la carcteristica de facil realizacién y conservacién,
ademas deberfn estar depositados en Almacenes Generales
de bepSsito o en bodegas bhabilitadas por el . mismo

acreditado.

- Hipotecaria: se constituye mediante la hipoteca de un
bien mueble o unidades 1industriales, cuyos contratos
detnn  estar registrados en el keglstro Pblico de la

Proptedad,

~ Fiduciarios: se llevan a cabo por medio de un contrato
de fideicomiso, en donde el fidelcomitente destina
clertos bienes a un fin licito determinado, encomen-
dando la realizacién de ese fin a una institucibm

fiduciaria. (Institucién de banca mGltiple).
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3.2.3 be acuerdo con el origen de los recursos:

De acuverdo con el origen de 11os recursos se pueden

clasificar en:

a)

b

a) Interno

b) Externo

Interno: Normalmente procede de los recursos que aportan
los acclonistas, por los aumentos posteriores de capital,
o bien, por las utilidades retenidas o algln otro tipo de

superfvit.

Externo: est& constituido por las obligaciones prove-
nientes de transacciones u operaciones pasadas, como
son: adquisicién de inventarios, gastos incuyrridos, o
blen, por la obtencidn de préstamos para el finan-
clamiento de 1los bienes que constituyen el activo, es

decir, el que denominamos como pasivo.

Las principales diferencias entre el financiamaiento in-

terno y el externo sen:
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- En cuanto al vencimiento: el financiamiento externo tiene un
plazo determinado para ser liquidado, el cual es establecido
entre la compafifa y los acreedores; mientras que el finan-

ciamiento interno no tiene un plazo de vencimiento definido

- Derecho a un rendimiento: en el financiamiento externo los
acreedores tienen prioridad sobre los accionistas a recibir
un rendimiento, ya que los intereses son un gasto que la
empresa debe cubrir independientemente de las utilidades de
la misma, mientras que en cuanto al financiamiento interno,

los dividendos estdn en funcibén al monto de utilidades.

- Derecho sobre los activos: en caso de liquidacidén de una
sociedad, los acreedores tendr&n preferencia sobre los

bienes de la misma.

- Derecho a participar en la administracién: los acreedores no
tienen participacién directa en la administracibédn del
negocio, aGn cuando se puedan establecer clertas restric-

clones sobre las decisiones de los principales.
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Cuadro 3—1

Clasificacion del Financiamiento

CON BASE EN:
a) PLAZO: * CORTO PLAZO
* MEDIANO PLAZO
* LARGO PLAZO
b) GARANTIAS SOLICITADAS: * SIN GARANTIA REAL
* CON GARANTIA REAL
c) ORIGEN DE LOS RECURSOS: * INTERNAS
* EXTERNAS
d) LACONTRATACION: * NATURALES
* CONTRACTUALES




3.2.4 De acuerdo con su contratacifa:

a)

b)

De acuerdo con su contratacién, se pueden clasificar ent

a) NHaturales

b) Contractuales

Naturales: son aquellos que se van creando en forma
natural con las actividades propias del negocio, por
ejenplo: utllidades retenidas, provisiones de pasivo como

gratificaciones, gastos acumulados, etc.

Contractuales: aquellas que se negocian con log acree-
dores o acclonistas, constituyen los recursos méds impor-
tantes de que se vale una empresa, por ejemplo: préstamos

bancarios, aportaciones de capital, etc.

El resumen de la clasificacién del financiamiento se

puede observar en la gr&fica ¥o. 3-1.
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3.3 FACTORES A COESIDEwAR EN LAS DECISIONES DR FINASCIANIENTO.

Los factores principales que deben ser considerados al

planear los medios de financiamiento son los siguientes:

al

b}

Compatibilidad: los tipos de fondos empleados para finan-
ciar el activo, deben estar en armonia con el tipo de ac-
tivo que se financia, es decir, los activos circulantes
deben ser financiados con foundos a corto plazoy el ac-
tive fijo con fondos a largo plazo. La razén para finan-
ciar activos circulantes con fondos a corto plazo, se
relaciona con el objetivo de productividad de 1la
Administractés financiera, va que 8! estos activos que se
recuperan a corto plazo, en algin npomento sufren una
contraccién, habrd un exceso de efectivo en la empresa y

viceversa.

Riesgo: el riesgo asociado con la deuda se deriva de los
pagos perifdicos que se contrataron con el acreedor, in-
dependientemente del nivel de utilidades de la empresa,
por lo que se debers calcular en qué tanto exceden las
utilidades de la empresa sobre la carga total de 1la
deuda, la cual esta representada por los intereses y las

amortizaciones del capital.
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c)

d)

e)

Control: el factor control de las empresas gira alrededor
de la alternativa de compartirlo al emitir mAs acciones
comunes, en camblo, si se piden fondos prestados para
continuar operando, no se perder8 en nada el control de
la administraci6én del negocio, ya que los administradores
no tienen participacién en la misma, en este caso, el
control de la administraci6n estaria asegurado, sin em-
bargo, aumentaria el riesgo de no poder pagar la deuda, y
en consecuencia, tamblén se perderia el control al tener
que liquidar alguncs de sus actives para pagar a sus

acreedores.

Flexiblliiad: se refler: a la facilidad para ajustar las
fuentes de fondos & las necesidades cambiantes de la
empresa. Se busca la flexibllidad con el fin de tener el
mayor mnOmero de alternativas ablertas cuando se necesite

una expansitn o contraccién de fondos.

Otros f{actores: las decisiones de los tipos de fondos a
emplear esta supeditada también a las caracteristicas del
entorno en que se desenvuelve la empresa, vy entre otros,

podemos mencionar:
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~ Caracteristicas de la economia: el mundo es dinfmico, por lo
que se debe estar alerta para aprovechar al méximo las ven-
tajas de la situacidn econSmica presente y futura, ya que en
su camino hacla la empresa, los recursos pueden fluir en
distintas trayectorias, debido a los cambios de la oferta.y
la demanda, expresados por la disponibilidad de fondos, asi
como las disposiciones establecidas por las autoridades

correspondientes.

- Disposiciones legales y fiscales: el enpresario, segin el
tipo de financiamiento a emplear, debe considerar el efecto
que tienen lag disposiciones legale y fiscales sobre las
utilidades, ya que éstas pueden tener un efecto i{mportante

en la empresa,

3.4 FUENTES DE FINANCIARIGNTO A TRAVES DR CASAS DR DULSA

Existen antecedentes claros de los problemas financieros
por los cuales ban atravesado las empresas durante los Gltimos
aflos, ante lo que se ha buscado financiamiento principalmenta

a través de créditos bancarios, sin embargo, 1la situacién
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Cuadro 3-2

Caracteristicas Fuentes de Financiamiento Bursatiles a corto plazo

- MONTO EMITIDO
- PLAZO

- GARANTIA

- EMPRESAS AUTO-

RIZADAS

- COSTO

PAPAEL COMERCIAL ]

BURSATIL

ACEPTACIONES
BANCARIAS

PAPEL COMERCIAL
EXTRABURSATIL

Hasla 1500 mitlones

Linea de credilo a un
ano. Emisiones de 15
2 91 diay,

Estructura fimanciera
de la emprosa.

Registradas en la Bolsa
Moticana de Valorey

Mercade
(Cele 1 4 puntos)

Minimo S0 millones

[ Linea do tredilo a un
i uno, Emltiones do 7
0102 dias,

Estructura flnanciera
de la empresa

Cudlquisr empreta.

Mercado
(Celo + & a 10 puntos)

Minimo 50 millones

Lineas de credilo a o
an0 0 sols meses, o
emitton por emision,
Emislones de 7 a2 1
dias,

Carla de credile do un
banco, aval bancario,
Cotes, Petrobonos, Pa-
pel Comerclal, Acepla-
clones Bancarias, A¢-
cionsy o Bono de Prem-
da

Cuaiquier ompresa

Mereado
(Cole 1 7 puntos)




econdmica del pais, donde existen altas tasas de interés e
inflacién, obliga a las empresas a buscar otro tipo de finan-
clamiento a corte y largoe plazo con el fin de fimanciar sus

operaciones y programas.

El mercado bursitil cuenta con la infraestructura necesa-
ria para que los empresarios conozcan y utilicen los diversos
mecanismos que se manejan dentro del sistema financlero
mexicano, entre los cuales analizaremos las alternativas a

corto plazo. (Ver cuadro 3-2)

3.4.1 Papel Comercial:

El Papel Comercial, como se vi6 en el capitulo anterior,
presenta una opcién tanto de inversidn como de financlamiento
a empresas; en el presente capitulo se analizarin los aspectos
a considerar cuando una empresa desea financiarse por medioc de

este instrumento.
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3.4.1,1 rapel Comercial Bursatil:

Por medio del Papel Comercial Bursftil una empresa puede
allegarse de recursos financieros a corto plazo al negociar,
atrvés de un intermediario financiero, 1la colocacién de uno o

varios pagarés por ella emitidos.

La epmpresa que desee enitir Papel Comercial, ademis de
tener sus acciones cotizando en el mercado de valores, deberé
estar al corriente en la entrega de su informacién a las
auvtoridades, y cuidar que sus acciones sean de las que tienen

bursatilidad v aceptacidn entre el pGblico inversionista.

Ademés, daber8 presentar la siguiente informacifn:

Solicitud ante la Comisién Facional de Valores y Bolsa

Mexicana de Valores s.a. de c.v,

- Copia certificada de la escritura en donde se mencione el

poder otorgado a la persona que suscriba el pagaré

1

Contrato de colocacién con la casa de bolsa.

Contrato de pagaré que se utilizar8 para documentar la

emisién,
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- Bstados financieros proforma (balance general, estado de
resultados y flujo de caja) presentados en forma trimes-

tral, y acompaflados de la base para su célculo.

~ Relacién de las lineas de crédito vigentes de la emisora.

- Proyecto de prospecto de colocacién.y

Las emisiones de'este instrumento se autorizan por wun
plazo de un afio, durante el cual, pueden llevarse a cabo
emisiones parciales hasta por 1 monto total autorizado, que

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

El Papel Comercial Bursitil se coloca a descuento, y
ganeralmente es colocado uno o dos puntos porcentuales arriba
de la tasa de descuento de la Gltima emisién de Cetes, depen-
diendo del plazo y las condiciones de liquidez del mercado, es
colocado a través de las casas de bolsa y se ofrecen como un

instrumento del mercado de dinero.

9., Lic. Fernando Obregén Gonz&lez. E1 Papel Comercial: opcién de
inversién y finanaciamiento a empresas. Revista Rjecutivos de

Finanzas. Aflo XV NGm 6/1986. Pag. 57
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Entre las principales ventajas que ofrece este ins-

{rumento para el emisor, podemos mencionar las siguientes:

- El costo es inferior en comparacién con un crédito bancario,
principalmente porque para la emisi6tn del Papel Comercial no
se requieren saldos compensatorios (reciprocidades) como

generalmente se exige en las Instituciones de Crédito.

- A pesar de que se requieren una serie de trémites para su
obtencibén, éstos son mucho mas expeditos que en el caso de

un crédito bancario.

3.4.1.2 Papel Comercial Extrabursatil:

Este insirumento tiene accesc a todas aquellas empresas
que pueden otorgar garantias suficientes, que respalden, a

satisraccidn del tomador, la emisién.

El Papel Comercial Extrabursitil puede ser colocado a
valor comercial o a descuento, dependiendo é&sto de lo que més
convenga al tomador del mwismo. Cuando éste es colocado a valor
nominal el emisor tiene que pagar el 1I.V.A, sobre los in-
tereses causados por la operacidn, mlentras que cuando se

coloca a descuento s2 elimina esta obligacién,
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Otra diferencia importante con respecto al Papel Comer-
cial Bursitil es que éste debe ser emitido a favor del tomador
o inversionista, y no de la casa de bolsa como sucede comn el

primero.

Para poder emitir el Papel Comercial Extrabursdtil se

deberad cumplir con los siguientes requisitos:

- Contar con garantias liquidas suficlentes que respalden la

operacidn, entre las cuales se pueden nencionar las

s{guientes:

Cartas de crédito otorgadas por Soc.Naclonales de Crédito

Depbsitos en valores liquidos en fideicomiso de una S.§.C

. Contar con garantias a través de contratos de prenda,

- SBuscribir un pagaré de la operacién , contando éste con co-

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

sonas que lo suscriben.
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- Acta congtitutiva de la compafiia emisora,

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

suscribira el pagaré.

Como instrumento de financiamiento, el Papel Comercial

Extrabursétil cuenta con ventajas como las siguientes:

- o se requiere de mayores tramites para su obtencifn, debldo
a que se puade disponer de los recursos en menos de una

semana.
- Mo existe limite sobre el monto del crédito demandado,
slempre y cuindo se cuenten con las garantias suficientes

para cubiiri..

- No se toma muy en cuenta la estructura financiera del

emisor.

- Los costos son relativamente menores a los de un crédito

bancario.
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3.4.2 Aceptaciones Bancarias:

La Aceptacioén Bancaria en México se ha estructurado como
un operacién de credito a corto plazo, mediante el cual, la
banca mGltiple esta en posibilidad de financiar a las empre-

sas.

La esencia de la Aceptacitn Bancarla es el préstamo hecho
por el banco a una empresa, documentande la operacidn por
medio de una letra de cambio aceptada por el banco, Esta letra
o aceptacién luego se comercia en el mercado de dinero a
través de una o varias casas de bolsa. Aungue el destino de
los fondos es la empresa prestataria, el riesgo para el inver-
slonista es sobre el banco aceptante. Sin embargo, el banco en
lugar de tener que fondearse por medio de los depSsitos del

pGblico, le hace por medio de fondos del mercado de dinero.

Las Aceptaciones Bancarias no estén sujetas al encaje
legal, en el sentido tradictional del mismo, es decir, en
cuanto a la relacibén activo/pasivo; Unicamente existe un tope
de capacidad de erisidén de las mismas hasta un 40% del capital

neto.
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Permiten a 1la banca una participacitn activa en el mer-
cado de crédito, ya que un banco solo puede prestar una parte
proporcional de sus depbdsitos de acuerdo con el encaje legal,
por lo que en muchas ocasiones el banco no puede cubrir las
demandas de crédito que le presentan las empresas, o bien, las
podria cubrir gradvalmente conforme a los vencimientos de
operaciones anteriores o esperando que los depbsitos aumenten,
lo que ocasionaria inconvenientes para los usuarios del

crédito.

Sin embargo, a través de las Aceptaclones Bancarias los
bancos pueden, de manera inmediata, directa y ablerta alle-
garse de los recursos necesarios para financiar parcialmente

lag demandas de creédito de las empresas medianas y pequelas.

3.5 FUGHETES DE CREDLTO BANCARIAS:

El crédito bancario es la operacitn por medio de la cual
una Institucién bancaria otorga diverses tipos de finan-
ciamiento a personas tanto fisicas como morales, quienes por
su solvencia o la garantia que ofrecen, pueden cumplir, en un
plazo determinado, con el pago total de la deuda contrafda sis

1os intereses que de ella se deriven.

Capitulo I11 76



A través de los créditos bancarios se han podido lograr
varios beneficios, como son: incremento de la produccidn
generacién de enpleos, agilizacién de la distribucibn,
favorecer y posibilitar el consumo, y en general, propiciar el

desarrollo de la economia.

Los créditos bancarios operan en plazos y caracteristicas
diversas, a fin de satisfacer a)l mAximo las necesidades del
usuario, ofreciéndole financiamientos adecuados y oaportunos
que lo apoyen, ya sea en sus actividades individualas o comer-

clales.

A continuaci6n se mencionaran las caracteristicas de cada
une de los creditos que los bancos otorgan para satisfacer

necesidades a corto plazo.

3.5.1 Descuentos:

Los descuentcs son una operacidén de crédito por medio de
la cual el banco adquiere en propiedad documentos a cargo de
terceras personas, provenientes de operaciones mercantiles,

que el beneficlario del financiamiento endosa, recibiendo a

Capftulo II{- 77



cambio el importe por anticipado del mismo menos una comisién
e intereses equivalentes entre la fecha en que &e recibe el

documento por el banco y la fecha de su vencimiento.

La legislacién bancaria establece que Gnicamente las
Sociedades Nacionales de Crédito podrén descontar titulos de
crédito a plazos que no excedan de 180 dfas, renovables una o
mAs veces hasta un méximo de 36¢ dias a partir de la fecha de

su otorgamiento.

Cabe aclarar que el banco, una vez aceptado el descuento
de documentos, se encargard de todas las gestiones y gastos
de cobranza del documento, sin embargo, si el documento no es
pagado por el aceptante a su vencimiento o per el girador a su
presentacidn, la Ley General Jde Titulos de Credito autoriza al
banco & cargarle el importe del mismo en la cuenta de cheques
del descontatario si tiene fondos suficientes, d&ndole el

aviso respectivo.

Para llevar a cabo el descuento de documentos se tendri

que cubrir con los siguientes requisitos:

- Ser cuenta-habliente del banco

- Solicitar linea de crédito
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[TA TESS MO DEBE
gk O LA BBLOTECA

- Los documentos descoantados deberdn ser aceptados y provenir

de ventas reales
- Otorgar autorizacibn para que, en caso de documentos devuel-

tos, éstos sean cargados en la cuenta de cheques del descon-

tatario, asf como los gastos correspondietes.

Entre las ventajas que oirece este tipo de crédito ban-
cario, podemos mencionar:
- Se ohtiene liquidez tramnsitoria a bajo costo.
- Se obtiene efectivo a cambio de un pasivo de contingencia
- Aumenta la capacidad para nuevas operaclones
- Se incrementa la rotacién del capital de trabajo

- El producto de la venta de cartera puede ser invertido en

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

Son préstamos destinados & resolver problemas tran-
sitorios de 1liquidez o de caja. Debiéndose conocer especi-
ficamente la inversifn del crédite, ya que no debers otorgarse
para pagos de pasivos a largo plazo ni para la adquisicién de
activos filjos, asi{ mismo, no deberd destinarse para fines
especulativos y su inversién deberd redituar lo sufictente
para su ligquidacién oportuna. Se otorga a c¢uvalquier persona
fisica o maral destinado a cualquier tipo de actividad produc~

tiva,

El cotirato =ze docum.nta generalmente pmediante la
suscripcién de un pagaré mercantil por parte del cliente,
siendo su plazo de 39, 60, 99 6 180 diss renovables, sin que

el plazo total exceda de 360 dias.

Para el otorgamiento de este tipo de crédito no se exige
nds garantia de la que ofrece el sujeto de credito como per-
sona, de acuerdo con su solvencia moral y econfmica, sin em-
bargo, en ocasiones se solicita una segunda firma que reuna
tales cualidades cuando el solicitante no satisface plenamente

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

de este tipo de crédito son los siguientes:

~ Ser cuenta-habiente del banco.

- Contar con solvencia moral y econémica

Suscribir un pagaré

Complementariamente, presentar una firma mancomunada o aval.

Entre las ventajas que ofrece este tipo de crédito,

podemos mencionar:

- Contar con una ayuda transitoria de efectivo para comprar
mercancfas o materias primas de oportunidad.

- Realizar operaciones de rAplida consumacién.

- Atender necesidades crediticias.
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3.5.3 Préstamos con garaatia colateral

Es una operacién de crédito que exige una garantia en
forma de titulos de crédito y otros documentos propiedad del

solicitante que sirven de anmparo colateral al préstamo

solicitado.

Por lo general, se uti{lizan para cubrir erogaciones im-
previstas o0 en épocas en que los ingresos son reducidos;
también se destinan para la adquisicifn de mercancias o
materias primas sl el proceso de fahricacibfn-venta-recupracién

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

El monto de finaaciamiento se establece con relacién a la
capacidad de pago y de los recursos proplos de que disponga el
demandante, Generalmente se concede el 70% del valor nominal

de la garantfa entregada en colateral.

Entre los requisitos a cubrir para obtener este tipo de

financ{amiento se encuentran:

- Ser cuenta-hablente del banco

- Suscribir titulos de crédito u otros documentos como garan-

tia colateral
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- Complenmentariamente, presentar una firma mancomunada o aval.

Entre las principales ventajas que ofrece, podemos

mencionar:

- Proporcionan una ayuda transitoria para cubrir necesidades
imprevistas o bien, para la adquisici6én de materias primas o

mercanclas,

3.5.4 Preéstamos prendarios:

Es wuna operacién de crédito documentada a través de un
pagaré, medianate la cual una persona presta & una persona
llamada prestatario, una cantidad de dinero equivalente a un
tanto por ciento del valor de bienes en el mercado, entregados
en garantia por el proplo prestatario, debiendo ser deposita-
dos en Alpacenes Generales de Depbsito autorizados y recono-
cidos como Organizaciones Auxiliares de Crédito. Bl importe
del crédito ese estipula con un mArgen minimo del 30%,
entregindose el 70% del valor comercial de las mercancias que

s reciban como garantia.
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lLas prendas que quedar&n como garantfa generalmente
guelen ser materias primas de f8cil realizacién y dificil
descomposicitén, También pueden aceptarse como prenda valores
moviliarios (abligaciones) o de renta variable (acciones) que

se encuentren cotizando en bolsa de valores.

Cuando la prenda este constituida por valores, deberd
vigllarse constantemente la cotizacién de éstos en bolsa, con
el propbsito de cuidar la proporci6n a financiar (50%), en
caso de una baja de valor, la garantia debers ser incrementada
con titules adicionales o liquidar 1la proporcién no garan-

tizada.

El costo de tinanclamiento de este instrumento implica la
cobertura de 1os  Intereses y comisiones que se¢ pacten, en
funcidn a las condiciones del mercado y del heche de es-
tablecer el almacenaje en bodegas de la almacenadora o bien,

una habilitada.

Entre los requisitos que se deben cubrir para el otor-

gamiento de este tipa de creédito se encuentran:

- Ser cuenta-habliente del banco.

-~ Contar con solvencia moral y econdmica
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- Presentar solicitud de crédito

- Detallar las garantfas (certificados de depbsito en su caso?

Las ventajas que ofrece este tipo de financiamiento son:

- Se cuenta con recursos que permiten al usuario continuar e

intensificar sus actividades productivas

- Solventar necesidades transitorias de caja contra la pig-

noracién de mercancias.

- Seguridad en cuanto a la custodia de los bienes entregados

en prenda,

3.5.5 Créditos sinples en cuenta corriente:

Consiste en un financiamiento que el banco concede para
cubrir necesidades de ligquidez en forma inmediata, permitiendo
la disposicién del efectivo mediante 1a suscripcifn de pagarés
o el liberamineto de cheques a cargo de una cuenta previamente
establecida a su nombre, y que generalmente tiene una vigencia

de un afio.
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Por medio de este crédito, las personas fisicas o morales
pueden obtener fondos una o nis veces durante la vigencia del
contrato, siempre y cuando la disposicién de recursos no ex-

ceda al monto del importe convenido.

Dentro de este grupo de c~réditos de cuenta corriente, se
encuentran registrados tampién los siguientes tipos de

crédito:

- Plan piso: que es un préstamo especialmente dirigido a las
distribuidoras automotrices, con el fin de financiar las
unidades que tienen para su venta en las salas de

exhibicibn.

- Financiamiento de ventas: es un préstamc por medio del cual
se financfa la cartera de venta de blenes de consumo

duradero, principalmente unidades automoirices.

- Pagos autorizados: es un serviclo que se ofrece a la clien-
tela con la gue existe una gran conveniencla, consiste en
efectuar pagos por cuenta del cliente en la plaza donde

radica o fuera de ella.
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- Créditos comerciales! es un instrumento de page emitido por
una Institucién de Crédito a solicitud y por cuenta de uno
de sus clientes; su utilizacién garantiza al vendedor el
pago del importe convenido y al comprader 1la recepcibn de

mercancia en los términos que convino.

- Cartas de crédito: las cartas de crédito para viajero per-
miten al cliente que las solicita, disponer de fondos en
otras plazas dentro del pais o en el extranjero en donde
existen sucursales, corresponsales o bancos afiliados, hasta

por el monto acordado.
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CASO PRACTICO

Bl objetivo del presente caso préActico es el ejemplificar
el andlisis a segulr en la elecci6n entre las diversas alter-

nativas de inversién antes expuesias.

PLANTEARIERTO:

La Comparifa "X", s.a. tiene un ejercicio fiscal del lo,
de Diclembre al 31 de Noviembre. Bl director de finanzas desea
preparar un flujo de efectivo por el Gltimo trimestre del

ejercicio 1986, tomando en cuenta la siguiente informacién:

1.- E]l saldo mininmo en caja predeterminado es de $250.-

2.~ Las ventas de Julio y Agosto fueron de $2,500.- ¥y

$3,500.- respectivamente.
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10.-

11.-

La situacién que historicamente se ha venido presentando
es que el 20% de las ventas se realiza al contado, el 50%
ha generado cuentas por cobrar que se recuperan 30 dlas
después, y el 30% restante se recupera en dos meses.

Se pronostican ventas de $6,500.-, $5,500.- y $4,500.-
para los meses de Septiembre, Octubre y Noviembre respec-

tivamente.

En el mes de Noviembre se espera recibir un dividendo de

$500.-, provenientes de acciones de una subsidiaria.

Las compras de la compafila representan el 60% de sus ven-
tas, pagando el 10% al contado, el 70% al mes sigulente y
2] 23% dos meses después.

En el mes de Septiembre se pagan dividendos por $500.-
Mensualmente se paga arrendamiento por $50.-

Los sueldos de la empresa equivalen al 15% de sus ventas

Los gastos f1ijos mensuales ascienden a $30.-

En el nmes de Noviembre se pagan intereses por $350.-
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Flujo de efectivo Compania °X* s.a. de.c.y.

Cuadro 4 -1
(Clentos do Milss)

CONCEPTO JULIO AGOSTO |SEPTIEMBRE | OCTUBRE |NOVIEMBRE
Saldo anterlor en caja 0 250 300 485 m
INGRESOS.
Ventas pronosticadas 2600 3500 6500 5500 4500
Venlas contado (20%) 500 700 1300 1100 900
Cobranza:
1 mos ds atrato (50%) 1250 1750 3250 2750
2 meses de alraso (30%) 750 1050 1950
Total ingresos por ventas 500 1950 3800 5400 5600
Prestamos 108
Otras entradas . | N T s00
TOTAL EFECTIVO |77 [ 177 A 2200 DAY 3 1] A I [111 SR I L 51 [
EGRESOS
Compras (60%) 1500 2100 3900 3300 2700
gompm confado (10%) 150 210 390 330 170
2gos:
1 mes de atrasi (70%) 1050 1470 2730 310
2 meses de alraso (20%) 300 420 180
Tolal egresos por compras 150 1260 2180 3480 3380
Gaslos Fijoy 30 30 30 30 1
Dividendos 500
Arrendamienio 50 50 50 50 56
Susldos s 525 975 825 876
Infereses 350
Impuestos 35 1200 480
Compras de aquipo
Amortizacion fondo fijo 100
Pago [m"mo ........................ g g g e e 108
TOTAL EGRESOS $05 1960 ns §54% §750
SALDO FINAL £M CAJA 250 300 18§ 0 630




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

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

valor de $35.- y $400.- respectivamente.

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

amortizacidén por $700.~

15.- En el nes de Noviembre se paga un préstamo por $105.-

(Cantidades en clentos de miles de pesos)

Una vez que el Licenciado en Contaduria ha determinado
los excedentes y/o faltantes de tesoreria correspondjentes al
0ltimo trimestre de 1986, se dispone a analizar las diversas
alternativas de inversibn, tomando en cuenta los siguientes

aspectos.
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PLANEACION

ORMULA DE OBJETIVOS
UQuiDEZ PLAZO RENDIMIENTO RIESGO
-
FORMULACIO . METODO IS
INFLACION RENDIMIENTOS
- LIQUIDEZ
- MLAZO
| - RIESGO
S DE INV
AN
» L]
ECONOMIA INSTRUMENTOS
DE INVERSION
~ RENTA FUA
- RENTA VARIABLE
“ - PROTECCION
FORMULACION DE CARTERA DE _INVERSION

~ RENTA FUWA (%)
~ RENTA VARIABLE(%)
-~ PROTECCION (%)

CONTROL

MEDICION DE RESULTADOS

- RENDIMIENTO EN PORCENTAJE
- COMPARACION CON OBJETIVOS

BEVISION DE SUPUESTOS
CUADRO 4-2



1.- Formulaci6n de Objetivos:

Tomando en consideracidn las necesidades presentes vy
futuras mostradas en el estado de flujo de efectivo, el Direc-

tor de Finanzas determina que deber& de invertir:

1)

a) A un plazo de 7 dfas $ 20,000,000.

b) A un plazo de 30 dfas 8 59,000,000.
c) A un plazo de 60 dfas § 47,000,000.

d) A un plazo de 75 dias & 63,000,000.-

INPORTE TOTAL A INVERTIRK $160,000,000.-

Las inversiones que se efectlen deberdn ser totalmente
liquidas, ofrecer el méximo de rendimiento y comn el wmenor

riesgo posible.
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2.- AnAlisis de Inversidn:

Segln estudios econbémicos se espera que la inflacién

anualizada para 1886 sea del 92%.

Se espera un deslizamiento del peso con respecto al délar

de $1.50 pesos diariamente.

Se espera que el valor del petrfleo se mantenga constante

a la fecha de emisién de las diversas emigsiones de Petrobonos.

Los rendimientos y plazos que ofrecen las distintas in-

versiones son 'os siguientes.

IRVERSIONES DE RENTA FIJA

INVERSION REEDIRIEETO
Preestablecidos
- 2 dfas a la semana 23.00%
-1 dfa a la semana 23.00%
- 2 dias al mes 25.00%
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Inversiones a plazo fijo

- 30 a 85 dias 90.20%
~ 90 a 175 dias 9b,25%
- 180 a 265 dias 8h,65%
~ 27¢ a 355 dlas 43.25%
~ 36¢ a 535 dias 40.10%
- 540 a 715 dlas 40.10%
- 720 a 725 dias 40.10%

Pagarés con rendimlento liquidable al vencimiento

~ 1 mes 93.25%
~ 3 meses 94, 30%
~ 6 meses 95, 65%
~ Y pmeses 51,00%
~ 12 meses 50.00%
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rapel Comercial

ERISORA ERISION  DIAS POR TASA DE TASA DB
VEECER DESCUCNTO  RONDIRIENTO
- Almexa  OP/86-016 27 91.89% 98.00%
- Roberts OP/8b-024 26 93.Y2% 100.76%
- Tremec  OP/86-021 15 93.73% 97.54%
Cetes
CLIBNTE VOC¥DE CLIENTE_CONPRA

ENISICN DPV T,.DESCTO  PRECIO T.DESCTO  PRECIO  T.EDTO

45-86 1 93.52% $9,974.02 88.45% $9,975.43 88.67%
46-36 8 92,08% $£9,795.38 B87.89% $9,804.60 89.64%
47-86 15 00.68% $9,622.17 87.31% $9,636,21 90.61%
48-86 21 B9.B5%  $5,477.62 86.94% $9,402.85 91.58%
40-86 30 94.20% $9,215.00 85.92% $9,284.00 92,55%
41-86 36 92.95% $9,070.50 86.33% $9,136.70 94.40%
42-86 43 01.49% $8,907.20 B5.30% $8,981.14 94.98%
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CL1ENTE VENDE

CLIENTHE COMFid

ERISIOR DPY T.DESCTO  PRECIO T.DESCTO PRBECIO T.RDTO

43-86 50  90.,07% £8,749.03 B84.28% $8,829.44 95.45%

44-86 57 88.70% $8,5495.58 83.29% $8,681.24 05.94%

45-86 03 87.58% 16,407 .35 82.50% £8,556,25 9o, 42%

40-86 71 £6.08% $8,302.31 B1.34% £8,3u8.74 vo.88%

47-86 78 84.82% 3$8,162.23 80.42%  $8,257.57 97.39%

£8-80 85  83.00% £8,020.11 79.50% $8,122,92 97.87%

Aceptaciones Hancarias

ERISORA ERISION DIAS POR TASA DE TASA DB
VENCER DESCUENTO  RENDINIBETO

~ Barural QP/80~443 7 83.92% 95.67%

~ Internal OP/86-513 21 90.13% v5.13%

~ Nultiba OP/86-502 27 90.86% 97.50%

- Serfin 0P/8b-443 7 91.,75% uv3,41%

~ Serfin QP/£6-503 14 91.,84% 95, 24%
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Petrobonos

GE¥ERALTDADES 1984 1985 1985-~1 1986

¥onto emisidn 20,000(X) 100,000(M) 100,000(N} 200,000(N)

Petrbleo % barril ©0.181412 0.167045S 1.3049393 1.342129

Tipo Petréleo [tsmo Itsmo Ttsmo Itsmo
Valor Sominal Loy, - 10,020, - 10,0008.- 19,000,~
Fecha emisién 17/12/84 29/04/85  16/08/85 14/04/86
Plazo 3 afos 3 aflos 3 afios 3 afios
Amortizacién 17/12/87 29/04/88 16/08/88 14/04/84
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RENDINIEFTO 1984 1985 1985-1 19486

A) Ninimo Bruto Garantizado Trimestral:

©.005442x26 ©.005035 x ©0.035282 x ©.040264x
DDC dfa 15 27.75x DDC 26.75x DDC 15.5x DDC
mes de pago dfa 27 mes dia 14 mes dfa l4mes

de pago de pago de pago.

Fecha de pago rendimiento trimestral:

19 Marzo 29 Julio 16 Nov. 14 Julio
19 Junio 29 Oct, 19 Feb, 14 Oct.

1Y Sept. 29 Enero 16 Mayo 14 Enero
19 Dic. 19 Abril 16 Agosto 14 Abril

B) Amortizacién:

20xCont Pet 27.75xCont 26.75xCont 15.50xCont

®DDC dia PetxDDC dfa PetxLDC dfa PetxiDCdia
13/12/87 25/04/88 11/08/88 14/04/89
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3.- Cartera de lnversién:

Para efecto del presente caso préctico, se eligiran tres

alternativas para cada una de las

inversiones,

estas serén

Gnicamente con el fin de ejempliticar la forma de calcular los

rendimtentos y-0 Leueticios de cada una de dichas inversiones.

INVERSION ALTERNATIVA 1

ALTERNATIVA 2

ALTERNATIVA 3

1 Preestablecidos Papel Comercial Acept.Bancaria
1 dfa a la sem. Roberts OP/86-024 Barural OP/&6-493
@ Acept. Bancaria
Cetes 40-86 Multiba OP/86-502 Petrcbono-85
3 Plazo Fijo Cetes
30 a &5 dias Petrobono 84 Relnvercidn
4 Pagaré plazo

1 mes reinvertido

Petrobono-86
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4.- Medici6n de kKesultados:

INVERSION 1: $20,000,000.- A 7 DIAS

ALTEKBATIVA 1,1: Freaestablecido 1 dia a la semana.

Porcentaje Rend./36@ dias x dias a inv.
23% / 360 dias x 7 dias = .45%
20,000,000.- x .45% = § 90,000.-

ALTERNATIVA 1.2: Papel Comercial Roberts OP/86-024

Precio Unitaris =(V.Nominal-V.Nominalx T.Descto/100 xLPV/360?

100,000 - (100,000.- x 93.92/100 x 26/360)

100,000 - (100,000.- x .94 x .08)
100,000 - 7,520.-

Precio Unitario = § 92,480.-
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Una vez determinado &l precio unitario del Papel Comercial

Roberts, determinaremos la cantidad de los mismos a comprar:

Titulos & comprar= lnversién / valor de cada titule

20,000,000.- / Y¥2,480.-
= 216 T{tulos

Inversi6n = 5o. de Titulos x Valor unitario .
= 2l x Y2,480.-
= 3% 19,975,680 -

El rendimientc que otorgaria cada titule, sin tomar en

cuenta la oferta y la demanda seria el siguiente:

Rendimiento = % Rend anualizado/369 dias z No dias a inv.

100.76 / 300 x 7

1t

1.96%
$ 19,975,68¢.- x 1.96%
Rendimiento = § 391,523, -
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ALTERBATIVA 1.3: Aceptaciones Bancarias Banrural OP/86-493

Precio Unitaric = V.Nominal - (V.NominalxT.Descto/100xDPV/360)

100,000.- (100,000, x 93.92/10¢ x 7/360)

100,000.- (100,000, x .94 x .19

100,000 - 1,330.-

Precio Unitario = $ 98,170.-

Por lo que la cantidad de titulos que pedriamos comprar

serfa:

Titulos a comprar= Inversitén s valor de cada iitulo

it

20,002,009.- / 98,179.-

283 Titulos

No. de Titulos x Valor unitario

203 x 98,170.-

Inversién

= % 19,928,51¢.-

El rendimiento que otorgarfa cada titulo, sin tomar en

cuenta la ofert3 y la demanda serla el siguiente:
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Rendimiento = % Rend anuvalizado/36¢ dlas x No dias a inv.

uS.67 / 300 x 7

1t

= 1.86%
s 19,628,510.~- x 1.86%
Rendimiento = § 370,670~

, IBVERSION 2: $50,000,000.— A 3@ DIAS

ALTERBATIVA 2.1: Cetes emisién 40-86

Pr=:10 Unitario = V.Noninal ~ ¢ NominalxT.Descto/100xUPV/360)

10,000.- (190,220, st 95.92/100 x 30/360)
10,000.- (10,000. x .86 x .03}

10,000 - 688.-

Precio Unitario = ¢ 4,312.-

t

Por lo que se esta en la posibilidad de comprar el

siguiente nGmero de titulos:

Titulos a cowprar= Inversibn / valor de cada tftulo

50,000,00¢.~ / 9,312.~
5,369 Titulos

"
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Inversién = No. de Titulos x Valor unitario

5,308 x v,312.-

$ 49,996,128~

El rendimiento que otcrgaria cada titulo, sin tomar en

cuenta la oferta y la demanda seria el siguiente:

Rendimiento = % Rend anualizado/360 dias x No dias a {nv.

y2.55 / 3w x 7

7.71%

$ 49,996,128.- x 7.71%

Rendimiente = & 3,354,701 .~

ALTERNATIVA 2.2: Aceptaciones Bancarias Muliiba OP/86-502

Precio Unitario = V.Nominal - (V.NominglxT.bescto/1¢0xhiy/360)

100,000.- (100,000, x S@.86/100 x 27/368)

"

100,08¢2.- (100,000, x .91 x .679)

100,000 - 6,825,-
$ 93,175.-

Preclo Unitario
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Por 1o que la cantidad de titulos que podriamos

seria:

Ti{tulos a comprar=

Inversisén

Inversién / valor de cada titulo

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

No. de Titulos % Valor
536 x 93,175.-
$ 49,041,800, -

El rendimiento que otorgaria cada t

cuenta 1la ofseria

Rendimiento

Rendimiento

unitario

comprar

ftule, sin tomar en

¥ la demanda serfa el siguiente:

% Rend anualizado/360 dias x No dfas a inv,

97.5 / 360 x 30

8.12%

$ 49,041,800.~ x 8,12%
$ 4,055,274.-
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ALTERBATIVA 2.3: Petrobono emisidén '85

Valor téorico Petro = Cant.Pet. x Precio Barril x T.C.D6lar

Dia emisién dia compra

9.167695 «x 27.175 X 866

$ 4,030.-

Una vez calcuiado el valor téorico por.cada Petrobono '85

se podra determinar e! numero de titulos a comprar.

Titulos a comprar 50,000,000, / 4,030,

12,406 Titulos

Inversion

Nz, de Titulos x Valor unitario

12,406 x 4,030

$ 49,996,180.-

El interés neto por cada bono serla:

Interés Neto

1

Int. minimo x Preclo barril x Délar TCC dia

garantizado dfa emisién 27 wes pago

005039 X 27.75 X  051.50

133.¢5 interés anvalizado
133,05 x 30/36¢
11.08 interés por 30 dlas
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Y su amortizacién serfa la sigulente:

Amortizacién = Precio barril x Contenido Pet. x Dolar TCC
difa emisibn por bono dia opera.
= 27.75 X 1676095 X U1l
=3 4,234.-

Por lo que el rendimiento obtenido por cada bono seria:

Amortizacitn - Preclo Compra = Diferencia por bono

$ 4,329 - 8 4,030 = § 209.-

Diferencia por bano $ 209.00
Interes por bono s 11.08
Ganancia Por Titulo $ 220.08

S1 habiamos comprado 12,400 titulos, entonces, el importe

de ganancia seria:
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CGanancia por inversiSn = Ganancia por titulos x No. de titulos

220.06 x 12,420
Ganancia por inversién = 8§ 2,730,312.-

INVERSION 3: 47,000,000.- A 6@ DIAS

ALTERNATIVA 3.1: Plazo fijo 3¢ a 85 dias

Rendimiento = [nversi6n x % Rend. dias a 1nv/360 dias

47,000,000 x 90.20 x 606/360

3 71905,667

ALTERNATIVA 3.2: Petrobono emisidn 84

Valor téorico Petro = Cant.Pet. x Precio Barril x T.C.DSlar

Dia enisién dia compra

1u

8.181412 «x 29 x 866

$ 4,556.-
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Una vez calculado el valor téorico por cada Petrobono '€S5

se podré determinar el nGmero de tftulos a comprar.

Titulos a comprar = 47 ,008,000. / 4,550 -

= 19,50 Titules

Inversibn Ko. de Titulos x Valor unitario

10,310 x 4,5%6.-

= % 40,993,090.-

El interés neto por cada bono seria:

Interés Neto = Int. minimo x Precio barril x Délar 1CC dia
garantizado dia emisibn 15 mes payo
= Q85442 % 24 X 978.%

= 154.42 interés anualizado
= 154,42 x ©0/360

= 25.73 interés por oo dias

Y su amortizacibén seria la siguiente:

Amortizacitn = Precio barril x Contenido Pet. x Dblar TCC
dia emisién por bono dia opera,
= 29 x  .181412 X Y56
=$5,029.-
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Por lo que el rendimiento obtenido por cada bono seria:

Awortizacién - Precio Compra = Diferencia por bono

$ 5,029 - 84,556 = $ 473.-
Diferencia por bonec $ 473.00
Interés por bono $  25.73
Ganancla Por Titulo $ 498,73

51 bablamos comprado 10,316 titulos, entonces, el importe

de ganancia seria:

Ganancie por i{nversién = Ganancia por titulos x No, de t{tulos

498.73 x 190,316

L}

Ganancia por inversi6n = § 5,144,8499,-
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ALTERNATIVA 3.3: Cetes enisi6n 43-86

Precio Unitario = V.Nominal - (V.NominalxT.Descto/100xbPV/360)

10,000.- (10,000. x 84.28/100 x 50/360)

10,000.- (10,000. x .84 x .14}
= 10,090 - 1176.-

Precio Unitario = § &,%24.-

Por lo que se esta en la poeibilidad de comprar el

siguliente ntmero de titulos:

Titulos a comprar= Inversibn / valor de cada titulo

n

47,000,000.~ / 8,824.-

un

5,326 Titulos
Inversion = No Jde Titulos x Valor unitarilo

= 8,326 x 8,824~

"

$ 40,996,624,

El rendimientc que otorgaria cada titulo, sin tomar en

cuenta la oferta y la demanda seria el sigulente:

Rendimiento = % Rend anualizado/360 dias x No dias a inv.
= 95,45 / 360 x 59
= 13.26%
$ 49,096,624.- x 13.26%
Rendimiento = 8 6,231,752.-

Capitylo IV 110



Emisibn: 48-86

Precio Unitario = V.Nominal - (V.NominalxT.Descto/100xbPV/360)
= 10,000, (18,000, x 79,5/100 x 10/360)

10,000.- (10,002, x .79 x .03

10,000 - 237.-

Precio Unitario = 3 9,703.-

Por 1o que se esta en la posibilidad de comprar el

siguiente ntmero de titulos:

Titulos a comprar= lInversién / valor de cada titulo
= %3,228,376.- / 9,763.-
= 5,452 Titules

Inversién = No. de Titulos x Valor unitario
= 5,452 x 9,763.-
= % 53,227,876.-

El rendimlento que otorgaria cada titulo, sin tomar en

cuenta la oferta y la demanda seria el siguiente:

Rendimiento = % Rend anualizado/360 dias x ¥o dias a inv.
= 97Y.87 7/ 360 x 1@
= 2.7%
$ 53,227,876.- x 2.7%

u

Rendimiento 3 1,437,153.-
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Por lo que el rendimiento obtenido seria:

16,231,752 + 1,437,153
= $7'068,905

INVENGION 4: 8 63'000,000.~ & 90 DIAS

ALTERNATIVA 4.1

Rendimiento

Rendimiento

ALTCRNATIVA 4.2:

Rendimiento

Rendimiento

n

"

Pagaré a 3 meses

Inversién ¥ T.Rend. % dias a inv. / 360 dias

63'000,000 x 95.65 x 90/360

$15954,875. -

Pagaré a un mes reinvertido

Inversién x T.Rend. % dias a inv.

653'000,000 x 93.25 x 30/360

% 4'895,625.~
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Rendimiento

Rendimiento

Rendimiento

Rendimiento

Rend. Total

ALTERNATIVA 4.3:

11

.

inversiént{nt.x T.Rend.xdias a {nv./360 dias
31 000,000 + §°86Y5,025,~ x ¥3.25% x 30/300
$ 5'276,055.-

Inversi6ntlnt.x T.Rend.xdfas a iav./36Q dias
0?'895,025. + 5'276,055.~ x ©3.25% x 30/360
3 5'086,049. -

Suma de Intereses
51895,6256 + 5'270,055 + 5'080,044
$15°857,7249. -

f'etrobono emisién '85-1

Valor téorico Fetro = Cant.Pat. x Precio Barril x T.C.D6lar

Dia emisibn dfa conmpra
1.308363 x 26.75 x B66
$ 30,330.~

1

Una vez calculado el valor téerico por cada Petrobono '85

se podrd determinar el nUmero de titulos a comprar.
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Titulos a comprar = b3,000,02¢. / 39,333-.

2,076 Titulos

¥o. de Titulos x Valor unitario

Inversitn

= 2,070 x 2&,333.-

$ 02,971,308,

El interés netoc por cada bono serfa:

interés Neto = Int. minimo x Frecio barril x Délar TCC dia
garantizado dia emisidn 14 mes pago
= ,039282 X 20.75 x 1,022

= 1,074 interés anualizado
= 1,074 x 96/ 528

= 208.50 intzris por Y0 dias

Y su amortizacién serfa la siguiente:

Amortizacibn = frecio barril x Contenido Pet. x D&lar TCC
dia emisién por bono dia opera.
= 26.75 x  1.309393 X 1,001
=% 35,061.-

Por lo que el rendimiento obtenido por cada bono seria:
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Amortizaclbén - Precio Compra = Diferencia por bono

$ 35,001 - $ 30,333 = $ 4,728.-
Diferencia por bono $ 4,728.00
Interés por bornc $ 268.50
Ganancia Por Titulo v $ 4,Y90.50

S{ bablamos comprado 2,37 titulos, entonces, el importe

de ganancia seria:

Ganancia por inversibn = Ganancia por titulos x No. de titulos

4,996.50 x 2,076
Ganancia por inversién = $ 10'372,734.-
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RESUNEN DE INVERSIONES Y KEBDINIENTOS

INVEESION INHORTE % IPORTH
INVERT IO KEND. RESD.

INVERSION 1:
1 Preestablecidos

1 dia a la sem. 20'000,0200 23.00 90,000
2 Papel Comercial

Roberts OP/8£024  19'975,68¢ 109.76 391,523
3 Acep. Bancarias

Banrural OP/86493 19'928,510 95,67 370,67¢
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IWVERSION IRFORTE PLAZO % IRHPORTE
IBVERTIDO DIAS READ. RLBD.

IBVERS108 2:
1 Cetes 40/86 49'906,128 30 92.55 3'854,701
2 Acep. Bancaria

Multiba OP/86502  49'941,800 30 97.50 4'055,274
3 Petrobonos '85 443,996,180 30 65.53 2'730,312
[HVERSION 3
1 Plazo Fijo 60 dias 47'000,000 60 80.20 7'065,667
2 Petrobono '84 46'999,696 60 65.68 6'187,244
3 Pagaré 3 meses 46,996,624 60 97.90¢ 7'668,905
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IBVERSION IRPORTE PLAZO ] IRPORTRR
INVERTIDO  DIAS BLND, RKND,

IRVEKSION 4
1 Pagart a 3 meses  ©3'000,000 90 00.20 15'064,875
2 Pagare 1| mes reinv 63,000,000 90 100.68 15,857'729
3 Petrotonos '8§5-1 52'971,308 Q0 65.89 10'372,734

Por 10 que la decisién del Director de Finanzas serf la
siguiente:
- Inversidn 1 : Papel Comercial Roberts OP/86-024
- lnversién 2 : Aceptaclones Bancarias Multiba OP/86-502
- Inversién 3 : Cetes reinversién
=~ Inversidn 4 : Pagaré a un nes, reinvertido
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8,~ Kevisifbn de supuestos:

S1 la inflacion para 1986 es del 92%, entonces, el ren-

dimiento real sobre cada lnversién serfa el siguiente:

1NVERS[OR % RGNDIRIENTO % INFLACION  RENDIRILNTO REAL
1 100,76 92 8.76

2 47.50 g2 5.50

.
3 97.90 92 5.46
4 100. 68 Y2 8.08

Por 1o que se puede concluir que el Director de Finanzas
logré un rendimiento real de cada una de las inversiones

realizadas.
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1.~

CORCLUSIOWES

El efective representa uno de los elementos umaAs impor-
tantes dentro de cualqulier tipo de empresa, ya que sin &l
no pueden realizarse las actividades propias de la misma,

impidiendo &1 logro de sus objetivos.

En el Licenctado en Contaduria recae la responsabilidad
de llevar a cabo una eficiente administracidén financlera
del efectiva, va que sl losra alcanzar los objetives par-
ticulares d. 1icha administracidn, estard contribuyendo

al logro del éxtto de la empresa.

Para poder administrar correctamente el eiewctivo, se debe
conocer con precisién come es el flujo de fondos de la
empresa, para as{ determinar dbnde existen deficlencias y
as! poder corregirlas, ademis que el conocimiento de
dicho flujo es un elemento de apoyo para la toma de
decisiones f[inancleras, con las cuales se debe buscar el
equilibrio entre el riesgo y el rendimlento, sin olvidar
que en un momento dado as mas importante mantener clerto
grado de liquidez y seguridad que e} aumentar las

utilidades.
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Para que exista una adecuada administracién pde Las iaver-
siones y el financiamiento, es necesario tojia- en cuenta

los siguientes aspectos:

- Planeacibn: incluye la formulacibn + & objetivos,
aplicacitn de métodos de analisis, analijtils de inver-
slones y financliamientos y la determinamgiiim de alter-

nativas Ze {nversibén y financiamiento.

- Control: es la medicion de resultados vy 1 h revisisn de
supuestos, as{ como el analisis de variacquiimes entre lo

planeado y lo real.

El Licenclado en <Contaduria debe conocerpiry:analizar los
efectos financieros que puedan tener sosmthre- el flujo de
efectivo las decisiones que se tomen en lais dends Aareas
de la enpresa, ya que &stas pueden contrirbir en mayor o
menor grade a aumentar o disminuir los saisldis de efectivo
con que cuenta la empresa, asi como el cicc imiento del
medio ambiente exteino para poder prededstfr su efecto en

la empresa.
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Un aspecto importante a considerar dentro de la adminis-
tracién del efectivo son los distintos costos en que se
incurre como resultado de la obtencién, utilizacién o
inversidn de los fondos de efectivo. debido principal-
mente, a que cada dfa es mas dificil allegarse de dinero,

con lo que se incrementa su costo.

Antes de tomar cualquier decisidn respecto al efectivo,
se deben analizar jos costos en que se incurriran, de tal
manera que se obterga ¢i maAximo rendimiento, sin gue por

ello resulten faltantes de efectivo.

Una gantnistracidn =i1=z_iente del efectivo se traduce en
una pejor administra.i’n iinanciera giobal de la empresa,
por lo que el Licenciao en Contaduria debe tomar en
cuenta todos los factores necesarips. para elA iogro

adecuado de sus funcionas.
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